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1. Bevezetés

A vallalati pénziigyek egyik izgalmas, s taldn legfontosabb kérdéskorével, a vallalati
t6keszerkezeti kérdésekkel foglalkozik jelen disszertacio. A tGkeszerkezet a hosszu lejaratu
idegen és végleges sajat forrdsok kombindcidjat, 6sszetételét jelenti.
A f6 kérdései a tbkeszerkezettel kapcsolatos elméleti és gyakorlati kutatdsoknak a
koévetkezbk:

- Létezik-e optimalis ardny a kétféle forrds kozott, amellyel a vallalat értékének

maximalizalasa érhet6 el?
- Milyen szempontokat kell a vallalatvezetének figyelembe venni, amikor dontést
hoz a beruhazas finanszirozdsi moédjardl?

- Mia helyes sorrendje a finanszirozasi lehet&ségek igénybevételének?
Hosszu lejaratu hitelt vegyen fel a vallalat, vagy részvényt bocsasson inkabb ki a beruhazasai
finanszirozasdra? E kérdést sok tényezd egylttes megfontolasaval érdemes megvalaszolnia.
Hitelfelvételi korlatot jelenthet a vallalat szamara a hitel biztositékaul felajanlhaté fedezet
hidnya vagy elégtelensége, a magas hitelkamatlab, a szigord banki addsmindsités, a
gazdasagi recesszio stb. A részvénykibocsatas esetén a befektet6k hidnya, a magas
tranzakcios koltségek, a régi részvényesek ellenérdekeltsége jelenthetnek korlatot.
A dolgozat célja a tGkeszerkezettel kapcsolatos elméletek bemutatdsa mellett, hogy
elemezzem azokat a befolyasold tényez6ket, amelyek hatast gyakorolnak a vallalat
t6keszerkezetére. A tGkeszerkezeti dontést befolyasold tényez6k korét két csoportba
sorolom:
A makrotényezbk azok a faktorok, amelyek a vallalat mikoddési kornyezetét hatarozzak meg,
amelyek a vdllalat szamara adottsagként jelentkeznek, a vallalat kdzvetlenil nem tud rajuk
befolyast gyakorolni.
A vdllalati tényezék azok, amelyek a vallalati adottsagokbdl, a vallalat stratégiai céljaibol
adddnak, s ezaltal a véllalat befolyasolni tudja azok alakulasat.
Elsédleges feladatomnak azt tekintem, hogy megvizsgdljam melyek azok a vdllalati
tényez6k, amelyek jelent6s szerepet jatszanak a t6keszerkezet alakitasaban

Magyarorszagon. Ezt a célt az indokolja, hogy rendelkezésemre all egy vallalati adatbazis,



amely vdllalati mérleg és eredmény kimutatds adatokat tartalmaz az 1992-2003 kozotti
id6szakra. Ebbél az adatbazisbdl elvégezhetd a vallalati tényezék és a tGkeszerkezet kdzotti
kapcsolat vizsgalata.

Elkerilhetetlen azonban a makrotényez6k vizsgalata, hiszen egy atmeneti orszagrol lévén
sz6, a makrogazdasagi tényez6knek és azok nagymértékl valtozdsainak is jelents szerep
juthat a t6keszerkezet alakitasaban. A makrotényez&kon belil a bankrendszer fejlédését a
pénziigyi kozvetit6 rendszer fejl6dését, a torvényi szabdlyozas megalkotdsat emeltem ki,

mint t6keszerkezetre hato tényezdket.

Ismeretes, hogy Magyarorszagon a 90-es években a gazdasag szerkezetében jelentGs
valtozdsok kovetkeztek be, amelyek hatdst gyakoroltak a vdllalati finanszirozas terén
kialakult hagyomanyokra. A rendszervaltassal parhuzamosan megjelentek a (részben)
kilfoldi tulajdonban |év6é vallalatok, melyek a kilféldi anyavallalataiknal jellemzé
finanszirozasi stratégidkat honositottak meg.

A tulajdoni szerkezet mellett a gazdasdg agazati szerkezetében is jelent6s valtozdsok
torténtek. Az agrarszektor részesedése visszaesett; a gépipar, valamint a szolgaltatasok, a
tavkozlés és a pénzlgyi szolgdltatdsok javara tolddott el a GDP-n beliili részarany és a
foglalkoztatasi arany is. A dolgozat egyik Ujdonsagat adja, hogy a vallalati szektor egészét
vizsgdlja, agazati bontasban. Az eddig sziletett tGkeszerkezet elemzések a feldolgozdipari
vallalatokra vonatkoznak Magyarorszdgon. A piacgazdasagi atmenet kiemelten fontos
teriiletei tehat a vdllalatok tulajdonosi szerkezetének &atalakulasa illetve az 4gazati
szerkezetben bekovetkezett valtozasok voltak. A valtozasok jelentds hatdst gyakoroltak a
vallalatok finanszirozasi politikdjara.

Madra mar elég hosszu id6tdv eltelt ahhoz, hogy a rendelkezésre all6 adatokbdl megfelel
kovetkeztetések vonhatdk le a vallalati t6keszerkezeti tendencidkat illetéen az atmeneti
gazdasdgokra, ezen bellil Magyarorszag vonatkozasaban.

A dolgozat felépitése a kovetkez6:

Az 1. fejezet a bevezetést tartalmazza.

A 2. fejezet rovid attekintést nyujt a vallalatfinanszirozassal és t6keszerkezettel kapcsolatos
fogalmi kérdésekrél. Ismertetem a finanszirozds és t6keszerkezet fogalmat, tartalmat.

A 3. fejezet a tGkeszerkezettel kapcsolatos elméleteket foglalja Gssze.
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A tradiciondlis elmélet utan a modern, vdllalati t6keszerkezettel kapcsolatos elméleti
kutatdsok elsé mérfoldkévét Modigliani-Miller rakta le, 1958-ban publikdlt hires irdsaval,
amelyben a szerz6paros bebizonyitja, hogy tokéletes tékepiacon a vallalat értéke fliggetlen
annak t6keszerkezetétdl. Ez az irds arra 6sztonodzte a kutatdkat, hogy megvizsgaljak hogyan
alakul az 6sszefliggés, ha feloldjak a tokéletes t6kepiac feltételezéseit.

A tovabbi kutatasok két alapvetd csoportra bonthatok. Az egyik csoportba sorolhaték azok,
amelyek az addzds kérdéskorét vizsgaljak. Az e csoportba tartozd vdlasztdsos elmélet arra
keresi a valaszt, hogy mekkora t6keattétel mellett lesz a vallalat értéke maximalis. Osszeveti
az adossag novekedésébdl szarmazo elényoket a hatranyokkal. A hitelfelvétel elénye a
kamat addémegtakarité hatasa, a hitelfelvétel hatranya pedig az, hogy né a pénzigyi
nehézségek bekdvetkezésének esélye és a felmeril6 tobbletkockazatot a vallalattal fizettetik
meg. Az optimalis tGkeattétel ott van, ahol az adomegtakaritasbdl szarmazd hatarbevétel és
a cs6dvaldszinliség novekedésébdl szarmazoé hatarkoltség varhato jelenértéke megegyezik.
Mivel az adék nem mindig adnak megfelel6 magyardzatot arra a két alapkérdésre, hogy
miért és mennyi hitelt vegyen fol a vallalat, ezért a kdzgazdaszok a piac mads tokéletlenségeit
helyezték a vizsgalatok kozéppontjaba. A 70-es években jelent meg az informaciéelméleti
kdzgazdasdagtan. Ez abbdl indul ki, hogy a piaci szerepl6k nem egyenlSen informaltak és nem
egyforma az informdcidszerzési lehet6ségik (a véllalat vezetSi és a befektetdk). Ezen
iranyzatnak két vonulata volt jelent8s hatdssal a t6keszerkezet kérdéskorére.

Az ligyndkelmélet olyan vallalatok esetében magyarazza a t6keszerkezetet, ahol a tulajdonlds
és a vezetés szétvdlik. A probléma gyokere, hogy a megbizd (tulajdonos) és az lgynok
(menedzsment) érdekei eltérnek. A vallalatvezets altalaban az irdnyitasa alatt allo szervezet
értékének novelésében érdekelt, mig a részvényesek a részvényarak emelkedésében
érdekeltek. A felmerllé érdekellentétek megolddsdban nyujt segitséget a vallalati
t6keszerkezet megvaltoztatasa.

Az aszimmetrikus informdcion alapuld elméletek szerint a piac egy szereplGje
tobbletinformdcié birtokaban van a tobbi szerepl6hoz képest. E piaci szerepl6 jelzéseit a
tobbiek megfigyelik és abbdl kovetkeztetnek az informacidra. Emiatt szokas e modelleket
signalling modelleknek is nevezni. A tékeszerkezet problémakorénél a vallalatvezet6

rendelkezik tobbletinformdciéval. A befektet6k figyelik az & jelzéseit. A bemutatandd



modellek azt vizsgaljak, hogyan tudnak “jeleket” kildeni a vallalat vezetdi a t6keszerkezet
megvalasztdsan keresztil.

A 4. fejezet a tGkeszerkezet befolydsold tényez6it mutatja be az eddigi empirikus kutatasok
alapjan. Szamtalan tanulmany vizsgdlta mar az elméletek érvényességét és a befolyasold
tényezb6k fontossdgat az egyes orszdgokban, orszdg csoportokban. A vizsgdlatok nagy része a
fejlett orszagokra iranyul, s viszonylag kevés figyelem jutott a kbzép-kelet-eurdpai régiora, s
ezen belll Magyarorszagra.

A tényezGk egy részére a vallalatnak nincs befolydsa, mivel jelentés szerepe van olyan
torténelmi meghatarozottsagu tényezének, mint a t6kepiac fejlettsége és a bankrendszer
jellemz&i, de az érvényes addzasi jogszabalyok, valamint a csGdtorvény jellemzéi is
befolyassal birnak.

Bizonyos tényezSket azonban a vallalat tud befoyasolni, s a modositasdval hatast
gyakorolhat a t6keszerkezet alakuldsara. llyen tényez6k: az eszk6zok Osszetétele, a vallalati
méret, a jovedelmezGség, a novekedési lehetGség, a vallalat Uzleti kockdzata, a kamat
adopajzsa, a tulajdonosi szerkezet, és az iparag.

Az 5. fejezet a Magyarorszagra vonatkozé t6keszerkezet kutatast tartalmazza.

A fejezet elsé részében bemutatom a vallalati finanszirozas jellemzéit és tendencidit az
utébbi 15 évben Magyarorszagon és a kozép-kelet-eurdpai orszagokban. E jellemzéssel az a
célom, hogy feltérképezzem, melyek azok fontos, tipikusan az atmeneti orszagokra jellemzé
makrotényez6k, amelyek befolyasoljdk az e térségben mikdds vallalatok finanszirozasi
politikajat, t6keszerkezetét.

A vallalatok magdnkézbe keriilése, az ennek kdszonhetd hatékonysag és termelékenység
novekedés kapcsan nétt a vallalatok jovedelmezbsége és ezzel parhuzamosan elkezdték az
adozott eredményiik visszaforgatasat a nemzetkozi tendencidknak megfeleléen. A vallalatok
felismerték, hogy a sajat tGke és az Ujra befektetett addzott eredmény képezheti a vallalati
novekedés egyik legfébb forrasat. A bels6 finanszirozds mellett azonban fontos szerep jut a
kiils6 finanszirozasnak is.

A magyar gazdasagban a kilfoldi vallalatok, illetve a mi{ikod6 téke bearamlassal |étrejott
vegyes vallalatok fontos gazdasagi szerepet toltenek be. A vdllalati tulajdonosi viszonyoknak,
ezen belll a kilféldi tulajdon nagysdgdnak jelent6s szerep juthat a vallalat t6keszerkezet

formalasaban.



Altaldnos tapasztalat, hogy a vallalat mérete befolyassal bir a t6keszerkezetére.

Az altalam vizsgalt id&szakban (1992-2003), s kiilonésen az iddszak elsé felében jellemzd
tendencia, hogy mig a bankok folyamatosan és gond nélkil finanszirozzdk a vallalatok
forgdeszkoz-hiteleit e térségben, addig nehéz forrast kapni a vallalati beruhazadsokhoz,
kilonosen a kis és kozépvallalkozdsok szamdra. Emiatt a kis- és kozépvallalatok finanszirozasi
helyzete a tulajdonosi tékehiany, a t6kepiaci fejletlenség, az alacsony jovedelmek valamint a
megtakaritasi képesség visszafogottsagaval jellemezhetd.

Fontos tényez6, hogy az addrendszer az eredmény milyen jellegl kifizetéseit preferdlja. A
vallalat menedzsmentje arra torekszik, hogy a helyes t6keattételt Ggy valassza meg, hogy a
befektetdk altal realizalt jovedelem maximalis legyen.

A vallalati t6keszerkezetre hatdssal lehet, hogy melyik ipardgban tevékenykedik a cég.
Ismeretes, hogy vannak olyan iparagak, amelyeknek magas a tartds eszkézigénye s vannak
olyanok is, ahol magas az immaterialis javak aranya. Az eddigi kutatdsok nem hoztak
egyértelml eredményt a két tényezd kozotti kapcsolatra, ezért én is elvégzem ezt a
vizsgalatot.

A jévedelmezden gazddlkodo vdllalatok szamara altaldban rendelkezésre allnak belsd
forrasok a m(ikodéshez, igy ezek korében feltehetéen kevesebb a kilsé forrdsok ardnya a
vallalat forrasszerkezetében.

A kockdzatos cégek szamdra a volatilis pénzaram nem teszi lehet6vé a magas fix
addssdgszolgalat teljesitését, ezért varhatdan a kockazatos cégeknek alacsonyabb az idegen
forrasok aranya a forrdsaik kozott, mint a kevésbé kockdzatos tarsaiké.

A meghatdrozott befolyasolé tényezéket a magyar vallalati szektor adatbazisa alapjan
tesztelem az 1992-2003 kozotti id&szakra kilonbozé statisztikai mdodszerekkel. A vizsgdlatok
alapjan megallapithatd, hogy az elméletek koziil melyeknek van relevancidja egy dtmeneti
gazdasag — Magyarorszag — példaja alapjan.

Ezen tulmenden a vizsgalatok felhivhatjak a vallalatvezet6k figyelmét olyan tényezékre,
amelyeket érdemes figyelembe venni a véllalati t6keszerkezet kialakitasa folyaman.

A dolgozat utolso része az értekezés kutatdsi eredményeinek 6sszegzését tartalmazza.

Ebben ismertetem a hipotézisek teljesiilését, illetve cafolatat, megfogalmazasra kertiilnek az
értekezés legfontosabb kovetkeztetései, valamint a kutatasi eredmények felhasznaldsahoz

fogalmazok meg javaslatokat.



2. Vallalatfinanszirozas és tokeszerkezet

A vdllalat miikédésének célja, hogy pozitiv nettd jelenérték( beruhazasokat valdsitson meg,
amivel hozzajarul a véllalat tulajdonosi értékének noveléséhez.

A vdllalatfinanszirozas feladata, hogy biztositsa a vallalat mlkodéséhez sziikséges
forrasokat. A finanszirozdsi dontések esetében azonban nem alkalmazhaté az NPV szabdly,
hiszen hatékony tékepiacok esetében nem létezik pozitiv nettd jelenértékl dontés. A
finanszirozasi dontések esetében nem all rendelkezésre egy képlet, algoritmus, amellyel
eldonthet6 lenne, hogy melyik finanszirozasi lehet6ség valasztdsa a leghelyesebb. A
finanszirozasi dontések meghozatala el6tt sok tényez6 egylttes szambavételével kell
eldonteni a vallalatnak a helyes megoldast. A gazdasag redlszférdjanak fejlédése maga utan
vonja a finanszirozas egyre kifinomultabb és egyre rugalmasabb mddozatait. A beruhazdsok
finanszirozasa a legritkdabb esetben torténik csak sajat forrasbdl, jellemz6 a kilsé forrds
igénybevétele.

A pénzigyi innovacidk tarhaza még inkdbb noveli a figyelembe veend6 szempontokat, hiszen
a fejlett pénziigyi piacokkal rendelkezé orszagokban igen széles palettaja koziil valaszthat a

vallalat. A finanszirozasi forrasok eredet szerinti csoportositasat tartalmazza az alabbi abra.
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1. dbra A forrasok fajtai
Forras: Myers S. C., 1984

A belsé forrdsok felhasznalasa esetén a kordbbi id6szakokban megtermelt és kiosztasra nem
kerilt pénzeszkdzokkel torténik a finanszirozas.

Kiilsé finanszirozds esetén nem a vallalat altal megtermelt t6kébdl torténik a vallalat
finanszirozasa, hanem azokat valamilyen kilsé személy vagy intézmény bocsatja a vallalat
rendelkezésére. A kiils6 forrasok két részre oszthatok: visszatéritend6ék és nem
visszatéritendd forrasok. Ez utdbbinak tipikus példaja a vallalati részvénykibocsatas.

A vdllalati tékeszerkezet alatt a tartds idegen forrasok és a tartds sajat forrasok aranyat
jelenti, amit a vallalat alakit ki, valtoztat meg. Forrasszerzési céllal a vallalat kibocsathat uj
részvényeket, amellyel ndveli sajat t6kéjét, vagy hosszu lejaratu hitelt vehet fel/kétvényt
bocsathat ki, amivel néveli a tartds idegen forrasokat.

A vallalat m(ikodésének elsédleges célja mindig az optimadlis beruhdzdsi dontések

meghozatala.




A finanszirozasi dontések madsodlagos jelent&ségliek. Ezen dontéseivel a cég azt is
meghatarozza, hogy a vallalat eszkozeivel megtermelt jovedelem a tulajdonosok és a
hitelez6k k6zott milyen aranyban oszlik meg.

“Egyszerlien megfogalmazva a tékeszerkezet nem mas, mint a pénzeszkdzok azon
kombinaciéja, amelyekkel a véllalat a redleszk6zbkbe torténé beruhazasat finanszirozza “
[Myers, 2001].

,» A vallalati t6kestruktira csak a hosszu lejaratu idegen és a korlatlan ideig rendelkezésre
allé sajat t6két jeleniti meg. Az idegen t6ke mogott kotvénykibocsatdst feltételeziink, a sajat
téke léte pedig részvénykibocsatason alapul. Ebbél kovetkez6en az idegen finanszirozas
analég a kotvényfinanszirozassal, a sajat finanszirozas azonos a részvényfinanszirozassal.”
([Katits, 1997]

A finanszirozdsi vagy pénziigyi tékedttétel arra a kérdésre ad viélaszt, hogy a vallalat hosszu
lejaratu finanszirozasaban milyen aranyt képvisel az idegen t6ke (hosszilejaratu hitel,
kolcson, kotvény). Ebbdl kovetkezben, ha egy cég teljes egészében sajat tékével finanszirozza
beruhazasait, akkor tGkeattétele zérus. Minél jobban eladdsodik egy vallalat, annal

magasabb lesz a finanszirozasi t6keattétele.



3. Tokeszerkezet elméletek

Az alapkérdés az, hogy a vallalati t6keszerkezetnek van-e hatasa a tulajdonosi téke értékére. A
vélemények féleg a koril csapnak 6ssze, hogy csak az eszkdzok értéke hatarozza-e meg a vallalat
értékét, vagy a tGkeszerkezete is befolyassal van az értékre. A t6kestruktura és a vallalatérték
Osszefliggésére vonatkozdan két megkozelitési irdnyzat alakult ki, a netté jovedelem elmélet és
a netté miikodési jovedelem elmélet® [Bélyacz, 1995].

A nettd jovedelem elmélet két feltevésen alapul:

- Az egyik szerint az addssag koltsége (kamat+egyéb dijak) (kq) és a sajat téke koéltsége (ke)
a t6kestruktura médosuldsa esetén is valtozatlan marad.

- A masik feltevés arra a tapasztalatra épil, hogy a kdlcsén addzas el6tti koltsége kisebb a
részvény tékekoltségénél. A kolcsontéke azért kevésbé kockazatos, mert a kamat fix
kotelezettségként addzas el6tt levonhato a jovedelembdl.

E két feltevésbél kbvetkez6en, ha a vallalat noveli t6kestrukturajaban a kélcson aranyat (a

részvényhez viszonyitva), akkor a vdllalat t6kekéltsége csdkkenni fog. Ha eltekintlink a

tarsasagi nyereségadodtol, a tbkestruktura nettd jovedelem elmélete az aldbbi abraval

illusztralhato.

A magyar nyelv( szakirodalomban — valészin(ileg helytelen forditds eredményeként — ezek a kifejezések
honosodtak meg. Helyesebb lenne azonban a nettd jovedelem helyett az addzott eredmény (net incom), a netté
mUikodési jovedelem helyett az Gzemi eredmény (net operating income) kifejezések hasznalata.

Az elméletek kozos feltételezése, hogy az amortizacidt mindig visszaforgatjak, ezért beszélhetiink cash-flowrdl.
A tovabbiakban én is a meghonosodott kifejezéseket hasznalom.
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Tokekoltség

ACC

100% Adéssag

K,: sajat toke kéltsége
K,: adéssag koéltsége
WACC: sulyozott atlagos tékekoltség

2. 4dbra A tékestruktura nettd jovedelem elmélete (addk nélkiil)
Forrds: sajat szerkesztés

Ha a pénzugyi t6kedttétel* nem befolyasolja a sajat t6ke koltségét (vagyis a részvényesek altal
elvart hozamot), akkor a vallalat sulyozott atlagos tékekoltsége (WACC) a hitelfelvétel
novekedésével csokkenni fog. 100%-os addssagfinanszirozds esetén a vallalat atlagos
t6kekoltsége egyenl6 az addssag kamatlabaval.
A csokkend tékekoltségre vonatkozd feltevés azért fontos, mert a véllalat értékét a remélt
jovébeli pénzaram diszkontdldsa alapjan szamitott jelenérték méri, ahol a diszkonttényezd a
vallalat atlagos t6kekdltsége.
A nettd jovedelem elmélet szerint, tehat ha a vallalat t6kestrukturajaban egyre nagyobb a
kolcsontéke aranya, akkor emiatt egyre kisebb lesz a WACC, s igy a vallalat értéke egyre
magasabb lesz. E megkodzelités szerint a kolcsont6ke aranynovekedése a tékekoltség
leszoritdsan keresztiil emeli a vallalat értékét.
A nettd m(ikodési jovedelem elmélet az el6z6ektdl eltéré feltevésekre épiil:

- Az egyik feltevés szerint az addssdg koltsége és a vallalat sulyozott atlagos t6kekoltsége

(WACC) valtozatlan marad, tekintet nélkil a véllalat kdlcsénarany pozicidjara.

2 Pénzugyi (vagy finanszirozasi) t6keattétel alatt a hitel tipusu forrasok el6re meghatarozott, fix kamatkoltségének
azon attételez6 hatdsa értendd, amelyet az egy részvényre jutd addzott eredmény nagysagaban okoznak.
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- A masik feltevés azt mondja ki, hogy ha a vdllalat noveli a kdlcsontéke relativ sulyat,
akkor a részvénytbke koltsége novekedni fog. A pdtldlagosan igénybe vett kdlcsontéke
az eladdsodottsdg novekedésén keresztil novekvé kockazatot jelent, s emiatt a
részvénytulajdonos egyre nagyobb megtérilési kovetelményt tdmaszt.

- A nettéd miikodési jovedelem elmélet tovabba azt is feltételezi, hogy a részvénytSke igy
megnovekedett koltsége pontosan ellensulyozza a kdlcsontSke alacsonyabb koltségébdl
szarmazé el6nyoket Ugy, hogy a vallalati atlagos t6kekoltség a tékestruktira valtozasa

ellenére, valtozatlan marad.

Tékekoltség, Ke
éwm:c

Ky

Adossag
K,: sajat toke kéltsége
K:adéssag koltsége
WACC: sulyozott atlagos tékekoltség

3. dbra A tékestruktura netté miikodési jovedelem elmélete (adok nélkiil)
Forras: sajat szerkesztés

A vaéllalat értéke természetesen ebben az esetben is a WACC-al diszkontalt jov6beli jovedelem
jelenértéke, s ezen elmélet szerint a WACC fliggetlen a t6kestrukturatol, igy a vallalat értéke is
flggetlen lesz a tékestrukturatol.
A két elméleti megkozelités ellentmond egymasnak, igy a kérdés valtozatlanul fenndll, hogy a a
tékestruktura valtoztatasa modositja-e a vallalat értékét vagy sem.
A kovetkez6kben ismertetésre kerilé elméletek kilonbozéképpen foglalnak allast ebben a
tekintetben.

1. Az els6ként ismertetésre keril6 tradicionalis elmélet a nettd jovedelem elmélethez 4l

kozel.
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2. A masodik elmélet, Modigliani és Miller tedridja pedig a netté mikddési jovedelem

megkozelitést tartja relevansnak.

3.1. Tradicionalis elmélet

Modigliani és Miller szinrelépése el6tt a tGkeszerkezettel kapcsolatban elfogadott néz6pont volt
Durand [Durand 1952, 1959] elmélete. Allaspontja szerint a véllalat értéke a kamatfizetés utani
eredménytél (szokasos vallalkozasi eredménytdl) fligg. Ez azt jelenti, hogy a tGkeszerkezet hat a
vallalat értékére. Az optimalis t6keattétel ott van, ahol a szokasos vallalakozéi eredmény
maximalis.
A tradiciondlis elmélet, akarcsak a kés6bbi elméletek, egy sor feltételezésen alapszik:

1. Nincsenek addk sem személyi, sem vallalati szinten.

2. A vdéllalatoknak két forrds all rendelkezésre a finanszirozashoz: a folytonosan

megujithatd hitel (kotvény formaban) és a részvénykibocsatassal szerzett sajat téke.

3. Nincsenek tranzakcids koéltségek.

4. Avadllalatok az adézott eredmény egészét kifizetik osztalékként.

5. Két vallalatra vonatkozé Uzleti kockazat azonos.

6. Az osztalék, tehat a véllalat nyeresége id6ben nem valtozik.
A t6keforrasokat a vallalat a részvényesektdl és a hitelez6kt6l (kbtvényesektdl) kapja. Mivel a
hitelez6knek jaré kamatfizetést a részvényeseknek fizetendd barmilyen hozam kifizetése el6tt
teljesitik, igy a részvényesek magasabb kockdzatot vdllalnak, s az dltaluk elvart hozam is
magasabb, mint a hitelez6k altal elvart hozam. A vdllalat szamara tehat a hitelfelvétel olcsébb
mdvelet, mint a részvénykibocsatas. A vallalat szamdra az addzas el6tti t6kekdltség a hitel és a

részvénytSke koltségének sulyozott atlaga. Kiszamitasa a kdvetkez6:

ko = ke*E/(E+D) + ky*D/(E+D)
ahol:
kq: sulyozott atlagos t6kekoltség = WACC
ke: a részvénytbke koltsége
kq: a koélcsontbke fix koltsége

12



D: hitel nagysaga
E: részvénytGke nagysaga

V =D + E; a vallalat értéke
Mint lathato, az egyes koltségelemekhez tartozé sulyokat a részvénytéke vallalati vagyonhoz
viszonyitott aranya (E/V) és a kolcsont6ke vallalati vagyonhoz viszonyitott aranya (D/E) adja.
Feltételezve, hogy a jovedelem fiiggetlen a finanszirozasi mddszertdl, a V vallalati érték akkor
maximalis, ha a k, minimalis.
A vallalat csokkentheti dtlagos t6kekoltségét azaltal, hogy noveli az alacsonyabb koltségl hitel
volumenét a részvénytbkével szemben, tehat noveli a tékeattételét. Ez a folyamat azonban nem
folytathatd a végtelenségig, hiszen a megnovekedett addssag noveli a cs6dveszély kockdzatat,
mely maga utdn vonja a részvényesek és hitelez6k altal megkovetelt hozamok névekedését is.
Amennyiben ezt a folyamatot dbrazoljuk a t6keattétel és a tékekoltség fluiggvényében, egy U
alakd koltséggorbét kapunk. A vallalat atlagos t6kekdltségének minimum pontja adja meg az
optimalis tékeattételi aranyt, mivel a vallalati t6kekoltség minimum pontjaban lesz maximalis a

vallalat értéke. Hol van ez a minimum pont? Ezt szemlélteti az aldbbi abra.

Tokekoltség (%)

WACC
)

(")plirna'vlis Tokeattétel
tékeattétel

I

4. dbra A t6kekoltség és az attétel kapcsolata a hagyomanyos nézet szerint

Forrds: sajat szerkesztés



A kiindulépontban a sulyozott atlagos t6kekoltség megegyezik a részvények koltségével, mivel
ebben a pontban teljesen sajat tékével finanszirozzak a vallalatot. A mdsik széls6 esetben a
sulyozott atlagos t6kekoltség a kolcson kamatldbaval egyezik meg, amikor teljesen hitelbdl
torténik a finanszirozas.

Mivel a vdllalatot finanszirozé részvényesek és hitelez6k nem rendszeresen ellenérzik a
vallalatot, a tékedttétel novekedése miatt kezdetben nem noévelik hozamelvdrasukat. A
kolcsontéke koltsége kezdetben éppen csak né, de a folyamatos hitelfelvétel egy bizonyos
pontja utan erételjes novekedésbe kezd (kg). A részvényesek hozam elvarasa magasabb szintrdl
indul, a magasabb kockdzat miatt. A részvényt6ke koltsége k.. A részvényesi elvart hozam
kezdetben, a t6kedttétel alacsony szintjén csak kis novekedést mutat. A tGkeattétel
novekedésének egy bizonyos pontja utdn itt is meredeken ndvekednek a hozamelvardsok,
hiszen minél tobb hitelt vesz igénybe a vallalat, anndl kevesebb jovedelem marad a
részvényeseknek, és annal jobban nodvekszik az altaluk vallalt kockazat. Ennek hatasara a
sulyozott 4tlagos tékekoltség (ki) a kovetkez6képpen alakul: kezdetben, alacsony
hozamelvardsok mellett a tékekodltség a tékedttétel novekedésével csdkken. Egy bizonyos
ponton azonban a befektet6k ,észlelik” a tékeattétel novekedésébsl fakadd
kockazatnovekedést, s egyre erételjesebben novelik meg hozamelvardsukat. Magas tékedttétel
esetén minden tovdbbi novekedés erételjes hozamnovekedést von maga utdn, mivel a
finanszirozék mar nagyon félnek a cséd bekdvetkezésétél.

Ebbdl kovetkezik, hogy a sulyozott atlagos tékekoltség az ,észlelt” kockazat elStti pontban lesz a
minimalis, miel6tt a téketulajdonosok megnodvelnék hozamelvardsukat. Amely pontban a
sulyozott atlagos tékekoltség minimalis, az egyben a maximalis vallalati értéket is jelenti. A
pénziigyi dontések céljat gyakran nem ugy fogalmazzdk meg, hogy ,maximalizalni akarjuk a
teljes piaci értéket”, hanem ugy, hogy ,,minimalizalni akarjuk a sulyozott t6kekoltséget”. E két

célkitlizés egyenértékl a fent leirt egyszerUsité feltételezések mellett.

A hagyomanyos alldspont szerint az optimalis tékestruktira a minimalis atlagkoltséget biztositd

t6keattétellel hatarozhatd meg.
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Hogyan jelentkezik ez a vallalatvezetés szemszogébdl? Tételezzik fel, hogy a
vallalatrészvényeit jegyzik a t6zsdén és addssagallomanya hitelekbdl all. Kezdetben,
alacsony toékeattétel mellett a bankok 6rommel allnak a tarsasag rendelkezésére.
Alacsonyabb, allampapirok hozamahoz hasonlé kamatlabbal finanszirozzak a vallalat
hiteleit. Mivel a hitelek révén a vallalat Uj t6két von be és azt a hitelkamatldbnal magasabb
eszkodzaranyos hozammal fekteti be, a szokdsos vallalkozéi eredménye az attételi hatas
kévetkeztében meredeken emelkedik, aminek a bank is és a tulajdonos is nagyon ordl. Ha
azonban a menedzsment nekibatorodik, és folyamatosan emeli a hiteleinek aranyat, a
bank egy bizonyos pont utdn elkezd aggddni. Ezutan a bank mdr nem a tékedttétellel
aranyosan emeli a hitel kamatlabat, hanem hirtelen, amikor észleli a kockazatot.

Ha az Uj kamatlab mar az eszkézaranyos eredmény folé keriil, a szokasos vallalkozéi hozam
csokken. A csokkend eredmény miatt a részvények ara csokken (a részvényektél elvart
hozam emelkedik), ami tovabb rontja a t6keattételt. A bank latja, hogy hitelei mogott a
fedezet csokkent (a fedezet végiil is az eszkdzok piaci értéke, és ha a sajat téke piaci értéke
csokken, akkor csokken a vdllalat altal birtokolt eszk6zok értéke is), tovabb noveli a
kamatldbat, ami tovabb csdkkenti a szokdsos vallalkozdi eredményt, stb. Minél rosszabb az
informacidédramlas a bank és a vallalat kozott, annal erételjesebb a bank reakcidja, és a
bank kamatemelése ldncreakcidt indithat be, aminek a vége cs6d-, vagy felszamolas is
lehet.

A fenti gondolatmenetbdl a kovetkez6 tanacs fogalmazhaté meg a vallalatvezetés
szamara:

A vallalat tékedttétele legyen mindig az ,észlelt” kockadzat hataran. Ekkor lehet a
legalacsonyabb a t6kekdltség. Ha azonban a bank elkezd nyugtalankodni és jelentdsen
emeli a hitelek kamatlabat, ami mar megkozeliti az eszkdzardnyos hozamot, csokkenteni
kell a novekedési terveket vagy Uj sajat tékét kell bevonni.

A f6 probléma azonban az, hogy a bankok hitelezési magatartdsa nem kizarélag a
vallalatok t6kedttételének fliggvénye, hanem sok mds tényez6 is hat ra. Példaul hat ra az
orszag monetdris politikdja, a bank tékeelldtottsdga és kockdzatvallald képessége, a
vallalat jovedelemtermel6 képessége és szamtalan mds tényezd. Ezért az ,észlelt”
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kockazat szintje nem egy rogzitett t6kedttétel, hanem id6ben mozgé valtozd, amit a jo

pénziigyi menedzser folyamatosan figyelemmel kisér.

A tradiciondlis elmélet szerint létezik optimdlis t6keszerkezet, dm e tb6keszerkezet nem
definidlhaté egységesen minden vallalatra. Mind vdllalatonként, mind idében valtozé

tényez6ként irhatd le az optimalis t6keszerkezet a tradicionalis elmélet modelljében.

3.2. Modigliani - Miller tételei

A t6keszerkezetre vonatkozodan sok tekintetben kiindulé pontot jelentenek Modigliani —Miller
(MM) klasszikus cikke [Modigliani-Miller, 1958] nyoman megfogalmazott tételek. Az MM modell
és késbébbi tovabbfejlesztése nagyban hozzdjarult a tékekoltség, tékeszerkezet elméleti
kérdéseinek tisztdzdsahoz. Mint azt korabban emlitettem ez a tedria a nettd miikddési
jovedelem meg kozelitést tartja mérvaddnak.

A modell a tokéletes piac feltételezéseivel él. Azt bizonyitottak be, hogy a vallalat értéke nem
fligg a finanszirozas maddjatdl, vagyis tokéletes piacon a t6keszerkezeti probléma irrelevans.
Feltételei:

1. Azinformacidk a piac szereplGi szdmara azonnal és ingyenesen hozzaférhetdk.

2. Atdzsdei Ugyletek tranzakcids koltsége zérus.

3. A piacon mindenki arelfogado és racionalis magatartast tanusit.

4. A befektet6k ugyanazon a kockdzatmentes kamatlabon tudnak hitelt felvenni, illetve
koélcsont nydjtani, mint a vallalat. A befektet6k csak a fedezetiil felajanlott értékpapir
erejéig felelnek a kotelezettségeik utan.

5. A vdllalatok finanszirozadsa két lehetdség nyilik: kockdzatmentes adésség3 és kockazatos

részvénykibocsatas.

3 Késébb a szerz@paros (is) bizonyitotta, hogy nem sziikséges a kockazatmentes addssag feltételezés. Kockazatos
addssag esetén is érvényesek a megallapitasok. Bizonyitast lasd [Copeland/Weston; 1992. 462. old.] igy a modell
egy fokkal valdsaghtibb lett, mivel minden vdllalati addssag rejt magaban valamilyen szint( kockazatot.
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6. Nincs addzas sem személyi, sem vallalati szinten.

7. Toredékrészvényt is lehet vasarolni.

8. A vallalat pénzdrama bizonytalan és orokjaradékot alkot (ami azt jelenti, hogy nincs
gazdasdgi értékvesztés, vagyis a cég értéke nem csokken, tovdbba a gazdasagi
amortizacio megegyezik a szamviteli amortizaciéval, amit potlasra forditanak).

9. Az addzott eredményt teljes egészében kifizetik osztalékként.

10. Nincs mUikddési kockazat, az EBIT allandé.

11. A pénziigyi nehézségeknek és a csédnek nincsenek koltségei.

12. Minden vallalat ugyanabba a kockézati kategéridba tartozik.* Ez egyben azt is jelenti,
hogy kizdrjuk az arbitrazs lehetdségét. A modell bizonyitdsdnak lényege is az arbitrazs

kizarasan nyugszik.

3.2.1. MM L. tétele
A szerzGparos azt bizonyitotta be, hogy a fenti feltételezések mellett — szemben a tradicionalis

elmélettel - nincs a vdllalat szamdra optimdlis tékeszerkezet. A vallalat értékét csakis
redleszkdzei hatarozzak meg, a mérleg forras oldala nem befolydsolja az értéket.> ,Barmely
vallalat atlagos t6kekoltsége teljes mértékben fliggetlen a vallalat t6kéjének forrds szerinti
Osszetételétdl, a tbkekoltség nagysdga az ugyanezen osztalyba tartozd és kizardlag
részvénykibocsatdssal finanszirozott vallalatok részvényhozamainak tékésitési ratdjaval
egyeznek meg.” [Modigliani F: Pénz, megtakaritas, stabilizacié 239. old.]

Mig a tradiciondlis elmélet szerint a vdllalat értéke és t6kekoltsége Osszefligg a

tékeszerkezettel, addig MM. I. tételének értelmében nincs kapcsolat ezen elemek kozétt. A

t6kekoltség mindvégig konstans, barmilyen attételi aranyt is valasszunk.

4Vagyis a vart nettéd miikodési pénzaram két vallalat esetében csak az eltéré méret miatt kiilonb6z6. Ebb6I az is
kovetkezik, hogy a két vallalat esetében a vart megtérilés is megegyezik. Kérdezhetnénk, hogy MM miért nem
hasznalta a CAPM modellt a kockazat korrigaldsara, de a vélasz erre az, hogy a CAPM ebben az id6ben még nem
ismert.)

> Mar 1958 el6tt is volt az MM nézethez hasonl6 allaspont. J.B. Williams 1938-ban irt cikkében a vallalati befektetés
értékét a jovébeli pénzaramok pozitiv jelenértékével azonositja adott bizonytalansag mellett, fuggetlenil a
felhasznalt finanszirozasi forrasoktol [Williams, 1938].
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A vallalat nem tudja megvaltoztatni O0sszes értékpapirjanak értékét azzal, hogy kiilonb6z6
modon osztja szét a pénzaramldst, hiszen a vdllalat értékét az eszkozei dltal megtermelt
pénzaramlds hatdrozza meg, nem pedig az altala kibocsatott értékpapirok. Ha a vdllalat
t6keattétele megvaltozik, az csupan a pénzaramlas felosztasat valtoztatja meg (a részvényesek

és kotvényesek kozott) de nincs hatdssal annak nagysagara és jelenértékére.

Az addssaggal rendelkez6 vallalat értéke egyenl6 az addssag nélkiili vallalat értékével, ha nincs
tarsasagi ado.
Vy =V, (haTc=0)
ahol:
Vy: attétel nélkili (kizarolag sajat tékével finanszirozott) vallalat értéke
V,: attételes (sajat t6kével és addssaggal finanszirozott) vallalat értéke

Tc: tarsasagi addkulcs

A tétel bizonyitdsa - ami az arbitrdzs kizardsan nyugszik — sok szakirodalomban megtaldlhaté
(magyar nyelven példaul: A vallalatfinanszirozas elméleti kérdései cim( tanulmanyban
[Mikolasek Andras — Sulyok-Pap Marta 1996], vagy a Finanszirozasi dontések cim( oktatdsi
segédletben [Bozsik Sandor, 1998]). A bizonyitas lényege, hogy ha feltételezzik, hogy a
kiilonb6z6 tékestrukturdval rendelkezé vallalatok értéke eltér a piacon, akkor ezt a lehetGséget
kihasznalva az arbitrazsérok tranzakcidi révén az érték a piacon kiegyenlitédne. Tokéletes
t6kepiacon az egyén Kkiigazitast hajthat végre, amivel 6sszhangba hozza koéltségigényét és
forrasszerzési képességét. Modigliani és Miller az arbitrazzsal igazolta, hogy a vallalat értékét
annak cash-flow generald képessége és Uzleti kockdzata befolyasolja és a vdllalat értéke
fliggetlen a finanszirozasi szerkezetétél. Ez a kovetkeztetés a tokéletes tbkepiac egyik
kovetkezménye. Ha azonban a piac nem tokéletes, e tétel teljesiilésének nincsenek meg a
feltételei.

A gondolatmenet igen termékenyitéen hatott a finanszirozasi elméletekre, mivel meg lehetett
vizsgdlni, hogyha elhagyjuk az egyes feltételeket, ez hogyan befolydsolja a finanszirozasi

dontéseket.
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3.2.2. MM L. tétele
A finanszirozasi dontések t&kekoltségre gyakorolt hatdsanak elemzését els6ként a MM
szerzGparos Il. tétele foglalta Ossze. Ez a tétel tulajdonképpen az I. tétel t6kekdltségre vonatkozd
része, kozvetlenll kovetkezik az els6 tételb6l. Ha ugyanis a vallalat értéke fliggetlen a
t6keszerkezettdl, akkor a vdllalat altal megtermelt pénzdramlasok diszkontadlasahoz hasznalt
t6kekoltség sem fugghet a finanszirozds maddjatél. A vallalati hitel névekedésével ugyan a
rendelkezésre alld6 mikodési eredmény nem vdltozik, de a forrds biztositok kozotti eloszas
megvaltozik. A részvényesek nagyobb megtériilést varnak el a kockdzatuk névekedése, a
hitelez6k kovetelése miatt.
A tbkeattételes vallalat részvénytSke megtérilési rataja (k,) egyenlé a csak sajat tGkével
finanszirozott vallalat megtérilési ratajanak (ke) és a kockazati prémiumnak az Osszegével. A
kockazati prémium a kdlcsdntSke / részvénytSke ardny (D/E) és a (k, — kq) szorzata.
Tehdat a t6kedttételes vallalat részvényeinek varhaté hozama ardanyosan né a piaci értéken
szamitott kolcsont6ke/részvénytéke hanyadossal, a novekedés Giteme pedig a vallalat Gsszes
értékpapirjat magaba foglald portfdlié varhaté hozama (k) és a varhatd kotvényhozam (kg)
kiilonbségétdl fugg.
K, :ka+(ka_kd)*D
E
Ha a vallalatnak nincs addssaga ke = ka. A fenti képlet a sulyozott atlagos tékekoltség képletének
atrendezésébdl adodik.
A részvénytGke koltsége (ke) konstans ardnyban névekszik annak hatdsara, hogy a részvényesek

nagyobb finanszirozasi kockazatot vallalnak az attétel novekedésével.

A MM II. tétel levezetése:
MM I. tétel szerint attétellel nem novelhetd a vallalat értéke, ezért az attétel nélkili és attételes vallalat egészének
koltsége megegyezik:

kWACC = ka
D E
k =k, =—k, +———k
WACC a D + E d D + E e
Mindkét oldalt megszorozzuk (D+E)/E értékkel:
KK, 2FE_Dy iy
E E

Bal oldalt beszorozva k.-val és egyszer(sitve:
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ka+kag=gkd +K,
A (D/E)rq kifejezést bal oldalra helyezve és k.-re dtrendezve kapjuk a MM. II. tételt:

K, :ka+(ka_kd)*D

E

Felmerilhet benniink a kérdés, hogy vajon Modigliani és Miller elméletiik kidolgozdsanal
figyelembe vették-e a kockdzatot. Az I. tétel értelmében a vdlasztott tékestruktura hatastalan a
vallalat értékére. Tehdt arra is kovetkeztethetnénk, hogy az attételnek nincs hatdsa a
részvényesek hozamainak eloszlasara. Ez azonban nem igy van. Torténetesen a V, (attételes
véllalat) = V, (attétel nélkili vallalat) kifejezi, hogy egy attételbeli novekmény a kovetkezd
hatasokkal jar: a t6kekoltség megnovekszik (elvart hozam megnovekszik), a részvényesek
kockdazatvallaldsa megnovekszik és az atlagos tékekoltség (WACC) nem valtozik.
MM nem hagyja figyelmen kiviil a kockazatot. Felismerik, hogy az attétel noveli a részvényesek
kockazatat és a részvényesek tébblethozamot varnak el a vallalt kockazat ellenében [Levy,
1988]. A vallalat t6kekoltsége akkor marad vdltozatlan, ha feltételezziik, hogy a bemutatott
flggvény linedris és a k, olyan mértékben novekszik, amely ellensulyozza az olcsdbb kélcsontdke

hasznalatat, tekintet nélkil a (kdlcsontéke / részvénytéke) ardnyra.

Tokekoltség / ke

— —
Kockazatmentes Kockazatos D/E
hitel hitel

K,: sajat téke koltsége

Kg: addssag koltsége

WACGC: sulyozott atlagos tékekoltség

5. dbra Modigliani -Miller Il. tétele

Forras: [Brealy-Myers, 1992] I. kétet 335. old.
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Az dbra mutatja MM-Ill-es tétele szerint a WACC és a tékeattétel kapcsolatdat. Mind a sajat
t6kétsl, mind a hitelektdl elvart hozam né a tékeattétel novekedésével. Azonban az elvart
hozamok novekedését pontosan ellensulyozza az a tény, hogy a t6keelemeken belill az
alacsonyabb elvart hozamu hitelek sulya n6, igy a WACC vdltozatlan marad. A WACC zérus
addssdg mellett az ke-vel, a sajat téke koltségével egyezik meg, amikor a sajat t6ke zérusra

csokken az ry4-vel, az addssag koltségéve.

A sajat t6ke koltsége (k.) az idegen téke/sajat téke (D/E) arannyal linearisan nbvekszik, amig a
hitel kockdzatmentes. Ha a t6keattétel noveli az addssdg kockazatat, a hitelez6k magasabb
hozamot varnak el a hitel utan, a hitel koltsége novekszik (kq). Ennek kovetkeztében a sajat téke
koltségének névekedési liteme csdkken.

Modigliani és Miller hipotézise hasonlé kockazatu vallalatok elemzésére alapozott, tehat ha a
kockazat mértéke vdltozik, akkor a vallalat értéke is valtozik. Kovetkezésképpen, az MM
elméletben a vallalat értékét eszkdzeinek kockazatossdga hatdrozza meg, nem finanszirozasi

strukturdja [Modigliani, 1988].

MM [Modigliani-Miller, 1961] azt is bizonyitotta, hogy a vdllalat értékét nem befolydsolja a
valasztott osztalékpolitika, az csupan a finanszirozasi struktirara van hatdassal. Elve a tokéletes
t6kepiac feltételezésével, illetve feltételezve, hogy a beruhazasi politika adott és ez fliggetlen az
osztalékpolitikatdl, elmondhatd, hogy az osztalékpolitikai dontésnek nincs hatdsa a részvény
arfolyamanak alakuldsara, nem befolyasolja a részvényes vagyonat. MM 1961-es, klasszikus
cikkében agy érvelt, hogy mivel a befektet6k nemcsak osztalék utjan juthatnak pénzhez, nem
fognak magasabb arat fizetni egy olyan cég részvényeiért, amely magasabb osztalékot fizet.
Ezért nem kell a vallalatoknak aggddniuk az osztalékpolitika miatt, mivel az a beruhazasi és
finanszirozasi dontések fliggvényében alakul. A kockdzat szempontjabdl elmondhatd, hogy a
vallalat 6sszes részvényesének egylittes kockazatat a beruhdazdsi és finanszirozasi politika mar
eldonti, arra az osztalékpolitika nincs hatdssal. Ez ugy is megfogalmazhatd, hogy nincs kiilén

osztalékpolitika, mivel az a finanszirozasi politika része, nem lehet elkiiloniilten vizsgalni attol.
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A legnyilvdnvaldbb piaci tokéletlenség, hogy az addrendszer eltéréen kezeli az osztalékot és az
arfolyamnyereséget. Toébben is igazoltdak, hogy az addzas el6tti (brutté) hozamokban

tikrozédnek az eltéré addkulcsok [Brelay-Myers, 1992].

3.3. A tradicionalis és a MM elmélet 6sszehasonlitasa

A két elmélet kozotti alapvet6 kilonbség, hogy mig a tradicionalis elmélet szerint van optimalis
t6keattétel, a Modigliani-Miller felfogas szerint nincs az idegen téke/sajat t6ke ardnynak

optimuma a vallalati életben. A két elmélet k6zotti kiilonbségeket szemlélteti az alabbi dbra:

, (trad.)
Tékekdltség / K, (MM)
el - WACC (MM)
oo WACC(trad) o, trad)
]
Opt. DIE (trad.) D/E

K,: sajat téke koltsége
K,: addéssag koltsége
WACC: sulyozott atlagos tékekoltség

6. dbra A tradicionalis és az MM elmélet 6sszehasonlitasa
Forras: [Brealy-Myers, 1992] 1. kétet 340. old.

A folytonos vonal mutatja MM allaspontjat a t6keattételnek a sajat téke varhato koltségére és a
sulyozott atlagos t6kekoltségre vonatkozo hatdsardl. A szaggatott vonal mutatja a tradicionalis
allaspontot. E szerint a hitelfelvétel el6szor lassabban néveli a hitel koltségét, mint azt az MM
elmélet allitja, majd az ,észlelt” kockazat utan a hitel koltsége “megugrik”, a tulzott hitelfelvétel
hatédsara. igy a sulyozott atlagos tékekoltség minimalizalhatd, azaltal, hogy az addssag aranyat
mindig az ,észlelt” kockdzat alatt tartja a véllalat. Ahol a sulyozott atlagos t6kekdltség minimalis,

ott maximalis a vallalat értéke. A tradiciondlis elmélet kovet6i szerint a sulyozott atlagos
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t6kekoltség minimalizalasa a teljes vallalati érték maximalizalasdval egyenld, de csak akkor, ha a
hitelfelvétel nem befolyasolja a mikodési jovedelmet.

MM esetében a sulyozott &tlagos tékekoltség minden idegen téke/sajat t6ke aranyndl
ugyanakkora, mert az alacsonyabb koltségli, novekvé aranyu hitelfelvétel el6nyét éppen

ellensulyozza a novekvs kockdzat miatti sajat téke koltségndvekedése.

3.4. Az ad6zas bevezetése a Modigliani-Miller modellbe - médositott MM. .
tétel

Az MM. |. tétele igen extrém feltételeinek feloldasat mar maga a szer8paros is elkezdte.
1963-ban megjelent cikkiikben [Modigliani-Miller, 1963]° megvizsgéltak, hogy mi a helyzet, ha
feltételezziik, hogy van tdrsasagi adofizetési kotelezettség. Felismerték, hogy az attétel
novekedésével egyenes ardnyban névekszik a netté megtérilés és a vallalat piaci értéke, mivel a
koélcson kamata levonhatd az adobdl.
Tarsasagi addfizetés esetében tehat a tékedttétel mar befolydsolja a vallalat értékét. Ha a
vallalat noveli a t6keattételt, akkor a vallalat értéke noévekszik és az atlagos t6kekoltsége
csokken a kamat addpajzsa miatt.
MM modositott tétele szerint, ha van tdrsasagi addfizetési kotelezettsége a vdllalatoknak, a
vallalat optimalis t6kedttétele ott van, amikor 100%-ban addssagbdl finanszirozzak a vallalatot.

A helyzetet az alabbi dbra mutatja.

® MM eredeti cikke [Modigliani-Miller, 1958] felismerte a kamat miatti adomegtakaritas hatasat, de nem helyesen
értelmezte azt. Az erre vonatkozo korrekciot 1963-ban irt, jelentGs cikkikben publikaltak.
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Tokekoltség

lkd

, DE
100% addssag
K.: sajat toke koltsége

K,: addssag koltsége
WACC: sulyozott atlagos tékekoltség

7. dbra A WACC alakuldsa az adézas bevezetése utan a MM-i vilagban
Forrds: sajat szerkesztés

A részvények és a kotvények koltség egyenese nem parhuzamos tobbé, mivel az addssag utani
kamatkiadasnak csak 1-T. szerese sujtja a vallalatot, amennyiben nyereséges. T.-vel jeloljik a
tdrsasagi nyereségadd kulcs nagysagat. A teher tobbi részét a koltségvetés allja, aki a kamat

addpajzsdval kevesebb addbevételre tesz szert.

Hogyan tudjuk kiszdmitani, hogy az addpajzs mennyivel néveli meg a vallalat értékét? Tovabbra
is tételezziik fel, hogy MM addzason kivili tobbi feltétele teljesul. Akkor a kamatkiadasok
orokjaradékot alkotnak, kovetkezésképpen az addpajzs is. Egy 6rokjaradék jelenértéke az éves
jaradék és az oOrokjaradéktol elvart hozam hanyadosa. Ez az elvart hozam az 6rokjaradék
kockazataval ardnyos. Hogy ez mekkora? Hatékony tékepiacokon ez az addssdg elvart
hozamaval egyezik meg, hiszen a kotvényesek tisztdban vannak az addssag kockazatdaval, és a

kotvények helyesen drazottak. Az addpajzs értéke tehat:

I *D*T, - r,*D*T,

\Y
° r r,

=D*T,

ahol:
Vp — a kamat adodpajzsanak értéke

rq — kotvényektdl elvart hozam
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D — kotvények piaci értéke,
T. — tdrsasagi addkulcs,

r — addpajzstdl elvart hozam, ami a kdtvényektdl elvart hozammal egyenl6.

MM modositott |. tétele szerint, ha a véllalat noveli a t6keattételét, a vallalat értéke novekszik,
és a novekedés mértéke egyenldé az addssag novekedésének és a tdrsasagi addkulcsnak a
szorzataval. A t6keattétellel m(ikodd vallalat értéke tehat a tékeattétel nélkili vallalat értéke +
az addpajzs jelenértéke.
V. =V, +T.,*D

A  modositott MM tétel kovetkeztetése természetesen ellentmond a gyakorlati
tapasztalatoknak. Egyetlen vallalat sem torekszik az addssag minden hatdron tul térténd
halmozasara. 100%-ban addssaghdl finanszirozott cég el sem képzelhetS. Ha a sajat tékének
nincs értéke, az a csédhelyzet, ha a céget felszamoljak a hitelez6k azon nyomban tulajdonosok
lesznek és a 100%-o0s addssaghdl 100% sajat téke valik. Ha az elmélet ellentmond a gyakorlati
tapasztalatnak célszer(i azt a kdvetkeztetést levonni, hogy az elméletben van a hiba. MM egyik
magyardzata az volt, hogy az elemzés csak a tdrsasagi addzas hatasat vizsgalta, holott a
részvény- és kotvénytulajdonosok, mielétt megkapjak a hozamot, személyi jovedelemadét is
fizetnitk kell.

Hogyan alakul a helyzet, ha figyelembe vessziik a SZJA-t. Jeldlje T, a tdrsasagi adod kulcsat, a
személyi jovedelemaddban Tpp a kamatadd kulcsat, Tee pedig az osztalékadod kulcsat. A kérdés
az, hogy 1 Ft kamatként, illetve osztalékként kifizetett jovedelembdl hany szazalékot kap kézhez

a hitelezd, illetve a tulajdonos az addterhek levonasa utan. A sémat az aldbbi tablazat mutatja:
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1. tablazat A tarsasagi és a személyi jovedelemadd hatasa a kamat és osztalék jovedelemre

A tarsasagi és a személyi jovedelemadd hatasa a
kamat és osztalék jovedelemre

1Ft kamat jovedelem

1 Ft osztalék jovedelem

Térsasagi ad6

(1-Te)

Személyi jovedelem ado

(1-Tep)

(1-Tee)

Egyiittes hatas

(1-Tep)

(1-Te)(1-Tee)

Forrds: sajat szerkesztés

A kamat koltségként elszamolhatd, bar vannak bizonyos korldtozasok’. A személyi
jovedelemaddban a kamatadd kulcsa (Tpp) 2006 szeptemberétél 20%, igy a hitelez6 a
kamatbevétel 80%-at kaphatja meg. Magdnszemély ezzel csak abban az esetben élhet, ha
kotvénytulajdonos, mivel a maganszemélyek kozvetlen hitelnyujtasat és a kamat koltségként
valé elszamolasat a személyi jovedelemadé erésen korlatozza.® igy 1 Ft kamatjovedelembdl 80%
marad a hitelez6nél. A tarsasagi adé kulcsa 2006 szeptemberétsl 16% + 4% kilénads,” az
osztalékaddé 20%. 1 Ft addzatlan eredménybdl igy (1-0,2)*(1-0,2)=0,64 Ft addzott jovedelmet
kap kézhez a tulajdonos.™®

Lathato, hogy a személyi jovedelemadd bekapcsolasa csak gyengiti a hitel addelényét, de még

mindig megmarad.

’A 2006-ban érvényes tarsasagi adétorvény szerint a sajat téke haromszorosat meghaladé hitel kamata addalap
noveld. A kapcsolt vallalkozasoknak fizetett és kapott kamatok kilonbsége 50%-ban addalap noveld.

8 2006-ban érvényes személyi jovedelemadd-térvény szerint az egy maganszemély &ltal vallalkozasnak

adémentesen nyujtott kdlcson maximalis 6sszege 20 ezer forint, aminek kamata nem haladhatja meg a jegybanki
alapkamat 1,05 szeresét.

° A 4%-os kiildnadét a tdrsasagi add hatalya ala tartozd, nyereséges tarsas vallalkozasoknak és egyéni
vallalkozdéknak kell fizetni.

By sajat téke 30%-t meghaladd osztalékot azonban 35%-os add terheli.
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Durand mar 1952-ben megfogalmazta, hogy ha a vallalatoknak van addfizetési kotelezettsége,
hitel felvétellel névelhetd a tékejuttatdknak kifizetett cash flow [Durand, 1952].

Abbdl indult ki, hogy a vdllalati vezet6k nem a vallalati nyereség maximalizaldsara kell, hogy
torekedjenek, hanem a vallalati vagyon maximalizalasara. A masok fontos dolog amit eltéréen
kezel elédjeitdl, hogy a tékekoltséget nem a kamat nagysdgdval méri, hanem a marginalis
befektetések megtériilési ratajaval, mely a véllalat befektetéseinek ndvelését szolgélja. igy az
értékpapir értékelés lesz a t6kekoltség meghatarozasdnak kulcsa. Szampéldaval bizonyitja, hogy
a tdrsasagi ado figyelembevételével a vallalat értéke megndvekszik, mivel a hitel kamata
levonhaté az addalapbdl. A vallalat étéke akkor lesz maximalis, ha a menedzserek
koriltekint6en valasztjdk meg a létez6 optimalis t6keszerkezetet, figyelembe véve az addk

hatdsat is.

Miller'* [1977] azt vizsgalta irasaban, hogy a kiilonboz6 SZJA kulcsoknak milyen hatdsa van a
vallalati hitelfelvételre. Ennek csak akkor van jelent6sége, ha kamatbevétel Osszevont
jovedelemként addzik, mint pl. az USA-ban. Magyarorszagon a kamatbevétel kilon adédzé
jovedelem, forrasadé terheli (mint korabban emlitettem ennek nagysaga 2006 szeptemberétél
20%). Igy nalunk a SZJA kulcsok semmilyen hatast nem gyakorolnak a vallalati hitelfelvételre.

Egyébként Miller is arra a kovetkeztetésre jutott, hogy amennyiben az osztalékadd és a

kamatad6 megegyezik, a MM dltal leirt egyezdség helyes, vagyis V=V +TcD.

Az MM elmélet és Miller is megallapitja, hogy a vallalati hitelfelvétel miatt létrejon a
kamatfizetés miatti adémegtakaritds, az addpajzs. Ez a lehet8ség arra 6sztonzi a véllalatot, hogy
mindaddig ndvelje a hitelfelvételét, amig a véllalati addmegtakaritds egyenl6 nem lesz az Ujabb
hitelnyujtok személyi jovedelemadd terhével.

A két elmélet kozotti eltérés kozpontjdban az a potldlagos személyi jovedelemadd all, amit a
kotényvasarld fizet a részvényvdsarléval szemben. MM ugyanis hallgatélagosan feltételezi, hogy

a személyi jovedelemadd ugyanakkora a kotvények és a részvények utdn. Ebben az esetben a

Mg, ugyanaz a személy, mint aki megalkotta az MM tételeket.
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vallalati adémegtakaritas mindig meghaladja a potldlagos hitelez6 altal fizetett extra SZJA-t,
amibdl az kdvetkezik, hogy a vallalatoknak a megfelel6 magatartdsa a maximalis hitelfelvétel.
Miller azzal a feltételezéssel él, hogy a befektet6k addkulcsai kilonbozéek. A vdllalati
hiteldllomany csak akkor né, ha az egyre magasabb kulcsu befektetéket ra lehet venni kotvény
vasdrldsra. Ebben az esetben a pétldlagos hitelnyujté adoterhei névekednek. Miller modelljében
a teljes hiteldllomany akkor ér el egyensulyi értéket, amikor a hitelfelvevék vallalati
addmegtakaritdsa, az addpajzs, megegyezik a hitelez6k extra adéterheivel. Ha a vdllalatok
egyforma kulcs szerint addznak, akkor az elmélet szempontjabdl l1ényegtelen, hogy ki veszi fel a
hitelt.

Néhany dolgot azonban fontos megjegyezni ezzel kapcsolatban [Brealey-Myers, 1992]:

- A vdllalatok nem lehetnek biztosak abban, hogy az addpajzsot teljesen ki tudjak
hasznalni, hiszen ehhez addkoteles nyereség elérése sziikséges. Minél kisebb a vallalat
addkoteles jovedelme, anndl kisebb az adoévédelem tényleges hatdsa is. A
kotvénykibocsatdsbdl szarmazd tényleges addelény csokkenhet a kolcsdntbke
novekedésével. Ennek értelmében az optimalis t6kestrukturat a varhatdé addpajzs
nagysaga hatarozza meg.

- Az addpajzs értéke kiilonb6z6 a kiilonboz6 vallalatok esetében. Azon viéllalatok esetében
van a legnagyobb értéke a hitel addpajzsdnak, ahol kevés egyéb, koltségként
elszamolhatd tényezd van vallalat életében. Azon vallalatoknal azonban ahol sok egyéb,
nem kamatfizetésb6l szarmazé addmegtakaritds van, s emellett kildtdsaik is
bizonytalanok, altaldban kevesebb hitelt vesznek fel, mint azt az addpajzs kihasznaldsa
indokolttd tenné. A cs6dtSl valé félelem és mds tényez6k miatt korldtja van a
kolcsont6ke igénybevételének. Hiszen a hitelfelvétel nem az egyetlen mddszer a
tarsasagi nyereségadd elleni védekezésre. A magyarorszagi gyakorlat a transzferarak
alkalmazasa és tanacsaddi dijak (kozos tulajdond vallalatok esetén), értékvesztés
elszdmoldsa, céltartalék képzés, stb. Minél jobban kihaszndlja a vdllalat az egyéb
lehet6ségeket, annal kisebb jelent6sége van a hitelfelvétel addémegtakaritasi
lehetGségének.

A MM tételek nehéz emészthetGségét hivatott jelezni az aldbbi torténet:
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,Miutan Franco Modigliani munkassdgat a Svéd Tudomdnyos Akadémia 1985-ben Nobel-dijjal ismert el, egy
chicagdi tévétarsasag felkérte Merton Millert egy végil kudarcba fulladt beszélgetésre:

Riporter: ,,On és Prof. Modigliani néhany éve egyiitt dolgoztak ki az MM tételeket. Ossze tudna foglalni ezeket
roviden a néz8k kedvéért?”

Merton M.: ,Milyen réviden?”

R.:,,0h, legyen 10 masodperc!”

M.: ,, Egy élet munkajat? Két 30 oldalas cikket? Hm...”

R.: ,,Nem muszdj részletekbe menéen. Csak tomoren a fébb megallapitasokat.”

M.: , A t6kekoltséggel kapcsolatos cikkben azt a tételt fogalmaztuk meg, mely szerint egy idealizalt vilagban , teljes
és tokéletes tékepiacon, ahol a szerepl6k szimmetrikus informacidkkal rendelkeznek, egy véllalat altal kibocsatott
értékpapirok piaci 6sszértékét a vallalat redleszkdzeinek jovedelem-termeld képessége, illetve kockdzata hatdrozza
meg, flggetlendl a kibocsatott értékpapirokon bellli részvények és kotvények aranyatdl...”

R.:,0... Lehetne egyszer(ibben?”

M.: ,Gondoljunk a vdllalatra Ugy, mint egy dézsa frissen fejt tejre. A gazda eladhatja a tejet eredeti formajaban,
vagy lefolozheti réla a tejfolt és eladhatja azt dragabban, ahogy alacsony eladésodottsag mellett a cég magas
arfolyamon bocsathat ki kotvényeket. A tékedttétel ndvelésével azonban a kétvény arfolyama, hasonldan a zsirban
szegényebb tejfol arahoz csokken. A tejfol mellett, természetesen a folozott tejet is értékesiti a gazda, mégpedig a
folozetlen tejnél olcsdbban, miként a tékeattételes vallalat részvényeinek arfolyama is alacsonyabb, mint a
t6kedttétel nélkilié. MM | tétele szerint, ha a tej lefolozése koltségmentesen megvaldsithatd, a tejfol és folozott tej
értékesitésével ugyanannyi bevételhez jut a gazda, mintha a folozetlen tejet adnd el.”

A tévések Osszenéztek, és rovid tanakoddas utan arra a megallapitasra jutottak, hogy ez még mindig tul hosszu és
akadémikus.

R.:"Professzor ur, nem tudna, még egyszerlibben megfogalmazni?”

M.:”Gondoljunk a vallalatra ugy, mint egy pizzara. A tétel szerint, ha a pizzat negyedekbe vagjuk, bar tobb szeletet
kapunk, a pizza ugyanakkora marad.”

A tévések ismét egymdsra meredtek, és zavartan 6sszesugtak.

R.:,Professzor ar! O... megprébalhatnank a masik tételt?”

A valasz, illetve az azt koveté néhany masodperces feszilt csend utdn a ldmpakat és mikrofonokat kikapcsoltdk, a
szerkeszt6 megkoszonte a professzor idejét és egy késGbbi idépont egyeztetést igérve elkdszont.” [Nagy Attila,

2003]

3.4.1. Myers véleménye az ad6zas hatasarol
A hitellel valé finanszirozas és a vallalati érték kozotti kapcsolatot Myers [1977] a

kovetkez6képpen jellemzi: ha a részvénytbke helyett kolcsont6két alkalmazunk a
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t6kestrukturaban, azt lathatjuk, hogy a kamat miatti adémegtakaritds jelenértéke kezdetben
folilmulja az értékes befektetések lemondasabdl szarmazéd vallalati értékveszteséget. Egy
bizonyos ponton a két hatds éppen kiegyenliti egymast. E ponton tul viszont a tovdabbi
hitelfelvétellel csokken a vallalat értéke. Az optimalis eladdsodottsagi szint attdl is flgg, hogy a
kamat adévédelmének értéke valtozik-e ha a vdllalat cs6dbe menne, vagy limitalt-e az adébdl
leirhatd kamatdsszeg.

Myers szerint az a maximdlis hitelvolumen, amit egy vallalat felvehet, kevesebb, mint a vallalat

piaci értéke. Az elmondottakat szemlélteti az aldbbi dbra:

PV
Max.vall.érték

Max.elérhetchitel |-

i Vo

P: a hitelezsknek igért kifizetések
V: a vallalat piaci értéke
Vp: a hitel piaci értéke
P: a kockazatos hitelbdl szarmazé biztos kifizetés

8. abra Kapcsolat hitel nagysaga és a vallalat értéke kozott
Forras: [Myers, 1977] 174. old.

Az dbrabdl lathatd, hogy a vallalat maximalis értéke el6bb kovetkezik be, mint a hitel értékének
maximuma, ami annyit jelent, hogy a vdllalatok nem élnek a maximalis hitelfelvételi
lehet&ségeikkel. Amennyiben felvennék a maximalisan lehetséges hitelt, akkor a vallalat értéke
csokkenne.

Abban az esetben, ha a kamat adémegtakaritasabdl szarmazo el6nyok elvesznek (amiatt, hogy a
véllalat cs6dbe jut), mar nem biztos, hogy a vallalat értékének maximuma a felvett hitel

maximuma el6tt kovetkezik be. Tény viszont, hogy a vallalatok ugy valasztjdk meg a
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hitelez6knek igért kifizetések értékét, hogy a vallalat értékét, és nem a hitelek értékét akarjak

maximalizalni. Csak a véletlen kbvetkezménye, ha a kett6 egybeesik.

3.4.2. DeAngelo-Masulis véleménye az ad6zas hatasarol

A DeAngelo-Masulis szerz6paros [DeAngelo-Masulis, 1980] a Miller-modellbél vezette le a belsé
t6keszerkezet-optimumot. Az elmélet abbdl indul ki, hogy a nyereség és a veszteség kezelése
szamviteli értelemben nem szimmetrikus. Mikdzben a nyereség utan adozni kell, veszteség
esetén nem kapunk addvisszatéritést. Léteznek technikdk, mint példaul a veszteségelhatarolas
vagy a nyereséges és veszteséges vallalatok OGsszevonasa, de ezek nem jelentenek tdkéletes
megolddst ezen problémara. Tovabba a vallalatoknak szamos lehet&séggel élhetnek az
addkoteles eredmény csokkentésére, ezért minél alacsonyabb egy vallalat jovedelmezdsége és
az addcsokkentd technikdk minél szélesebb palettdja létezik, annal kevésbé érintik a vallalatokat
a hitelfelvétel adémérsékl6é hatdsai. Minél nagyobb az attétel, annal nagyobb a valdszinlisége
annak, hogy a pétldolagos hitelfelvételbdl szarmazd adomegtakaritas részlegesen vagy teljesen
elvész. Az optimalis hitelszint abban a pontban lesz, ahol a margindlis adémegtakaritasbol
szarmazé elény és a marginalis személyi jovedelemado veszteség kiegyenliti egymast.

Munkdjuk egyetlen gyenge pontja az a feltételezés, mely szerint a hitelez6knek a teljes
visszafizetésre, azaz a kamatra és a t6ketorlesztésre, jovedelemadot kell fizetni. Mégis jelentds a
modell, hiszen ramutat arra, hogy a személyi jovedelemadd kulcsanak nem feltétlentl kell

megegyeznie a nominalis vallalati addkulccsal ahhoz, hogy az MM |. tétel teljesiiljon.

3.4.3. Zechner és Swoboda véleménye az ad6zas hatasarol
A Zechner-Swoboda szerz6paros [Zechner-Swoboda, 1986] hasonlé problémat vizsgalt azzal a
feltételezéssel, hogy a hitelez6nél csak a kamatbevétel addkoteles. Ez esetben, ha a marginalis
jovedelemadd azonos a tarsasagi adoval, akkor két esetben Iétezik optimalis addssag:
1. Az elsG esetben a tiszta sajat finanszirozas és az alacsony hitelfelvétel az optimalis, mégpedig
olyan aranyban, hogy keletkezzen addzott profit.
2. A masodik esetben az addssag legyen olyan magas, mint az 6sszes addalapot csékkentd

koltségtétel a kamatfizetés kivételével.
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Az adomodellekhez a kdvetkezd megjegyzéseket lehet flizni:

,-Vegylk észre, hogy mind a Miller modellben, mind a Masulis-DeAngelo modellben az alacsony
jovedelemadd-kulcsu befektet6k és a magas valalati addkulcsu vallalatok arbitralhatnak az
addhivatal terhére. Emiatt nem valdszinl, hogy ilyen addrendszer a gyakorlatban bdrhol
el6fordulna, hiszen végil is az allam alakitja ki az addzas rendjét. Ez gyengiti a két modell
altallevont kovetkeztetéseket.

- Helytelen az adézasi szempontok tulhangsulyozdsa a portfélio kialakitdsaban. Kénnyen lehet
olyan példat taldlni, amikor a diverzifikdcios és az addzasi szempontok ellentétbe
keriilnek”[Mikolasek-Sulyok-Pap, 1996].

Az adomegtakaritas sikeressége vallalatrdl vallalatra valtozé. Azok a cégek, amelyeknek sok
egyéb, nem kamatfizetésbdl szdrmazd addmegtakaritdsa és a kilatasaik is bizonytalanok
altalaban kevesebb hitelt vesznek fel, mint a folyamatosan nyereséges cégek.

Nem tokéletes t6kepiacon a pénziigyi nehézségektdl és a csédtél vald félelem is korldtot szab a
vallalati hitel igénybevételnek.

A kovetkez6kben bemutatasra kerll§ vdlasztdsos elmélet figyelembe veszi az addssag
hasznalatdnak addmegtakaritasi elényét, illetve az addssdg kovetkezményeként jelentkezd

pénziigyi nehézség, cséd lehetdségét.

3.5.A valasztasos elmélet (Trade-off theory)

A MM modell feltételezi, hogy a pénziigyi nehézségeknek nincsenek tranzakcids koltségei. A
tényleges vildghoz vald kozelités érdekében - az addzas bevezetése utan — nézzilk meg, hogy e
feltétel feloldasanak milyen hatdsa van a véllalat értékére.

Lathatd, hogy az add bekapcsoldsa nem ad magyardzatot arra, miért nem torekszenek a
vallalatok 100%-os eladdsodottsagra.

A pénziigyi nehézségek Gsszességében vagyonveszteséget okoznak a cégnek. A vagyonvesztés az
eladésodottsag fliggvénye. Zérd addssagallomdany esetében a pénziigyi nehézségek el6fordulasi
esélye is zérus, 100%-o0s addssagdllomany esetében viszont maximalis. A pénziigyi nehézséghdl
szarmazd veszteség felszamolasi eljards esetében a legnagyobb. A két érték kozotti sziirke
z6narodl csak azt tudjuk, hogy a pénzigyi nehézségekbdl szarmazé vagyonveszteség monoton
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novekszik, de a figgvény alakjat nem ismerjiik. Ha figyelembe vessziik a pénziigyi nehézségeket
is, a t6keattétellel mkodd vallalat értéke a t6keattétel nélkil m(ikods vallalat értéke + az
addpajzs jelenértéke — a pénziigyi nehézségek, cséd koltségének jelenértéke. Képlettel:

V.= Vy+ T.D — PV[pénziigyi nehézség,cséd kéltsége]
ahol:
V, = attétellel mikodé vallalat
Vy = attétel nélkil m(ikodé vallalat
Tc.p = az addpajzs jelenértéke
PV = jelenérték
Nem tokéletes hatékonysdgu tékepiacokon az optimalis tékeattétel ott van, ahol a tékedttétel
névekedésébdl szdrmazd addelény mértéke megegyezik a pénziigyi bajok kéltségének
jelenértékével. A kovetkez6 abra azt szemlélteti, hogy ezen tényez6k figyelembe vételével

hogyan alakul a vallat értéke:

A véllalat értéke adépajzzsal (V,+T.D)
Adomegtakaritas jelen-

Véllalati értéke (T

eértek (V) “— Pénziigyi nehézségek

koltségeinek jelenértéke

véllalati \
érték (V') Aktualis vallalati érték (V)

Tisztan sajat tékébdl vald
finanszirozas melletti érték (V)

Hitel (D)
Optimalis
hitelallomany (D")

9. abra A vallalat értéke az addpajzs és a pénziigyi nehézségek a koltségének figyelembe
vételével

Forrés: [Ross et al., 1996] 426. old.

Az abra azt mutatja, hogy az adémegtakaritds és a pénziigyi nehézségek kéltsége kdzotti viszony

hogyan hatdrozza meg az optimalis t6kestrukturat, s a vallalat értékét.

33



Az abran lathaté folfelé tartd egyenes vonal szimbolizdlja a vallalat értékét a pénzigyi
nehézségek figyelembe vétele nélkiil, az adémegtakaritds figyelembe vételével. A gérbe vonal
szimbolizdlja a pénzigyi nehézségek figyelembe vételével a vallalat értékét. A gorbe
emelkedését a kiindulépont utdn az okozza, hogy a vallalat hitelt vesz fel, aminek hatdsdra
addmegtakaritdsa keletkezik. Az adémegtakaritds jelenértéke a hiteldllomany novekedésével
kezdetben né. Mérsékelt eladdsodottsdg mellett a pénzigyi nehézségek valdszinlisége
elhanyagolhatd, igy a pénzigyi nehézségek vdrhatd koltségének a jelenértéke kicsi, és
egyértelm( az adomegtakaritasbdl szarmazé elény. Egy bizonyos pont utdn azonban a pénziigyi
nehézségek valdszinlisége a tovabbi hitelfelvétel hatdsara gyorsan né. A pénziigyi nehézségek
koltségei egyre fontosabba valnak a vallalat életében s a vallalat piaci értékének csékkenéséhez
vezetnek. Az is fontos tényezd, hogy ha a vallalat nem biztos abban, hogy érvényesiteni tudja az
addmegtakaritdsbdl szdrmazd elényét, akkor a hitelfelvétel miatti addmegtakaritasbdl szarmazé
elény valészin(ileg csokken, majd eltlinik. Az elméleti optimum akkor kdvetkezik be, amikor a
potldlagos hiteleknek koszonhet6 addmegtakaritasok jelenértéke éppen megegyezik a varhaté
pénziligyi nehézségek jelenértékének névekményével.

Ez az addssagallomanynak az optimalis értéke (D*), amellyel a maximalis vallalati érték érhetd el
(V*). A hiteldllomany tovabbi ndvelésével a pénziigyi nehézségek koltségének jelenértéke jobban
nd, mint a tovabbi hitelfelvételbdl szarmazé adémegtakaritas jelenértéke.

A pénzlgyi nehézségek koltségei nem, vagy nehezen szamszer(sithetdk, igy nem is lehet
meghatarozni egy minden vallalatra érvényes képletet, amellyel kiszdmolhaté ennek értéke.
Tobb szakember is megkisérelte a pénziigyi nehézségek koltségeink szamszerdsitését. Példaul
Graham [Graham, 2000] olyan vallalati minta esetében becsiilte meg a pénzligyi nehézségek
koltségeit ex post, amelyek mar a mérés idején is klizdottek pénziigyi nehézségekkel.

Melyek a pénziigyi nehézségek és cs6d koltségei?

A pénziigyi nehézségek koltségei és csbédeljards koltségessége vallalatonként valtozd. Ez
elsésorban a vallalat vagyontargyainak fliggvényében allapithaté meg. Azok a cégek, melyek
stabil piaccal rendelkeznek, és tobbnyire targyi eszk6zoket birtokolnak kevésbé érzékenyek az
attétel okozta finanszirozasi nehézségek illetve cséd bekovetkeztének valdszinlségére, mint
azok a vallalatok amelyek féleg immateridlis javakkal rendelkeznek.
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Azt is fontos hangsulyozni, hogy a pénziigyi nehézség volta, vagy a cs6d valdszinlisége még nem
jelenti a vallalat megsz(inését, éppen ezért az attétel gondolata adott koriilmények kozott nem
veszélyes a vallalatra. A pénziigyi nehézségekkel illetve cs6ddel jard koltségek abban az esetben
tarthatjak vissza a vdéllalatot a hitelfelvétel lehet6ségétdl, ha
- apénzigyi nehézség kovetkezményeként a vallalat termékei iranti kereslet csokken, vagy
a termelési koltségek jelentésen megnovekednének
- a vallalat vezet6je a sajat érdekeitél vezérelve olyan pénziigyi dontést hozna, mely
csokkentené a vallalat piai értékét

- avallalatot holtteher veszteség éri [Megginson, 1999].

A csédkoltségeket szokas direkt és indirekt csoportositasban bemutatni.
”A cs6dhoz, a felszamolashoz és reorganizdcidhoz kdzvetleniil kapcsolddé jogi és adminisztrativ
raforditasokat direkt csédkoltségeknek nevezik. Ezek a kolcson finanszirozastdl visszatarto
kiadasok, mivel a cs6dbe ment vdllalatnak egy darabja hirtelen elt(inik, s ez a cséd ,,addjaként”
foghatd fel. A vallalat vdlasztas elé kerdil:

- Akolcsonvétel pénzmegtakaritast jelent a vallalati adok csékkenésén keresztiil.

- Aznban, ha a vallalat egyre tobbet vesz kdlcson, akkor a vallalat cs6dbemenetelének né

az esélye, s a vallalat kénytelen lesz megfizetni a cséd adéjat.

Mivel a cs6dbe jutas koltséges, a vallalatok hajlanddk fizetni annak elkeriiléséért. A pénzigyileg
megrendilt cég — megfelel6 beavatkozds hatasdra — képes lehet a felépiilésre és tulélésre. A
cséd elkeriilésének koltségét kozvetett csédkiadasnak nevezik. Az indirekt cs6koltségek soraba
tartozik a gazdalkodasi biztonsdg gyengiilése miatt felléps drbevételi veszteség; a profitabilis
beruhdzasi lehet6ségek elmulasztdsa miatt jelentkezd vesztesége; a felszamolt vallalat
reorganizaciés koltsége; a finanszirozdsi rugalmassag csokkenése miatt bedllt veszteség; a
kovetel6k kozotti konfliktusok koltsége” [Bélyacz, 1995].

A kovetkez6 tablazat 6sszefoglalja és csoportositja a csédkoltségeket:
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Csddkoltségek

Kézvetlen csédkéltségek Kézvetett csédkoltségek

- A valsag team felallitasa és fenntartasa - Ertékes alkalmazottak eltavozéasa
- A kirendelt vagyonfeliigyelé dijazésa és - Arbevételi veszteségek

igazolt koltségei - Hitelezdk kozotti konfliktusok elkeriilése
- A cséd bejelentésének, kozzétételének - Bizalomvesztés a vallalattal szemben

es ny]lva_nossagra hozatalanak - A potencidlisan igéretes programaok

kéltségei elejtése a pénz megovasa miatt

Jogi és adminisztrécids koltség Opportunity cost

10. abra A cs6dkoltségek csoportositasa

Forras: [Katits, 1998] 243. old.

Osszefoglaldan, ha a MM — i feltételek koziil feloldjuk azt a két feltételt, hogy nincsen
addfizetési kotelezettség, valamint a pénziigyi nehézségeknek nincsenek koéltségei, akkor arra a
kovetkeztetésre jutunk, hogy a vallalat addig a pontig vesz fel hitelt, amig a tovabbi egységnyi
hitelfelvételbdl szarmazé addmegtakaritds el6nye egyenlé a potencidlis pénzligyi nehézség
koltségének jelenértékével, illetve a csédkockdzat margindlis veszteségével. Ezt a tételt
fogalmazza meg a vdlasztasos elmélet (trade-off theory) [Miller, 1977]. Ezen elmélet szerint
tehat létezik optimalis tékestruktura.

A t6keszerkezetnek ebbdl az elméletébdl az kovetkezik, hogy az idegen forrasok megcélzott
hanyada vallalatonként mds és mds. A biztonsagos, targyi eszkdzokkel rendelkezd és az
addpajzzsal élni tudd (mas szdéval sok adokoteles eredménnyel rendelkezd) vallalatoknal
magasabb az idegen forrasok aranya. A tobbségében immaterialis eszkozokkel rendelkez,
veszteséges cégek pedig a sajat forrasokat kell, hogy elényben részesitsék.

Az elmélet szerint, ha a t6keszerkezet atalakitdsanak nem lennének koltségei, akkor minden
vallalat fenntarthatna a kitlizott idegentéke-részvénytSke ardnyt, azonban a felmerilé koltségek

késleltetik az optimum kialakuldsat (Brealy-Myers, 1992).
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Modigliani és Miller [1963] megfogalmazdsa ezzel kapcsolatban a kovetkezd: ,Az addssag
addmegtakaritd tulajdonsagdnak létezése .. nem jelenti azt, hogy a vallalatok allanddan a
maximalis adémegtakaritds kihasznaldsara torekednek. Egyrészt mas finanszirozasi formak,
nevezetesen a visszaforgatott nyereség, amikor a befekteté személyi jovedelemaddbeli
stdtuszat is figyelembe vessziik, bizonyos korilmények kozott olcsdbb lehet.  Ennél is
fontosabbak a hitelez6k altal el8irt korldatozdsok .. amelyeket nem lehet teljesen
megmagyarazni a statikus egyensulyi modell keretei k6z6tt.”

Ezen elméletbél levonhato fontos kdvetkeztetések a kdvetkezék:

- Az adémegtakaritas csak azon cégek szdmara hasznos, amelyek addfizet6 pozicidban vannak.
Azok a vallalatok, amelyeknek tetemes felhalmozott veszteségiik van, nem tudnak ezzel élni. Az
addzassal kapcsolatos masik fontos tényezd az addkulcs nagysdga. Minél nagyobb az adérata,
anndl nagyobb az 4ltala elérhet6 megtakaritas.

- A pénzigyi nehézségekkel kapcsolatban a kdvetkezé vallalatok magatartdsa: Azok a cégek,
melyek EBIT értéke nagy volatilitasu kevesebb hitelt vesznek fel, mint a tébbiek.

A csédkoltségek nagysdga is valtozd a cég vagyontdrgyaitdl fliggéen. Ha a vdllalat olyan
eszkozokkel rendelkezik, amelyek jelentésebb értékveszteség nélkil eladhaték, akkor a
csédkoltségek is alacsony szinten tarthatdk. A csédkoltséggel kapcsolatos holtteher veszteség
okozhatja, hogy a cs6dben levd vallalat értéke kisebb, mint a m(ikodésébdl szarmazé varhatéd
pénzaramlas diszkontalt jelenértéke. [Copeland-Weston, 1998].

- Az elmélet szerint azon cégeknek, amelyek er&sen eladdsodottak, részvényeket kell
kibocsataniuk, vagy addssagot torleszteniiik, hogy tékeszerkezetilket optimalizaljdk. A
folyamatosan nyereséges cégek viszont névelhetik idegen téke dllomanyukat, hiszen elegendd
fedezet 4ll rendelkezésiikre, az addssag torlesztésére.

A gyakorlat viszont azt igazolja, hogy a legjovedelmez6bb cégek vesznek fel a legkevesebb hitelt,
mig a kevésbé jovedelmezé cégek hitelvolumene jelentds [példdul: Myers, 1984; Rajan-Zingales,
1995]. Vajon miért van ez igy? Hiszen ha a valasztdsos elméletet vesszik alapul, akkor a
jovedelmez6 cégek tobb addfizetés el6tti jovedelmet tudndnak megtakaritani, anélkil, hogy

pénzigyi nehézségiik tdmadna.
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Képes-e megmagyarazni a valasztdsos elmélet a vallalatok tényleges viselkedését? A vidlasz az,
hogy részben igen, részben nem. Az igen oldalon all, hogy ez az elmélet sikeresen megmagyaraz
sok t6keszerkezetbeli kilonbséget az egyes agazatok kozott. A csucstechnolégiat alkalmazé,
novekvd vallalatok, amelyeknek az eszkozi kockdzatosak és jorészt immaterialisak, altalaban
kevés hitellel mikddnek. A biztonsagos, materidlis eszkdzokkel rendelkezé vallalatok viszont
eladdsodnak.

Nem tud azonban magyarazatot adni a valasztasos elmélet arra a kérdésre, hogy adott agazaton
belil miért a legnyereségesebb vallalatok vannak a legkevésbé eladdsodva. A tartdsan
nyereséges vallalatok megengedhetnék maguknak, hogy magas addéssagallomanyt haszndljanak
a tékestrukturajukban, mert egyrészt eszkdzfedezetilk, mdsrészt az EBIT nagysdga garanciat
nyljtana a visszafizetésre. A nyereséges vallalat nem megy el addig a hatarig, amig az
addmegtakaritdsbdl szarmazé el6nyok meghaladjdk a finanszirozdsi nehézségek potencialis
koltségeit. Graham [Graham, 2000] ezt igy fogalmazza meg:”Paradox mddon a nagy, likvid,
nyereséges vallalatok, amelyeknél a pénzligyi nehézségek varhatd koltségei alacsonyak,
konzervativ addssagpolitikdt alkalmaznak.” Konzervativ addssagpolitika alatt azt érti a szerzé,
hogy a vallalatok nem mernek annyi addéssagot felvenni, hogy az egységnyi hitelfelvételbdl

szarmazé addmegtakaritds egyenld legyen a pénziigyi nehézségek varhato jelenértékével.

3.5.1. Dinamikus valasztasos elmélet
A viélasztasos elméleten belll kialakult ennek egy Uj valtozata, a dinamikus valasztasos elmélet
(dinamic trade-off theory). Ez a mddositott verzid azt fogalmazza meg, hogy a vallalatoknak van
egy célratajuk az idegen t6ke/sajat téke tekintetében, és amikor mar egy id6 utan a vallalat
tényleges t6keszerkezete jelent&sen eltér ettdl a kitlizott céltdl, akkor megfelel§ 1épésekkel
igyekeznek visszadllitani ezt az ardnyt [Hovakimian et al., 2002]. A kiigazitasban fontos szerepe
van a kiigazitas koltségének, illetve annak, hogy a célratatdl valo eltérés mennyi plusz kéltséget
jelent a vallalatnak. A jelent8s tranzakcids (kiigazitasi) koltségek tavol tarthatjak a vallalatokat a

célratatol, és hosszu tavon jelentds kiilonbségek keletkezhetnek a vallalatoknal a tényleges és az
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elérni kivant addssagrata tekintetében. Ezt fogalmazza meg Fischer, Heinkel és Zehner [1989]
valamint Leland [1988]. Az 6 modelljeikben a cél addssagarany konstans.

Kayhan-Titman [2004] vizsgalatai is azt igazoltdk, hogy a vallalat igazodik egy célratdhoz, de ez az
igazdodds csak nagyon lassan megy végbe.

Ezen tanulmanyokkal szemben, alternativ megfogalmazas szerint a cél addssagrata idében
valtozd nagysdg, a korabbi addssdgszinthez vald visszatérés nem célja a vallalatnak. Ezt

fogalmazza meg Titman és Tsplakov.

3.5.2. Titman és Tsyplakov dinamikus modellje

Modelljikben [Titman- Tsyplakov, 2005] azt vizsgaljak, hogy a vallalati addssagarany idében
hogyan valtozik.

Tanulmanyukban a vdllalatok tékeszerkezete és befektetési dontései dinamikusan
modosithatok. A vallalat értéke a folyamatosan hozott befektetetési és finanszirozasi dontések
altal meghatarozott. A vallalat piaci értéke a véllalat jovedelme altal meghatarozott tényezé,
amely a vallalat belsé beruhdazasi dontéseitdl figg. A vallalat cél addssagrataja idében valtozd
nagysag, amelyet modosithat a vallalat altal elGallitott termékek aranak valtozasa ugyanugy,
mint a vallalati beruhazasi politika valtozasa.

A modell megallapitja — tébb tanulmannyal egybehangzdan -, hogy a tékestruktira valtozasanak
fontos meghatarozé tényezdje a véllalati multbeli cash-flow alakuldsa, amely viszonylag gyorsan
valtoztatja a t6kestrukturat, viszonylag lassan egy cél addssagarany elérése felé halad a vallalat,

amely célrata id6ben mozgd nagysag.

3.5.3. Hennessy és Whited modellje
A szerz6k dinamikus trade-off modelljikben [Hennessy- Whited, 2005], megmagyarazzak azt az
erds ellentmondast a statikus trade-off elmélet és a gyakorlat koz6tt, hogy a gyakorlat erds
negativ korrelacidot mutat a jovedelmezGség és az eladdsodottsag kozott a vallalatok korében.
Tehat a vdllalatok nem hasznaljak ki teljesen az addpajzs nyujtotta el6nyoket. A szerz6k azt
mutatjak be, hogy nincs cél addssag rata, mivel a t6keattétel multbeli tényezék altal
meghatarozott. Lényeges eltérés a korabbi tanulmanyokhoz képest az, hogy a szerzék

bemutatjak, hogy a vallalatok a beruhdzasi és finanszirozasi dontéseket egymassal
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kolcsénhatasban hozzdk a villalati dontéshozdk, és ez a dontés erGsen fligg a a jelenlegi és a
jovében varhatod pénzigyi fedezettdl.

Osszességében, hosszltdvon a nagy attétellel m(ikdds vallalatok esetében igazolhatd, hogy a
trade-off elméletnek megfelel6en a vallalati értéket maximalizalé kolcsontéke-részvénytdke
aranyt alakitjak ki [Myers-Sussman, 2004].

A vdllalatok valasztanak az addssag és részvénykibocsatds kozott, mérlegelve az addssag
kibocsatas hasznait és koltségeit. Erdemes azt is megvizsgélni, hogy a vallalat életciklusdnak
mely szakaszaban van, hiszen a hitel és részvény kozotti vdlasztds lehetéségét ez a tény
nagymértékben meghatdrozza. Az érettség szakaszdban hasznal a legtdbb addssdgot a vallalat a

t6keszerkezetében.

3.6. Finanszirozas és vallalati életgorbe - dinamikus finanszirozasi
attételkezelés

A kovetkez6 tablazat 6sszefoglalja a véllalati életgdrbe szakaszait, valamint az egyes szakaszok
finanszirozasi lehet8ségeit. A tablazat jelzi a vallalkozasok életében azokat a fejlGdési
szakaszokat, amikor az addmegtakaritds novelheti a cég értékét, ugyanakkor a pénzigyi
nehézségek koltségei jelen vannak és csdkkentik a vallalat értékét.

A kezdeti szakaszokban — alapitds, novekedés — a vallalatok elvétve hasznalnak hitelt. Késébb, a
fellendiilés szakaszaban a vallalatok mar haszndlnak addssagot. Ebben a szakaszban a létezé
beruhdzasokbdl mar jelent6s pénzaram mutatkozik, valamint a jovGbeli pénzaramlas is
pontosan el6rejelezhetd. Az addssdgarany legmagasabb szintjét a vallalat az érettség
szakaszaban éri el. A vdllalat az életciklusdnak minden szakaszdban optimalizdlja az addssag
haszndlatanak hasznait és kdltségeit. A kezdeti szakaszokban az addssag hasznalatabol szarmazo
addmegtakaritds lehet&sége kicsi a cégeknél, mivel ekkor még az addztathaté jovedelme is kicsi
a cégnek, esetleg negativ. A koltségek oldaldrdl kozelitve, elmondhatd, hogy az alacsony és
volatilis jovedelem néveli a cs6d lehetGségét. A jelents beruhazasok és értékes eszk6zok hianya
és az Uj beruhazdsok fontossaga évatossagra inti a kdlcsénnyujtdkat.

A virdgzds szakaszaban elmozdulds figyelhet6 meg az addssagarany novelése felé. Az

addmegtakaritds né, a vallalati cséd lehet&ségének koltségei csokkennek, mivel a meglévé
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beruhdzasokbdl egyre nagyobb és biztosabb pénzdram keletkezik. A cégeknek mind az
eszkézallomdany, mind a nyeresége ndvekszik. A kdlcsénnyujté biztonsagban érezheti magat.
A hanyatlé szakaszban a vallalat visszafizeti addssdgat, mar nem kezd Uj beruhdzasba. Az

addssdg hasznalatabdl adémegtakaritast ér el, amely azonban csékkend tendenciaju.

2. tablazat A (hitel / tulajdonosi t6ke) arany megvalasztasa és a vallalati
életciklus kozotti kapcsolat

1. Alapitas 2. N6 é 3.F ilé 4. Viragzas 5. Hanyatlas

Adoémeg- Ha vesztesége Alacsony, mivel a Novekszik az Magas Magas, de

takaritas van, 0. nyereség eredménnyel csokkend.

korlatozott. egytt.

Az adéssag Alacsony, mivel | Alacsony, még Novekszik, mivel a | Magas. Masok a Csokkens, mivel a

fegyelmezé atulaj. Vezeti a allami vallalatndl is | vezet6k kevésbé cég vezet6i, mint cég nem kezd sok

ereje céget. slirl az tulajdonosai a tulajdonosai. Uj beruhazasba.
ellendrzés. cégnek.

Csodkoltség Nagyon magas. A | Nagyon magas. A | Magas. A Csokkend, mivel a | Alacsony, de
cégnek nincs vagy | nyereség alacsony | nyereség meglévé novekvs, mivel az
negativ az és ingadozd. novekszik, de még | eszkdzokbél aktudlis projektek
eredménye ingadoz6. szarmazd befejezédnek

nyereség no.

ligynoki Nagyon magas, a Magas. Az Uj Magas. Sok uj Csokken, mivel a Alacsony. A cég

Kéltség cégnek csak beruhazasokat beruhazas, kész beruhazasok | kevés uj
kevés eszkoze nehéz felligyelni. instabil kockazat. a véllalat jelent6s beruhazasba
van. részét képezik. kezd.

Rugalmassag Nagyon magas, Magas. A Magas. A Alacsony. A Nem létez6. A

Sziikséglet 'mlygl aceg mo§t jesz > jesz > (':egnek alacsony cegne!( nincs 4j
épiti fel Gnmagat. { { és beruhazasi

széles és nem megjésc ! eldrej ébb a iiksé
megjosolhato. marad. beruhazasi
sziikséglete.

Helyettesithe- | Akdltségek Akoéltségek meég Az adéssag kezd | Az adossag még Az ad6ssag

téség adéssag meg'haladjz%\k_a » mindig y netto has'znol vonzeblg o hasznot hoz.

Isajat téke be\l/etelll. Minimalis meg;lhalad!lexk a hozni a cégnek. lehetéséggé valik.

Kozt adossag. be_v’etg!t Tébbnyire

sajat toke.

Forras: Damodaran [2001], 562. old.

(A finanszirozasi lehet6ségek kozott nem szerepelnek az allami tamogatasok, mivel tiszta piaci
viszonyok kozott m(ikodé rendszer leirasardl van szo.)

Az eddig leirt gondolatok, elméletek egy gondolatfiizérre flizhet6k fel, egymasbdl logikusan
kovetkeznek. Az alapgondolatot a Nobel dijjal is jutalmazott Modigliani-Miller szerz6paros adta,
az 6 modelljiik mddositasat, a valo vilaghoz vald kozelitését végezte el a kdvetkezd nemzedék, s
a kérdés az volt, hogy létezik-e optimalis t6keszerkezet. Ezek az elméletek a vallalati
pénziigyekkel foglalkozok altal jél ismert gondolatok, mindenképpen a ,f6 dramlatba” tartoznak.

Azonban az is nyilvanvald, hogy a mas szempontokat is figyelembe vevé elméleteknek is helye
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van, hiszen ez eddigi elméletek nem tudnak mindig kielégit6 magyardzatot adni arra a két
alapkérdésre, hogy miért és mennyi hitelt vegyen fel a vallalat. Ezért a kbzgazdaszok a piac mas
tokéletlenségeiben kezdték keresni a vallalati t6keszerkezet eltérésének meghatarozd okat. Az
alapkérdés most mar nem az, hogy létezik-e optimdlis t6keszerkezet, sokkal inkdbb arra
fokuszalnak a kovetkez6kben ismertetésre keriil§ elméletek, hogy megmagyardzzak a vallalatok

viselkedését, és Ujabb szempontokra vilagitsanak rd a t6keszerkezet alakitast illet&en.

3.7. A tokeszerkezet informacioelméleti megkozelitései

Az 1970-es években egy Uj iranyzat a kozgazdasagtanban, az informacidelméleti
kézgazdasagtan. Ez abbdl indul ki, hogy a piaci szereplék (a vallalat belsé és kiilsé szerepldi,
vagyis a vallalatvezet6 és a befektetd) nem egyenlGen informaltak, illetve nem egyforma az
informacidszerzési lehetdségiik. Ez a kijelentés ellentmondani latszik a hatékony piacok
elméletének, mely szerint a piaci drakban minden informdcié tikrozédik. Bar empirikusan nem
sikerllt a pénzligyi piacok teljes hatékonysagat kielégitGen igazolni, elméletileg ezeket mégis
altalaban elég erdsen hatékonynak tartjdk. Hogyan lehetnek akkor a piaci szerepl6k eltéré
informaltsaguak, ha az drak mindenki szdmara hozzaférhet6ek? Erre a problémadra ad egy
lehetséges megolddst a Grossman- Stiglitz paradoxon, illetve a paradoxon felolddsa. Ennek az a
lényege, hogy ha az drakban minden informacié tiikr6z6dne, akkor senkinek sem érné meg az
informacié Osszegylijtésével foglalkoznia, hiszen elég lenne csak az arakat megvizsgélni. Ha
azonban senki sem foglalkozik az informaciék megszerzésével, akkor azok nem is jelenhetnek
meg az drakban. Vagyis ha az informdcié 0Osszegy(jtése koltséges tevékenység, akkor az
egyensulyi drak nem tikrozhetik teljesen az 6sszes informacidt, valamilyen zavard hatdsnak még
jelen kell lennilik az arban. A Grossman-Stiglitz paradoxon felolddsa tehat ugy lehetséges, ha az

informacidk csak ,bizonyos mértékig” vannak jelen az arban. [Mikolasek-Sulyok-Pap, 1996]

3.7.1. Ugynok elmélet a vallalatfinanszirozasban (Agency theory)
A finanszirozasi piacok altalaban nem mikodnek tokéletesen hatékonyan és nem m(ikodnek
koltségmentesen sem. Az Ugynoki koltségeken alapuld elmélettel el6szor Jensen és Meckling

foglalkozik [Jensen-Meckling, 1976]. Az altaluk kifejlesztett, igyndki kéltségeken alapuld
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tékestruktura elmélet a szerz6dés teljességének hidnyan és az informaciés aszimmetrian
alapszik.

A megbizé- tigynok (principal-agent) viszony akkor alakul ki emberek vagy csoportok kézott,
amikor a megbizd(k) sajat tulajdonjoguk, vagy egyéb érdekeik képviselésének jogat delegaljak
egy Ugynokre, vagy tgyndkként viselkedé embercsoportra [Williamson, 1988].

A megbizo6 akkor delegdlja ezen jogainak képviseletét egy tigynokre, ha id6, eréforras, képesség
vagy ismeret hidnya miatt ugy itéli meg, hogy nem képes vagy nem kivanja 6énalléan gyakorolni
érdekeinek képviseletét.

Az elmélet abbdl indul ki, hogy a megbizé-ligynok viszonyban a felek egyéni
haszonmaximalizaldéak, raciondlisan és opportunista médon viselkednek, azaz a sajat haszon
maximalizaldsdt nem akadalyozza a masik fél érdekeinek sérelme.

Az Ugyndkelméletek olyan vallalatok esetében magyardzza a t6keszerkezetet, ahol a tulajdonlds
és a vezetés szétvalik. Az ligyndk elméletek informacidés problémdja azon alapszik, hogy a
gazdasagi szerepl6k kozil senki sem rendelkezik tobbletinformaciéval, de pozitiv a
valészin(isége annak, hogy a jovében egyikiik plusz informéciéhoz fog jutni. Ot nevezi az elmélet
ligynoknek, mig a masik gazdasdgi alany, aki szerz6dés keretében azt szeretné biztositani, hogy
az Ggynok az 6 érdekében jarjon el, kapja a megbizé titulust. Ha az Gigynok tevékenysége és a
tevékenység eredménye kozott determinisztikus a kapcsolat, akkor nincs probléma. A probléma
akkor meril fel, amikor a kapcsolat sztochasztikus. Ha ugyanis az ligynok dijazadsa teljesen az
output flggvénye, akkor az lgyndk a sztochasztikus komponensbdl szarmazd kockazatot is
vallalja. Ha azonban az ligynok dijazasa fuggetlen az outputtdl, akkor semmi nem 6sztonzi arra,
hogy a megbizé érdekében jarjon el. Tipikus példdja ennek a problémakdérnek a vezeték
szlikségtelenll magas személyi fogyasztdsa a vallalat terhére (luxus jarmivek és irodak,
luxuskorilményeket idéz6 munkamegbeszélések, tovabbképzések stb.).

Tovabbi kockazat a megbizé szamdra, hogy az ligynok — mivel mas érdekeit szolgdlja — hajlamos
tulzott kockdzat vallalasra, mivel az esetlegesen bekdvetkezd magas hozambdél részesedik, mig a
veszteség esetén csak a megbizd érdekei és vagyona séril (moral hazard). A probléma gyokere

tehat az, hogy a megbizd és az ligynok érdekei eltérnek, amin megfeleld szerzédés kotésével
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igyekeznek segiteni. A vallalatvezetd dltaldban az irdnyitasa alatt allé szervezet értékének
novelésében érdekelt, mig a részvényesek a részvénydrak emelkedésében érdekeltek.

a) A részvényesek és a vdllalatvezet6k kézti ellentét

Ebben az esetben a részvényesek a megbizdk és a vallalat vezetése az ligynok. A részvényesek
célja rabirni a véllalat vezetését, hogy a vallalat értékét maximalizdlé dontést hozzon. A gond az,
hogy a megbizdék nem rendelkeznek pontos informacidkrdl a véllalat befektetési lehetéségeirdl,
illetve a vallalat értéke nem csak a vallalati vezet6k eréfeszitésétél figg. Az elmélet szerint, ha a
vdllalatvezetés lemond néhany cselekedetérdl, akkor ennek koltségét teljes mértékben 6 viseli,
holott a haszonbdl csak tulajdona ardnyaban részesedik [Mikolasek-Sulyok-Pap, 1996]. Altaldban
a vallalatvezet6k arra torekszenek, hogy akkor is beruhdzzanak, ha ennek t&keigénye
osztalékként torténd szétosztdsa kedvez6bb lenne a részvényeseknek. S6t a vallalatvezet6k
akkor sem hajlanddk felszamolni a vallalatot, amikor annak nettd eszkozértéke mar nagyobb,
mint a vallalat piaci értéke.

Az elmélet képviselSi szerint ilyen korilmények kozott a tékedttétel novelése a j6 megoldas,
ugyanis ez csokkenti a beruhdzdsokra eltékozolhaté szabad cash-flowt, konnyebben
kikényszerithet6vé teszi a felszdmolast. [Jensen-Meckling, 1976].

A villalati mikodés soran jelentkezé érdekellentétek, ami a menedzsment személyes céljai és a
tulajdonosi vagyonmaximalizalasa kdzott van a kovetkez6 f6bb terileteket érintheti:

- eszkdz6k menedzselése/beruhdzési dontések

- finanszirozasi kérdések

- osztalékfizetés.

A beruhdzdsi dontések esetén az érdekkilonbség alapvet6 megjelenési formaja a kockazati
szintek eltérése. A tulajdonos a kockazatosabb projekt megvalésitasaban érdekelt, ugyanakkor a
menedzser a kevésbé kockdzatos projekteket kedveli, mivel igy kisebb a cs6d valdszinlisége
[példaul Brelay-Myers, 2003].

A finanszirozdsi dontések esetében a tulajdonos az addpajzs kihasznaldsdaban érdekelt
(magasabb hiteldllomany), a menedzser a likviditds fenntartdsdban, az alacsonyabb

hiteldllomanyban érdekelt, célja a cséd elkeriilése.
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Az osztalékfizetéshez kapcsolédd érdekellentét abbdl fakad a tulajdonos és a vallalatvezet6
kozott, hogy mig a részvényes érdeke a részvény értékének novelése az kifizetett osztalék (és az
arfolyamnyereség) névekedésén keresztiil, addig a vallalat vezetGje arra térekszik, hogy minél
nagyobb legyen a villalatba visszaforgatott nyereség, amely a beruhazdsok forrasaul szolgalhat.
Elvi szinten ezzel megteremt8dik az érdekellentét a tulajdonos és a vallalatvezetd

kozott. A részvényesek szamara tobb lehetdség is adddik, hogy a vallalat vezetését a részvényesi
érdek figyelembe vételére 6szténdzze, a menedzsment célja pedig, hogy egyensulyt tartson
fenn a részvényesi érdek és a vallalat hosszu tdvu érdeke kozott.

A beruhdzasi és a finanszirozdsi dontések érdekkilonbségeinek megnyilvanulasat célozza a
kovetkezd empirikus kutatdsok ismertetése, amelyek alapvetéen az amerikai tékepiacra
vonatkozdéan fogalmaznak meg Osszefliggéseket. Célja, hogy arnyaltabbd tegye az érdekek
megjelenését e szerepl6k kdzott.

»Tulajdonos-menedzsment érdekkiilénbségek a beruhdzasi dontések teriiletén:

1. A menedzsment rendszerint jé likviditasi pozicid mellett vallal fel beruhazdsokat. Ha a
vdllalat likviditasa kevésbé jo, akkor pozitiv nettd jelenértéki projektek sem valdsulnak
meg. Pozitiv Osszefliggést mutattak viszont ki a beruhazdsok nagysadga és a belsd
tulajdon nagysdga kozott, vagyis a belsé tulajdonos hatékonyabban tudja érdekét
érvényesiteni a beruhazasok soran.

2. A menedzsment érdek egy specidlis megnyilvanuldsa, a vallalatbirodalom épitése, a
vdllalat nagysaganak novelése beruhazasokkal. A beruhazdsok, felvasarlasok a
menedzsmentnek nagyobb befolydst biztosithatnak és a méretgazdasdgossag révén
magasabb megtériilést. A menedzsment ilyen torekvése esetén a gyengébb projekteket
is megvaldsitja (overinvestment).

3. Ha a vaéllalat relative sok hitellel rendelkezi ez a menedzsmentet Uj beruhazasi
lehetGségek keresésére 6szténzi, hogy jovedelemtermeld képességét novelje (a nagyobb
jovedelem és eszkozfedezet biztonsdgosabba teszi a hitelek fizetését, a hitelbesorolast
javitja). Az 0j beruhazasok keresése soran a menedzsment kockazatvisel6 hajlanddsaga is

emelkedik, ezzel attételesen a tulajdonos-menedzsment érdekkiilonbség csokken.

45



4. Amikor a vdllalat jo belsd likviditassal rendelkezik, és ez meghaladja a j6 befektetési
lehet&ségek értékét, a menedzsment a forrasok kifizetésére forditja a cash-flowt (hitel
visszafizetés, részvény visszavasarldsa, osztalék kifizetés), amely az érdekkulonbségek
csokkenését jelenti [Ross et al, 1996; Harris et al., 1991; McConnel et al,1995].

Tulajdonos-menedzsment érdekkiilonbségek a forrdsbevonasi dontések soran:

1. A tulajdonosok gyakran ugy vélekednek, hogy a vallalat hitel tipusu forrasainak ardnya
alacsony, a vallalatok nem haszndljak ki a hitelek addcsokkent§ hatdsat. A hitelek
novekedése — kedvezd vdllalati cash pozicid esetén -, a vallalat részvényeseinek
pénzaramdt gyarapithatnd. Az USA-ban a legtdbb vallalat alacsony hitel arannyal
rendelkezik és egyuttal jelent6s az adofizetési kotelezettsége, amely aldtdmasztja azt,
hogy a menedzsment dvatosan banik a hitelfelvétellel, nem hasznadlja ki teljes egészében
a hitelfelvétel adécsokkenté hatdsat, elkerili a vallalati likviditas veszélyeztetését.

2. A kilsé tulajdonosok valés bels6 teljesitmény informaciék hianydban jeleket
értelmeznek, amelyekbdl a vallalati teljesitmény valds alakuldsara kovetkeztetnek. A
hitelfelvétel az egyik ilyen jel, ha a vallalati vezet6k ndvelik a hitel tipusu forrdsok ardnyat
a kilsé befektet6k ezt ugy értelmezik, hogy a vallalat likviditasa jo, teljesitménye
varhatdéan a jovében is jo lesz, mivel a bels§ informacidval rendelkez6 menedzsment
vdllalja a magasabb addssagallomanyt.

3. A menedzsment a forrdsbevonds sordn a gyakorlatban sokkal inkdbb soktényezds
preferencia rendszer alakit ki, amelyben fontos szerepe van a vallalat specifikus
jellemz8knek igy a véllalati eszkdzjellemzdk (jelentSs targyi eszkdz allomany mellett
magas a hitel arany, jelent6s szellemi tulajdon esetén viszont alacsony hitelarany
jellemz8), a m(ikodési eredmény varhatd bizonytalansaga és ingadozdsa, novekedési
lehet6ségek, a pénzigyi fliggetlenség, flexibilitds fenntartdsa hatdrozza meg a
hitelfelvétel nagysagdat [Ross et al., 1996; Lang et al, 1996; McConnel et al., 1995]”
[Sz6radiné Szabé Marta, 2005].

Melyek a tulajdonosi befolydsolds legfontosabb eszkozei? A menedzsment ,pazarlé”
magatartdasa annal kevésbé érvényesil, minél tébb a menedzser részvényeinek szdma a
vallalatban. llyen helyzetben a menedzser azokat a befektetéseket preferalja, melyek kevés
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kockazattal jarnak. A befektet6k monitoring és ellenérz6 intézkedéseket vezethetnek be, hogy
csokkentsék az ligynoki koltségeket. A monitoring els6sorban a menedzsment és a vallalati
teljesitmény kovetésére, szabdlyozdsara vonatkozik. Ide sorolhatdk azok az ellen6rzési
mechanizmusok, torvényk normak, erkolcsi szabalyok, amelyek a menedzsert a tulajdonos
érdekében vald cselekvésre szoritja. A monitoring altaldnos szabalyozasi keretet jelent, részét
képezi annak a szerz8déses feltételnek, amellyel a tulajdonos korilhatarolja a vezet6 cselekvési
terét. Fontos elem a hitelfelvétel, mivel ez pénzkifizetésre készteti a véllalatot, tehat kevesebb a
szabad pénzeszkdz, amellyel az igyndk rendelkezhet.™

b) A kétvényesek és részvényesek kézotti ellentét

A kotvényesek és a részvényesek kozotti ellentét abban gydkerezik, hogy fennall egy un. eszkéz
helyettesités (asset substitution). A kotvény és a részvény is rendelkezik opcids jellemzékkel, a
részvény nem mas, mint egy opcid. A részvényeseknek azonban lehet6sége van arra is, hogy az
opcié alapjdul szolgdld eszkdz egyes paramétereinek értékére hatdst gyakoroljon. Ha példaul az
alapul szolgédlé eszkodz volatilitdésa névekszik, akkor az arra vonatkozd opcié értéke né. igy a
részvényeseknek és az érdekiikben tevékenykedd vallalatvezet6knek nem az a célja, hogy a
vallalat teljes értékét maximalizdlja, hanem csak a sajat téke értékét. Emiatt elképzelhetd, hogy
a részvényeseknek akkor is érdekében all egy beruhdzds megvaldsitdsa, ha annak nettd
jelenértéke negativ és magas a kockazata (sajat hasznuk érdekében és a részvényesek karara). A
kotvényesek persze megprébalnak hatékonyan fellépni ez ellen, de ezt a célt csupan két eszkoz
segiti. Ezek:

1. Csokkentik alulinformdltsagukat azaltal, hogy szélesebb korl informacid szolgaltatasat irjak
el6 a vallalatnak. Ez azonban pétldlagos koltségvonzattal jar, ami a felvett hitelt dragitja.

2. Beavatkoznak a beruhdzdsi dontésekbe, annak ellenére, hogy a vallalatvezet6knek mindig
elénye van a befektet6kkel szemben, hiszen jobban informdltak és komparativ el6nyiik

vallalatvezetésben nekik van.

2 A hitelfelvétel nem mindig ugyanazt a kontrollhatast véltja ki. Egy dinamikusan névekvé vallalat esetében,
melynek magas profitabilitasi projektjei vannak és kevés szabad pénzeszkoz &ll rendelkezésére ez a mddszer
kevésbé hatasos. Annal inkabb érvényesul egy olyan vallalat esetében, ahol a névekedés lassuldban van (vagy
stagndl) és sok szabad pénzeszkozzel rendelkezik. [Jensen, 1988]
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Az elmélet hivei mindezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az eszkdzhelyettesitési
probléma bizonyos befektetSk esetén csokkentheti a tékedttételt, de tekintettel kell lenni a
t6keszerkezet alakitdsanal két fontos hatdsra.

1. Vezet6i reputacio: A vallalat vezet6i nem feltétlenil csak a magas hozamban, hanem a
vallalat sikerében érdekeltek, amely az eszkdzhelyettesités hatdsat ellensulyozhatja.
gyakrabban célpontjai felvasarldasoknak, s emiatt a felvasarlds ellen védekezd cégeknél
alacsonyabb a hitel aranya.

2. Vdllalati reputacié: Ha a vdllalat hiteltorténete alapjan megbizhaté addsnak minésiil,
akkor alacsonyabb kamat mellett juthat hitelhez. Eszerint egy jé hiteltorténetl
vallalatnak megéri fenntartani a jé hitel torténetét, és ez csokkentheti az
eszkdzhelyettesitési hatast [Mikolasek-Sulyok-Pap, 1996].

A részvényes-kotvényes érdekkiilonbségek megjelenésének alapveté teriletei:

1. Beruhdzasi dontések: A tulajdonosok gyenge likviditdsi helyzetben, cs6d kozeli
kortlmények kozott is gyakran Gj beruhdzasok inditdsaban latjdk a problémdk
megoldasat. A hitelez6k, akik viszont igyekeznek elkeriilni a kockdzatot, nem helyeslik Uj
beruhdzasok kezdését ebben a helyzetben.

2. Finanszirozasi dontések: A hitelez6k érdeke a jo fizet6képesség, a magas likviditas
fenntartdsa, valamint az eredmény visszaforgatdsa a vallalatba.

3. Osztalékpolitika: az osztalékok nagysaga tekintetében a hitelezé és a részvényes érdeke
rovidtavon ellentétes, mivel a részvényes magas osztalék formajaban szeretne
jovedelmet kivenni a vallalatbél, a hitelezd viszont az addzott eredményt a vallalatba
szeretné visszaforgatni. A hosszu tdvra befektetd tulajdonos viszont, lemond a jelenlegi
jovedelmérdl annak érdekében, hogy a visszaforgatott eredménybdl megvaldsuld,
pozitiv nettd jelenértékl beruhazasok noveljék a vallalat értékét és a részvény
arfolyamat.

»A tulajdonos-hitelezé érdekellentét megjelenésének néhany tovabbi esete az empirikus

kutatasok alapjan:
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1. Cs6d kozeli helyzetbe sodrdédott vallalatok tulajdonosai gyakran Uj beruhazasokat
eréltetnek a jovedelmezdség javitasa érdekében, ezzel viszont a kockadzat nagyobb
mértékben harul a hitelezékre.

2. Ha a hitelez6 ugy itéli meg, hogy a vallalati teljesitmény, a beruhdzds eredménye
rosszabb, mint az a hitel folydsitasakor lathatd volt, ez esetben az alacsonyabb
eredmény csokkenti a vallalat értékét (jovGbeli pénzdramokat, a beruhdzas nyoman
létrejott eszkozfedezet értékét).A hitelez6k szamara a kamat és téketorlesztés
fizetésének kockazata ezzel emelkedik, a beruhdzasi eszkdz, mint fedezet értéke pedig
kisebb lesz. A hitelezd kénytelen az adésmindsitésen valtoztatni, az emelkedd kamatok,
vagy potldlagos fedezet végsé soron a tulajdonos pénzaramat csokkenti.

3. A vdllalat uj hitelt vesz fel, amelynek fedezete a meglevé eszkdzok. A jé fedezet miatt
alacsonyabb a hitelfelvétel koltsége. A hitelfelvétel a régi eszkoéz tulajdonosaitdl von el
értéket. (Ha nem eredményes az Uj beruhazas a régi eszkdzok fedezik a hitelez6k t6ke-
és kamatkoveteléseit.)

4. Az osztalékfizetés, részvény visszavasarlas is teriilete a tulajdonos és a hitelez6 kozotti
érték elszivasnak. Ha jelentésen megemelkedik az osztalék kifizetés, vagy a jo likviditasi
helyzet miatt részvény visszavdsarlas mellett dontenek, ez csokkenti a vallalat cash
pozicidjat, a rosszabb likviditds Uj adédsmindsitést von maga utan [Harris et al., 1991;
Lang et al., 1996; Ross et al., 1996]” [Széradiné Szabd Marta, 2005].

Melyek a hitelez6i befolyas eszkozei? A tulajdonos-hitelez6 viszonyban is megvannak a
megfelel6 eszkdzok, amellyel a hitelez6i kovetelések biztonsagban tudhatdk. Ennek
legfontosabb eszkdze a koriiltekintd hitelszerz6dés megléte és a szerz8dés betartatdsa.

Masik fontos eszkdz az addésmindsités intézménye, mellyel mar eleve kiszlirhet6 a potencialisan
fizet6képtelen adds. A hitelmonitoring intézménye lehetévé teszi a vallalat rendszeres
ellenérzését, uj korilmények bekdvetkezése esetén a szerz6dés modositdsat. Ezek az eszkdzok
azonban csak banki finanszirozas esetén allnak a befekteté rendelkezésére, kotvény esetén a

lehet8ségek korlatozottak.
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3.7.2. Aszimmetrikus informacion alapulé elméletek

Ezen elméleteknek az alapgondolata az, hogy a gazdasag egyik szerepl6je tébbletinformacio
birtokdban van a tobbi szerepl6hoz képest. A tobbiek azonban megfigyelik cselekedeteiket, és
abbdl kovetkeztetnek az informacidra. Emiatt szokas ezeket a modelleket jelzésérték (signalling)
modelleknek is nevezni.

A t6keszerkezet problémakorénél a vallalat vezet6je az aki tobbletinformdacidkkal rendelkezik, &
tudja legpontosabban megitélni az altala irdnyitott vallalat min&ségét, mig a befektetbk
nincsenek belsS informacidk birtokaban. Ok figyelik a vallalatvezetSk ,jelzéseit”. A jé véllalat
természetesen igyekszik magat megkiilénboztetni a rosszabbaktdl, a kérdés az, hogy tudnak-e
hihet6 jeleket (signal) kiildeni a befektetSk felé. A bemutatandd modellek azt vizsgaljak, hogyan
tudnak ilyen jeleket kiildeni a t6keszerkezet megvalasztdsan keresztil.

Az itt bemutatasra kerild két klasszikus modellnek szamos véltozata létezik.

3.7.2.1. Hierarchia elmélet (Pecking order theory)

A hierarchia elmélet lényegének egyik magyarazata az informacids aszimmetrian alapszik. Az
aszimmetrikus informaltsag onnan ered, hogy a vallalat vezet6i pontosan tudjak, hogy valdjaban
mennyi a vallalat értéke és a megvaldsithaté beruhazasok netté jelenértéke, mig a befektetdk
nem tudjdk pontosan, kevesebb informdcié van a birtokukban, mint a vallalat vezetdinek.
Amikor egy projekt finanszirozasardl kell donteni, a vallalati vezet6k két dolgot tartanak szem
el6tt: a beruhazasbdl szarmazd nettd jelenértéket és a finanszirozas koltségeit. Akkor érdemes
Uj részvény kibocsatdsaval finanszirozni egy beruhdzast, ha a vdllalat részvényei tulértékeltek
(vagyis tobbet érnek, mint ha a piac tudomast szerezne a belsd informacidkrol). Tulértékeltség
akkor fordul el6, amikor a vezetés birtokdban levé tobbletinformacié kedvezétlen, s igy a piac
tulértékeli a részvényt. Ha viszont a vezet6k — kedvezd informdcidikra alapozva — tudjdk, hogy a
vallalatuk részvényét a piac alulértékeli, akkor Uj részvények kibocsatdsaval veszteséget
szenvednek el, és el6fordulhat, hogy ilyenkor mar nem éri meg az Uj részvények kibocsatasa,
ami a pozitiv nettd jelenértékd beruhdzdsrdl valé lemondashoz vezet.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a menedzsment olyan forrast keres, amelynek értéke a

legkevésbé filigg az informdcidos kilonbség mértékétdl, illetve amelynek értéke a lehetd
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legkevesebbet valtozik a jévében, amikor nyilvdnossagra keriil a bels6é informacié. llyen forras
elsédlegesen a belsé forras lehet (kockazatmentes addssag esetén sem merdl fel alulértékeltség
vagy tulértékeltség lehetGsége, de a vallalati addssag nem tekinthet6 kockazatmentesnek), ezt
koveti a vallalati addssag, végll a vallalatértékkel kdzvetleniil 6sszefliggésben levé részvény.

A hierarchia elmélet gondolatkére el6szor Donaldson [1961] irdsaban fogalmazddott meg, aki
nagyvallalati minta vizsgalata alapjan dllapitotta meg, hogy a menedzsment el8szér belsd
forrasokat hasznal beruhazasai finanszirozdsdara, s csak utolséként fordul a részvénykibocsatas
felé. Ezzel kapcsolatos fontos cikkek Myers [1984], és Myers-Majluf [1984], Harris-Raviv [1991]
irdsa.

Myers-Majluf [1984] tanulmdnya szerint, mivel a menedzserek tobbletinformacidval
rendelkeznek a piaci szerepl6khoz képest, ha részvénykibocsatdssal finanszirozzak a vallalati
befektetéseket, akkor ebbdl a piaci szerepl6k arra kovetkeztetnek, hogy a menedzserek
tulértékeltnek tekintik a részvényt és ennek hatasara a részvényar esni fog. Ez természetesen
nem a részvényesek érdekét szolgdlja. Ezért a vallalat vezetSi igyekeznek elkeriilni a
részvénykibocsatast, és a finanszirozasnak mas maodjat valasztjak. Ezzel igyekeznek elkeriilni a
részvénydrfolyam negativ irdnyu befolyasolasat.

Myers [1984] a kovetkez6képpen foglalta 6ssze az elmélet [ényegét:

- A vdllalatok el6nyben részesitik a belsé finanszirozast.

- A megcélzott osztalékfizetési hanyadot a befektetési lehet&ségekhez igazitjdk, mikdzben
ligyelnek arra, hogy az osztalék nagysaga ne legyen ingadozé.

- A merev osztalékpolitika, a nyereség, és a befektetési lehet&ségek el6re-jelezhetetlen
ingadozdsai azt eredményezik, hogy a pénzaramlds id6nként tébb, maskor kevesebb, mint a
tékekiadasok. Ha tobb, a vallalat visszafizeti az addssdgat, vagy piacképes értékpapirba fektet,
ha kevesebb, a véllalat felhaszndlja pénzfeleslegét vagy értékesiti értékpapirjait.

- Ha kilsé finanszirozasi forrdsra van sziikség, a vallalat a legbiztonsagosabb értékpapirt bocsatja
ki el&szor, a vallalati kotvényt (hitelt vesz fel), utdna lehetséges valamilyen hibrid értékpapir,
példaul atvalthatd kotvény. Amint novekszik az eszkdz kockazatossaga, ugy né a pénzigyi

nehézség valdszinlisége is. Ha mar nincs lehet8ség hitelfelvételre és a pénzligyi nehézségek
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potencidlis koltségei is szamottev6ek, akkor részvénykibocsatassal potolhatja finanszirozasi
szlikségletét.
A hierarchia elmélet esetében nincs optimalis idegen t6ke/sajat téke ardny. A sajat t6kének két
fajtaja van, a kils6 és a belsd. A kiils6 sajat t6kebevonas (részvénykibocsatas) a hierarchia
legvégén all, a belsé sajat forrasbevonas (visszatartott profit) a hierarchia csicsan szerepel. Az
idegen t6ke nagysaga az egyes vdllalatok esetében a kiilsé forrdsokra vonatkozé kumulalt
sziikségletet tiikrozi.
Van azonban egy tliréskiiszobe az addssag nagysdganak, amit ha meghalad a vallalat részvény
kibocsatassal noveli forrasait.
A finanszirozasi hierarchia elméletnek azonban lehetséges egy mdsik kiinduldpontja is,
nevezetesen, hogy a vdllalatok a forrdsszerzés tranzakcids, jarulékos koltségeit akarjak
minimalizalni a tékeszerkezetiik megvalasztasakor. Hierarchia elméletnek ez a megkdzelitése a
szakirodalomban elsikkad, én azonban fontosnak tartom ezt a megkdzelitést is kifejteni, mivel
ugy gondolom, hogy a gyakorlatban a jarulékos koltségek minimalizdldsa nagyon fontos
tényez6ként 1ép fel. E megkdzelités szerint a vallalatok forrasigényeik biztositasdra el6szor
azokat a forrdsokat veszik igénybe, ahol a tranzakcids koltségek a legkisebbek, és csak akkor
fordulnak uj forrasok felé, ha a kordbban igénybe vett forrasok valamilyen ok miatt kimeriltek.
A forrasok kozott tehat szigoru hierarchia van. (,Pecking order: a baromfiaknal egymast
csipkedve kialakitott erészak-hierarchia; pecking: csipkedés, akadékoskodas”) [Brelay-Myers,
1992] Az elmélet dltal targyalt f6bb forrasok és azok sorrendje a kdvetkezé:
Tehdt a vdllalat rangsorolja a forrasait a beszerzés tranzakciés koltségei szerint és csak akkor
nyul a rangsorban kovetkezd forrashoz, ha a rangsorban felette allé finanszirozasi forrdsait mar
kielégitette [Brealy — Myers (1992)]. A forrasok rangsora a kovetkez6:
1. Belsé forras

1.1. Mérleg szerinti eredmény

1.2. Amortizacié

1.3. Forgdtéke csokkenés

1.4. Befektetett eszkdzeladas
2. Kilsé forras
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2.1. Ideiglenes forras
Kereskedelem-finanszirozé forrasok
2.1.1.1. Szallitéi hitel, valtokibocsatas
2.1.1.2. Ado6- és munkabértartozdsok
2.1.1. Kozvetett idegen forrdsok
2.1.1.1. Bankhitel, valtéleszamitolas
2.1.1.2. Faktoring
2.1.1.3. Lizing
2.1.2. Kozvetlen idegen forrdsok
2.1.2.1. Koétvénykibocsatas
2.2. Végleges forrasszerzés
2.2.1. Részvénykibocsatas
A pénzigyi vezetd el6sz0r a belsé és a kiils6 forrasok kozil valaszt.
Belsé forrasok azok a pénzbevételek, melyek a vallalkozds m(ikodésébdl szarmaznak. A kiilsé
forrasokat valamilyen kiils6 személy bocsatja a vallalat rendelkezésére.
A belsé forrdsok a vdllalat altal realizalt, beszedett arbevételbSl és egyéb bevételbdl
szarmaznak. Ha az arbevételbdl levonjuk az adott id6szakban kifizetett raforditdsokat és az
osztalékot, kapjuk a bels6 forrasok adott idészakban keletkezé részét. Masik megkozelités
szerint a belsé forrds a vallalat mérleg szerinti eredményének, az amortizacionak és az esetleges
eszkozeladdsbdl szarmazd bevételnek az Osszege. Itt eszkdzeladdason nem elsésorban az
ingatlanok, gépek, berendezések értékesitésébdl befolyd 0Osszeget kell érteni, hanem a
kovetelések, készletek, pénzeszkdzok csokkenésébdl szarmazd forrasokat is.

1. Abelsé forrasok f6 elénye, hogy tranzakcios koltségiik zérus.

2. Szerz6désben rogzitett hozamelvaras sem kotédik hozzajuk - ellentétben mondjuk a
hitellel -, igy, ha a cégnek rosszul megy, akkor sem nehezedik a fizetési helyzete.
3. Abelsé forrdsokat nem terheli visszafizetési kotelezettség.
Az azonban nem igaz, hogy olcsé forrasok lennének. A bels6 forrds a vallalat tulajdonosainak
pénze, ami utan a tulajdonosok a sajat t6kéjuk utan jaré hozamot kdvetelik meg. Err6l néhany

vallalati vezetd hajlamos elfeledkezni és mivel nincs jé beruhazasi 6tletik, a vallalat mikodése
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szempontjabdl feleslegesen nagy pénzeszkozallomdanyt és értékpapir allomanyt halmoznak fel.
Ezek azonban nem hoznak akkora hozamot, mint a tulajdonosok hozamelvarasa, igy az 0sszes
eszkdz hozama csokken. Az eszkdzaranyos eredmény romldsa aztan a részvényarfolyamokban is
megmutatkozik. Ezek a véllalatok valhatnak elsGdleges felvasarlasi célpontokka.” Ebbdl
kovetkezik egy j6 tanacs a vallalatvezet6k szamdra:

Ha tul sok forrdsa van a vallalatnak, és nem tudja befektetni a WACC-t6l nagyobb hozamratdval,
akkor a vdllalat fizesse vissza a hiteleit, vagy fizesse ki osztalékként a tulajdonosoknak. Pénzt
csak akkor szabad tartalékolni, ha sikeriilt meggy6zni a befektet6ket arrél, hogy késébbi, jol
jovedelmez6 befektetésekre kell. A meggy6z6 munka sikerét a részvénydrfolyamokon lehet
lemérni.

Hidba kommunikalja a vallalat, hogy a nagyaranyu pénztartalék a jov6beli akvizicidkra kell, ha
erre a részvénydrfolyam nem emelkedik, a cégvezetés egy ellenséges felvasdrlé fellépését
kockaztatja.

A belsé forrdsok madsik nagy problémdja, hogy egy gyorsan novekvd vdllalkozds szamara
altaldban kevés van beléle.

A hierarchia elmélet szerint a vallalkozasok akkor fordulnak a kilsé forrasok felé, ha a belsé
forras mar nem képes kielégiteni a finanszirozasi igényeiket.

A kiils6 forrasok két csoportra oszthatok.

Az ideiglenes (idegen) forrasokat valamikor a jovében vissza kell fizetni. Legtipikusabb
képviselSjuk a bankhitel. A végleges forrasokat nem terheli visszafizetési kotelezettség, ezek a
vallalkozds megszi(inéséig a rendelkezésére dllnak. Tipikus példdja a vallalat részvényeinek
eladasa.

Kicsit taldn meglepd lehet, de a hierarchia elmélet szerint, amig a véllalat eladésodottsaga nem
tulzott mértékd, a vallalkozdsok az ideiglenes forrasok megszerzését preferdljdk a véglegessel
szemben. Itt végleges forrasokon csak a részvénykibocsatdsbdl, vagy sajat téke emelésébdl

eredd pénzbevétel értends.™

3 A fenti jelenségre a magyar gazdasagban is talalunk példakat, leverage by out médon megvalésitva.
" Természetesen végleges t6kejuttatds a vissza nem téritendd allami tdmogatas is. Ez minden esetben preferalt
forrds. A hierarchia elmélet azonban tiszta piaci viszonyokat tételez fel, ahol ilyen forras nem létezik.
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A hierarchia elmélet érvei az ideiglenes forrasok mellett a kovetkezdk:

1. Higulasi hatas — Ez a tulajdonosok szempontja. Ha Uj sajat t6két vonunk be, akkor
(hacsak nem jarulunk hozza mi is a t6keemeléshez) a meglevé tulajdonosok részesedése
csokkenni fog. A tulajdoni részesedésiikkel egyltt a cégvezetésre vald befolyasuk is
csokken. Tulajdoni részesedésiikkel egyilitt az osztalékjovedelembdl vald részesedésiik
aranya is csokken.

2. A tulajdonosok hozamelvdrasa mindig nagyobb, mint a hitelez6ké, az dltaluk vallalt
nagyobb kockazat miatt. Ebbdl kévetkez6en ugyanakkora éves hozam igéretével sokkal
nagyobb 0Osszegl hitelt lehet szerezni, mint sajat t6két. A sajat t6ke hirom okbdl
nagyobb kockdzatu, mint a hitel:

a. A hitel hozamat (a kamatot) szerz6dés garantalja. A sajat t6ke hozama a vdllalat
jovbbeli gazdasagi teljesitményétdl fugg.

b. A hitel t6kerészét valamikor a jov6ben vissza fogjak fizetni. A vallalkozasba betett
t6két csak a vallalkozds megszlinése utan lehet kivenni. A tulajdonrészt
természetesen kordbban is értékesiteni lehet egy masik befektetének, de nagy
kérdés, hogy milyen aron.

c. Felszamolasi eljaras soran a hitelez6k els6bbséget élveznek a tulajdonosokkal
szemben. Miutdan a hitelez6ket maradéktalanul kielégitették a vallalat
vagyonabdl, akkor kapnak valamit (legtobbszor semmit) a tulajdonosok.

3. Az Uj tulajdonosok meggy&zésére az altaluk vallalt nagyobb kockdzat miatt sokkal tobb
pénzt és energiat kell forditani és a sajat t6ke megszerzésének folyamata is hosszabb,
mint a hitelszerzésé. Kovetkezésképpen a végleges forrasoknak sokkal nagyobbak a
tranzakcios koltségei, mint az ideiglenes forrdsoknak.

A hierarchia elmélet szerint, amig a vallalatvezet6k nem itélik nagynak a vallalat
eladdsodottsagat, novekedési terveiket inkabb ideiglenes forrasbdl fedezik. Csak akkor vonnak
be Uj sajat t6két, ha a t6keattétel mar tulsdgosan nagyra néne a vallalat célratajahoz képest.

A hierarchia elmélet szerint az informacios aszimmetria illetve - egy masik megkdzelités szerint -

a tranzakcids koltségek nagysaga hatarozza meg a forrasok felhasznalasi sorrendjét. Ezen
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tranzakcids koltségek azonban sok esetben nem tlinnek olyan nagynak, hogy meghaladjak a
tékeszerkezet értéknoveld hatasat [Abel- Ocsi, 1999].

Ez az elmélet azért valt népszeriivé, mivel meg tudta magyarazni

- miért van negativ kapcsolat a profitabilitasi ratak és az attétel kozott

- miért reagal negativan a piac egy Ujabb részvénykibocsatds hirére

- a menedzserek miért csak abban az esetben bocsatanak ki részvényt6két, amikor mar nincs
mas lehet8ség, vagy ugy gondoljak, hogy a vallalat részvényei feltlértékeltek

- a jovedelmezd vallalatok miért nem vesznek fel nagyobb volumend hitelt és csdkkentik
forgdeszkoz tartalékaikat a trade-off elméletnek megfelelen.

Népszer(lisége ellenére ez az elmélet is sok kritikdban részesilt. Myers maga is elismerte, hogy a
hierarchiaba rendezés modellje csak a kiinduld feltételek (pl. a vallalatvezet6k informacids
elénye) figyelembevételével mikodik kielégitGen [Myers, 2001].

Széles korben tesztelték ezt a népszer(i elméletet. Ezen tesztek koziil egyet emelek ki, amely
amerikai vallalati minta alapjan késziilt [Murray and Vidhan, 2003]. Ok az adatbazis vizsgalata
alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a hierarchia elmélettel ellentétben, forrds
sziikséglet esetén a vallalatok sokkal inkabb részvényt bocsatottak ki, mintsem addssagot. A
nagyvallalatokra valéban jellemzé a hierarchia elmélet néhany aspektusa, de 0sszességében az
Uj addssdag kibocsatasaban kisebb szerepe van a finanszirozasi deficitnek, mint azt a hierarchia
elmélet gondolja, barmilyen méret( vallalatnal.

Mayer és Sussman [2004] szerint ez az elmélet nem t6kestruktura, hanem inkdbb hitel elméleti
modell, amely megmagyardzza, miért helyezi el6térbe a vdllalat a hitellel valé finanszirozast a
részvényfinanszirozas helyett.

A kapott kritika ellenére is elmondhatd, hogy a tékestruktira elméletek kozott ez a tedria
orvend a legszélesebb korl elfogaddsnak, s ez fedi le a legnagyobb mértékben a lehetséges

t6kevalasztasi lehet&ségeket.
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3.7.2.2. A hitelardny, mint a vdllalat jéviobeli lehetdségeinek jelzése

A hierarchia elmélet mellett ez az aszimmetrikus informacién alapulé masik klasszikus modell,
amely szintén azt vizsgdlja, hogyan képes a vallalat piaci pozicidjanak jelzésére, valasztott
t6kestrukturajan keresztdl.
Ross [1977] munkdja uttdrének tekinthetd ezen a téren, amely két tipusu vallalatot feltételez:

»A” vallalat, magas t6keattétellel rendelkez6, j6 min&ségd vallalat

,»,B” vdllalat, alacsony attétel(, kevésbé jé vallalat.
A vallalatok egyenként kiilonb6z6, pozitiv nettd jelenértékl projektek megvaldsitasat tervezik.
Amennyiben tékestrukturajat tekintve (felvett hitel fuggvényében) egy vallalat A tipusunak
mutatkozik, csupan annyi hitelt bocsathat ki, amely megegyezik az A vallalat altal valaszthatd
befektetés GPV értékével, egyébként cs6dbe menne. Ugyanez igaz a B tipusu vallalatra is a
kijelolt projekt figgvényében. Ez biztositja az egyensulyi kérnyezetet, feltételezve, hogy egyik
tipusu vdllalat sem kivan helytelen jelzéseket adni. Ha az A tipusu vallalat B tipusunak mutatna
magat, akkor annyi hitelt vehetne fel, mint a B, viszont ez nem lenne elegendd az A vallalatnak
megfeleld projekt finanszirozasahoz. Ha ugyanez forditva lenne, és a B vallalat mutatnda magat
A-nak, tobb hitelt venne fel, és cs6édbe menne. Ross azt is feltételezte, hogy a menedzsereknek
nincs részvénytulajdona a vallalatban. Ross harom fontos kovetkeztetést von le:
- Ismétlédik a MM irrelevancia tedria abban a tekintetben, hogy a téke koltsége fliggetlen a
finanszirozdsi dontéstél, annak ellenére, hogy a vallalatok kilonbdz6 kolcsontéke ardannyal
rendelkeznek.
- A cséd valdszinlisége a hitelfelvétellel egyenld aranyban névekszik.
- A vallalat értéke és a kdlcsontSke/részvénytbke arany kdzott pozitiv relacid van: a j6 mingségd
cégek tobb hitelt vesznek fel.
Heinkel [1982] azt az esetet vizsgalta, amikor a menedzser tulajdonosa is a vallalatnak. Egy olyan
koltségmentes egyensulyi rendszert feltételez (a vallalatok kozotti megkiilonboztetés
koltségmentes szamukra), melyben az informacidés aszimmetria a hozamok variabilitasara
érvényes. A tulajdonosok kiilsé forrasbol toérténd vallalati értékmaximalizald torekvése
hatdrozza meg az optimalis hitel aranyt. llyen kériilmények kozétt a szerzd bizonyitja, hogy
minél jobb egy vallalat, anndl tdbb hitelt vesz fel, am anndl kockazatosabb. Ez a hitel a piacon
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alulértékelt. Amennyiben egy rossz mindség(i vallalat jonak szeretné feltiintetni magat, akkor
tobb alulértékelt kotvényt kell kibocsdtania és csokkentenie a tulértékelt részvényeinek a
szamat. Hasonldan, egy jé véllalat csak ugy tlinhet rossznak, ha kevesebb tularazott kotvényt és
tobb aluldrazott részvényt bocsat ki. Tehat a belsé tulajdonosoknak nem érdeke, hogy helytelen
jelzéseket bocsassanak ki. Mint lathatd, Heinkel eredménye megegyezik a Ross altal
mondottakkal, miszerint a j6 cégek magasabb hitelardnnyal rendelkeznek.

A gyakorlatban azt is fontos figyelembe venni, hogy a hitel banki, vagy egyéb forrashol
szarmazik-e. Johnson [1997] ugyanis kimutatta, hogy mivel a bank a hitelezés folyaman mind a
hitelnyujtas el6tt, mind pedig azt kovetden informacidkat gydjt a vallalatrél, az informacids
aszimmetriabdl fakadd problémak csokkentheték. A vallalat értéke is nagyobb, mint egyéb

finanszirozdasi eszk6z hasznalatakor és az attétel is magasabb ezeknél a vallalatoknal.

3.7.2.3. Csordaszellem - Statikus finanszirozdsi dttételkezelés
A vallalatok kovetik cégtarsaikat finanszirozasi politikdjuk meghatarozasakor. Példaul egy
gyogyszergyar, cégtarsahoz hasonléan alacsony t6keattételi aranyt valaszt t6keszerkezetének
alakitasakor, hasonléan a tobbi gyogyszergyarhoz. Ezt a feltevést a gyakorlati kutatasok is

|I/

igazoljak. Egy adott iparagba tartozo vallalat tGkeattétele nem ,kalandozik el” jelent6sen az
agazati atlagtdl. Ha megnézzik, hogy mely tényez6k hatdrozzak meg egy adott vallalat
addssdgardnyat, az lathatd, hogy az egyik legfontosabb meghatdrozé tényezé az agazat,
amelyben a cég tevékenykedik. Ez a tény abbdl is logikusan kévetkezik, hogy az azonos agazatba
tartozo vallalatok hasonlé jellemzdékkel birnak, igy nem meglepd, ha tékeszerkezetiik is hasonlé.
Példaul a mez6gazdasaggal foglalkozd tarsasagoknak valtozékony a pénzarama és nehezen
értékesithet6 a legértékesebb eszkdze, a fold, természetesen alacsony addssagallomanyt
haszndlnak a t6keszerkezetikben.

Fontos azonban megjegyezni, hogy veszélyessé is valhat ,utanozni” a cégtarsak finanszirozasi
magatartasat. El6szor is abban az esetben, ha egy szektoron beliil nagy kilénbségek vannak a

novekedési lehetGségekben és a kockdazatban. Ekkor az dgazaton belll is nagy kilonbségek

vannak az addssag/ sajat t6ke ardnyban.
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Mdsodszor, abban az esetben, ha az adott ipardg valtozéban van. Példaul, az eddig
monopolhelyzetben levé telefontarsasadg versenytarsakkal taldlja szembe magat. Ekkor a régdta
stabil, nagy nyereséggel rendelkez6 cég hatalma megtorik, s nyeresége is lecsékkenhet, illetve
ingadozova valhat. Az addssagpolitikat ebben az esetben gydkeresen meg kell valtoztatnia a
cégnek, s alacsonyabb t6keattételt kell kialakitania.

Erdemes megjegyezni, hogy a t6zsde a csordaszellemet dijazza, vagyis a befektetd szemszogébél
nézve, jo, ha a befektetési célpont ,atlagos” tékeszerkezettel rendelkezik. ,Befektetési és
pénziigyi dontéseinktdl valo félelmiink, és ezen beliil kiilondsen a veszteség- és kockazatkerlés
miatt sokkal értékesebbnek latjuk azokat a lehet&ségeket, amelyeket masok is annak tartanak,
és igy alakul ki a csordaszellem (herd mentality), vagyis hogy a befektet6k tomegesen egy

irdnyba (egyfajta vélekedés talajan allva hoznak dontéseket” [Jaksity, 2004].

3.8. Legijabb elméletek

3.8.1. A tehetetlenség elméletén alapulé t6kestruktiira

Welch [2002] a viselkedésen alapuld pénziigyek (behavioral finance) szemiivegén keresztil
vizsgdlta a vdllalati t6keszerkezet politikat. Ez alapjan arra jutott, hogy a t6keszerkezetet a
megfigyelt részvénymegtériilés hatdrozza meg.

A piaci érték alapjan hatdrozza meg a kolcsontSke/részvénytéke aranyt. igy amennyiben a kiilsé
piaci er6k hatdsara megvaltozik a részvények piaci ara, akkor a kolcsontéke/részvénytéke arany
is modosul. Azok a cégek, amelyek jelent8s részvénypiaci névekedést érnek el, nem valtoztatjdk
meg a kolcsontSke/részvénytbke aranyukat, nem toérekednek a régi struktdra visszaallitasara. A
végsl6 kovetkeztetése az elméletnek, hogy a tékestrukturat elsédlegesen a kiilsé, részvénypiaci

valtozasok hatdrozzdk meg, nem pedig a belsé, vallalati optimalizalasi dontések.

3.8.2. Piaci id6zitésen alapulé t6kestruktira
Ez a nézet az informacids aszimmetrian alapul.
A részvénypiaci idGzités azt jelenti, hogy akkor bocsatanak ki részvényeket a vallalatok, amikor
magas aron megtehetik, s akkor vasaroljak vissza a papirokat, amikor alacsonyabb aron
megtehetik. A vdéllalat célja, hogy kihasznalja a piaci ingadozasbdl szarmazoé lehetdségeket. A

gyakorlatban a piaci idézités bevalt eszkdze a vallalati finanszirozasi politikanak. A cégek akkor
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bocsatanak ki részvényt (s nem a hitelfelvétel mellett déntenek), amikor annak piaci értéke
magas, és akkor vasdroljak vissza, amikor ezt alacsony arfolyamon megtehetik.

Graham és Harvey [2001] tanulmanya szerint a menedzserek kétharmad részénél fontos dontési
szempont volt az Uj részvénytbke kibocsdtasanal a részvények alul- illetve folilarazdsa.

Baker és Wurgler [2002] ez alapjan kimondja, hogy a t6kestruktura a vallalati t6kestruktura a
vallalati vezet6k multbeli részvénypiaci id6zitésének kumulativ eredményeként alakul. Ebbél
kovetkezik, hogy nem létezik optimdlis t6kestruktura, mivel az a multbeli finanszirozasi dontések
kdvetkezménye. Empirikus vizsgalataik alapjan elmondhaté, hogy altaldban azok a cégek
rendelkeznek alacsony t6keattétellel, amelyek kedvezé piaci helyzetben bocsatottak ki

részvénytGkét.

3.9. Az elméletek 6sszefoglalasa

A t6keszerkezettel kapcsolatos elméletek hosszu fejlédési utat tettek meg az elmult, kdzel 50
évben, Modigliani-Miller [1958] szerzGparos hires irdsa ota. A kiinduldpont 6ta sok elmélet
gazdagitotta az ezzel kapcsolatos irodalmat. Az elméletek legf6bb erénye véleményem szerint
az, hogy mindegyik kibdvitette valamilyen tényezdével/tényezékkel a vallalati t&keszerkezet
befolydsolé elemeit. Nincs azonban egyetlen olyan elmélet sem, amely minden vallalatra
érvényes modon tudna meghatarozni az optimalis t6keszerkezet kialakitasanak mddjat. Nem
szliletett olyan képlet, algoritmus, amely segitségével meghatdrozhaté a mindenki szamara
érvényes optimalis t6keszerkezet.

A tradicionalista néz6pont szerint a vallalati t6kekodltség és a vallalat értéke fligg egymastdl. A
t6kekoltség minimalizalasaval elérhet6 a maximalis vallalati érték. A Modigliani- Miller
szerzGparos tokéletes tékepiac feltételének alkalmazdasa mellett éppen a forditottjat
bizonyitotta be ennek, vagyis a t6kekdltség és a tékeszerkezet egymdstdl fliggetlen. A tokéletes
t6kepiac feltételeinek felolddsdval ez az eredmény mddosul. A tékepiaci tokéletlenségek harom
csoportra oszthatdk: addzas, ligynoki koltségek és informacids aszimmetria.

Az addzassal kapcsolatban 6sszességében kiemelendd, hogy egy vallalat ugy valasztja meg a

t6keattételét, hogy az addssagbdl szdrmazd margindlis addelény kiegyenlitse az addssag
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hasznalatdhoz kapcsolhatd koltségeket. Az addpajzs kihasznalasa miatt a vallalat névelheti
addssagallomanyat, amig fel nem merl a véllalati cséd lehet&sége.

Ugynoki koltségek szdmos esetben felmeriilhetnek a részvényesekkel, a hitelezékkel és a
menedzserekkel kapcsolatban. A részvényes-menedzser kozotti tigynoki koltség csokkentésére
hivatott az addssdg kibocsatdsa és ndvelése a vallalat tékeszerkezetében.

A részvényes-kotvényes kozotti Ggynoki koltségek csokkentésében jelent8s szerepet jatszik a
megfeleld szerz§dések megléte.

A piaci tokéletlenségek harmadik csoportja az informaciés aszimmetridhoz kapcsolhatdk. Az
informacids aszimmetria szakirodalma azt hangsulyozza, hogy jelent8s kiilonbség mutatkozik
abban, hogy ki birtokolja az informdcidt: a vallalat vagy a piac. Ezzel kapcsolatban a kévetkez6 f6
megallapitasokat teszi az elmélet:

A hierarchia elmélet szerint a vdllalatoknak nincs egy hosszitavra meghatarozott cél
tékestrukturajuk, hanem egy meghatarozott sorrendben hasznaljak fel a lehetséges forrasaikat,
ami fligg a vallalat és a piac allapotdatdl. Ez a tedria azt magyardzza meg, hogyan valasztjdk meg a
vallalatok jarulékos finanszirozasi forrasaikat, arra nem ad vdlaszt hogyan vdlasztja meg a
véllalat hosszu tavu tékeattételét (ha valaszt ilyet egyaltalan). Dolgozatomban hangsulyoztam,
hogy bar jelenleg a szakirodalomban ezt az elméletet egyértelmlen az informacios
aszimmetridval magyardzzak, szerintem ezzel a sorrenddel a véllalatnak az a célja valdsul meg,
hogy a tranzakcids kéltségeit minimalizdlja.

Az informdcids aszimmetriahoz kapcsolddd masik fontos nézet a hitelarannyal végzett jelzések.
Ha a vallalat noveli attételét, ezzel egyben ndveli a cséd kockdzatdnak valdszin(iségét. Ha a
vallalat vezetése vdllalja a hitel ardny novekedését, ez egy jelzést is jelent a piac szdmara, a
vallalat j6 min&ségérdl.

A legujabb elméletek azért fontosak és izgalmasak, mert azt a felismerést tikrozik, hogy a
t6keszerkezet a véllalatok életében szarmazékos jelleg(i, vagyis a vallalat egyéb dontései hatnak
ra. Mik ezek az egyéb dontések? A vallalatvezet6k mikddésik sordn el6sz6r meghozzak a
termeléssel, piaccal, beruhdzassal kapcsolatos dontéseiket, melyek hatnak a vallalat
t6keszerkezetére is. A vallalatvezet6 azt a kérdést teszi fel el&szor, hogy milyen beruhdzast

hajtson végre, s csak masodszor kérdezi, hogy milyen forrasbdl finanszirozza azt.
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Az elméleti megkozelitések mindegyike a tékestruktura déntéseknek egy-egy szeletét fedi le, s
kivaldan alkalmas a relevans tényez6k meghatarozasara. Ezen tényez6k azonban, mint példaul a
nyereség, a jovedelmezGség, a kockazat a vallalati t6kestruktiura dontéseknek csak egy-egy
részét magyardzza meg. A dontésekben szerepet jatszanak vallalaton kiviili, kiilsé tényezdk is,
mint példaul a tékepiac fejlettsége, az adotérvények, stb, amelyek tobb esetben toérténelmi
meghatarozottsaguak.

Végiil egy 0sszefoglald tablazatban szemléltetem az elméleteket.

Tokéletes
Tulajdonosi téke piac
érték
aximalizélasa

Villalatiranyitas,

ugynoki

kéltségek

Nem
tokéletes

piac

Informéciés
aszimmetria

Viselkedésen

11. abra T6keszerkezettel kapcsolatos elméletek

- ‘[Formézott: Normal, Balra zart
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4. A vallalati t6kestruktira meghatarozo tényezoi

Az el6z6 fejezetben bemutattam, hogy a vallalat vezeti nagyon sok szempont figyelembe
vételével tudjak kialakitani a megfelel tékestrukturat. A kiilonb6z6 elméletek és modellek
kiilonb6z6 tényezGk hatasat vizsgaljak, amelyek befolyasoljak a tékeszerkezeti dontéseket.
Ebben a fejezetben felsorolom azokat a tényezGket, amelyek befolyassal birhatnak a
t6keszerkezetre az el6z6 fejezetben targyalt elméletek alapjan. Ezen tényez6k egy része a
vallalat altal befolydsolhato belsé tényezd. llyen példaul a jovedelmezdség, az eszkozok
Osszetétele, a vallalati méret stb.

Jelent6s azonban azon tényezéknek a koére is — és hatasa a t6keszerkezetre -, amelyek a
vallalaton kivili tényez6k, a vallalat ,készen kapja”. Ide tartoznak az add és csédtorvények, a
tékepiac jellemzdi stb.

Ezen tényez6k vizsgdlatdval és az egyes elméletek tesztelésével szamtalan tanulmany
foglalkozott mar. A kutatasok nagy része a fejlett orszagok vallalati t6keszerkezetének
vizsgdlataval foglalkozott. Kevés figyelem jutott a fejl6d6 és atmeneti orszagoknak, ezen belliil is
a kozép-kelet eurdpai orszagoknak, benne Magyarorszagnak.

Kiemelkedd az empirikus kutatasok kéziil Rajan- Zingales [1995] munkaja, akik a G7*° orszagaira
vonatkozdan végeztek t6keszerkezet vizsgalatokat, Booth et al. [2001] munkdja, akik 10 fejl6dé
orszagra'® vonatkozéan vizsgaltak makro- és mikrotényezSket, Prasad et al. [2001], akik
osszefoglaléd tanulmanyt készitettek az eddig empirikus vizsgalatok eredményeirdl, valamint
Kayhan-Titman [2004] munkaja, akik a Compustat adatbazisa alpjan 1971-2002 kéz6tt idGszakra
vonatkozdan végeztek vizsgalatot.

A magyar illetve az dtmeneti orszagok vallalataira vonatkozoan —legjobb ismereteim szerint —az

aldbbi publikacidk szilettek:

A G7 orszagai: USA, Japan, Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Egyesilt Kirdlysag, Kanada
8 A tiz fejléd6 orszag: India, Brazilia, Mexiko, Dél-Korea, Jordania, Malayzia, Pakisztdn, Thaifold, Torokorszag,
Zimbabwe
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Csermely [1996] vizsgalata a magyar nagyvallalatok banki finanszirozésara terjedt ki 1991-94
kozott 1219 elemd minta alapjan.

Cornelli et al. [1996] a KoOzép-és Kelet-Eurdpai orszagok t6keszerkezetét vizsgalta
(Magyarorszagot és Lengyelorszagot).

Csermely-Vincze [1999] tanulmanyaban a vallalati kiilfoldi tulajdoni arany és az attétel kozotti
kapcsolatot vizsgdlja.

Colombo [2001] a magyar vallalatok t6keszerkezetének meghatarozé tényezGit elemezte 1992-
96 kozott 1100 elem(i minta alapjan.

Balla [2002] 10 elemdi, feldolgozdipari agazatba tartozd, t6zsdei vallalatot vizsgalt tGkeszerkezeti
szempontbdl.

Balla-Mateus [2004] Osszehasonlité vizsgalatot végzett, magyar és portugdl vallalatok
tékestruktura dontéseit illetéen, 55 magyar illetve 818 portugdl véllalati minta alapjan.
Sinkovics [2004] pénzlgyi mutatdszamokkal jellemezte a magyarorszagi vallalkozasok
t6keszerkezetének alakuldsat 1995-2002 kozott, a mérleget készit6, tdrsas vallalkozdsok
korében, 192.027 - 309.017 elem{ minta alapjan (évr6l évre nétt a tarsas vallalkozasok szama).
Szoradiné [2004] a magyar feldolgozdipari vallalatok korében vizsgélta a forrasszerzés tényezéit,
és a forrasszerkezet alakulasat 1998-2002 kozott.

Krénusz [2005] amerikai feldolgozdipari vallalati minta alapjan végezte el statisztikai elemzését
a tékeszerkezet befolyasold tényezGire vonatkozdan, 157 elemd minta alapjan.

Baloghné Balla A. [2005] szintén feldolgozdipari vallalatok vizsgdlatat végezte el nagy minta
alapjan, valamint t6zsdei cégek vizsgdlatat 30 elemd minta alapjan.

Némethné - Sinkovics [2007] a nem pénzlgyi vallalkozasok forrasszerkezetét és
tékestrukturajat vizsgdlta APEH adatbdzisa alapjan az 1995-2003 kozo6tti idészakra.

Czirdki [2007] Osszehasonlitd vizsgalatot végzett magyar és osztrak tézsdei nagyvallalatok
valamint magyar nagyvallalatok t6keszerkezetét befolydsold tényez6k tekintetében.

Az aldbbi tablazatban dsszefoglaltam a tékeszerkezet befolydsold elemeit.
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3. tablazat A t6keszerkezet befolyasolo tényez6i

Makrogazdasagi tényez6k Vallalati tényez6k
- A t6kepiac fejlettsége és a - Az eszkOzok Osszetétele
bankrendszer jellemzéi - Avallalati méret
- Az adotorvény - Jovedelmezbség
- Acs6dtorvény - Novekedési lehet6ség

- Avallalat tzleti kockazata
- A kamat adépajzsa

- Tulajdonosi szerkezet

- lparag

Az egyes orszagokban a tényez6k kilénb6z8 hatast gyakorolnak a tékeszerkezet politika
alakulasara.

Magyar feldolgozoipari vallalatok tékeszerkezetének vizsgalata kapcsan Széradiné [2004] az
aldbbi kovetkeztetésre jutott: , A vallalatok forrasok kozotti valasztasi lehetGsége szlik, nem
jellemzé, hogy a forrasok t6kekoltségét mérlegelve, a legkisebb tékekdltségli forrast vonnak be,
nem a forrasok kozotti valasztas a jellemzé és nem a bels6é tényez6k egyike vagy masika a
meghatarozd. A kiils6 tényezék hatasa erételjesebb, az altalanos makrogazdasagi tényezék
mellett elsGsorban a bankszektor fejlettsége fontos. Az altalanos kilsé hatasok koziil a forint
hitelek viszonylag magas kamatszintje hat legjobban és emészti fel a vallalati eredmény jelentés

részét.”

4.1. Makrogazdasagi tényezdék

A makrogazdasagi tényezék esetében arra torekszem, hogy jellemezzem ezek relevancidjat a
vallalati t6keattétel tekintetében.

Jelen munkanak a f6 célja a magyar viéllalatok tGkeszerkezetét befolydsold mikro (vallalati)
tényezG6k feltdrasa. Fontosnak tartom azonban a makrotényezéket is réviden jellemezni, hogy

kider(iljon azok tGkeszerkezetbeli fontossaga.
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A pénziigyi kbzvetité rendszer fejlédése

A makrogazdasagi tényez6krél sz6l6 alfejezet elsé részében azt mutatom be, hogy a pénziigyi
kozvetité rendszer szerves fejl6désére volt sziikség ahhoz, hogy felmeriiltek a t6keszerkezet
optimalizadlasdnak kérdései, megkezd6dhetett e kérdéskdrnek a maig tartd kutatdsa.

A pénzigyi kozvetit6k a pénz-és t6kedramlas legfontosabb kozvetitdi, a pénziigyi termékek és
szolgaltatasok forgalmazdi. Ide tartoznak a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok. A
megtakaritok és hitelfelvevék kozott teremtik meg a kapcsolatot a kozvetit§ rendszer
intézményei.

A pénziigyi kdzvet6tS rendszer mai allapotdnak létrejottéhez hosszu fejlédési folyamat révén
jutott el. E fejlédést dontéen a gazdasag fejlédése indukalta, azonban hatassal volt/van ra a
tdrsadalom mas része is. A pénzligyi rendszer mikodésében a pénziigyi piacok jatsszak a
f6szerepet. A legfontosabb funkcidja a rendszernek a megtakaritasok allokaciéja.

A pénzigyi piacok fejl6désére tobb tényezd hat.

1. A gazdasag redlszférajanak fejlédése a finanszirozas egyre arnyaltabb, rugalmasabb eszkozeit
igényli.

2. A gazdasag fejlédése egyre nagyobb bizonytalansagi és kockazati elemek megjelenésével jar
egyltt. A pénziigyi piacok mikodésének fontos célja a kockazatok minimalizalasa.

3. A gazdasagi rendszer fejl6désének mindig specialis ,,hGz6 intézményei” vannak. llyen lehet
példaul egy meghatarozottt dgazat, a késébb iparosodott orszagokban a bankrendszer, ilyen
lehet a kormdnyzati szektor. A pénzligyi rendszer és ezen beliil a pénzigyi piacok milyensége,
szabdlyozottsaga nagymértékben fligg attdl, hogy melyik ez a dominans intézmény.

4. A rendszer szerepl8i profitorientaltak, ez a torekvésiik elsédleges szerepet jatszik a pénzigyi
innovdcidk kialakitdsa sordn.

5. A pénziigyi piacok stabilitdsa fontos a kormdanyzat szdmara, ezért a stabilitds kialakitdsat és

megdrzését szabdlyozasi és ellendrzési elemekkel igyekszik fenntartani. [Vigvari, 2004]

Sok tanulmany foglalkozik a gazdasdgi névekedés és a pénziigyi rendszerek sajatossdgai kozotti kapcsolatot
elemzésével. A gazdasagi novekedés és a pénzlgyi kozvetités mélysége kozotti kapcsolat feltételezése nem
tekinthetd Gj gondolatnak, hiszen ez a schumpeteri fejlddéselmélet egyik sarokpontja. [Mérg, 2002] Schumpeternél
a gazdasagi fejlodés motorja a vallalkozo, aki arra torekszik, hogy a termelési tényezdk Gj kombindcidinak
kialakitasaval tegyen szert profitra. Ehhez a véllalkozdnak tokére van sziksége, amit a pénzpiacon keresztul tud
megszerezni [Schumpeter, 1980]. Ebben a felfogasban a gazdasagi novekedés és a pénzligyi kozvetités mélysége
kozott kozvetlen oksagi kapcsolat van: a termelési tényezdk Uj tipusd kombindcidja révén megvaldsuld gazdasagi
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fejlddés (vagyis a ndvekedésnek az a része, ami nem egyszer(ien a termelési tényezdk mennyiségének novelésébdl
fakad, hiszen ez Schumpeternél nem is tartozik a fejlédés fogalmaba) egy az egyben egyutt jar a pénzigyi kozvetités
mélyilésével, hiszen a fejlodés megvaldsulasanak feltétele, hogy azt a pénzigyi kdzvetité rendszer a pénz-, és
tokepiacokon keresztiil megfinanszirozza. A Schumpeteri fejlddéselméletben kulcsszerepe van a pénzigyi
kozvetitésnek Schumpeternél a bankok szerepe az, hogy a vallalkozdk hitelkeresletének kielégitése céljabdl
értékeljék az egyes hiteligénnyel jelentkezd cégeket, és a tarsadalom megbizasabdl kivalasszak azokat, amelyeket
hitelezni érdemes. igy tulajdonképpen a bankrendszer (tdgabban a pénziigyi kozvetitd rendszer) aktiv részvétele
nélkul elképzelhetetlen a gazdasdagi novekedés, és minél gyorsabb a névekedés, annal aktivabb pénzigyi kozvetitd
rendszerre van sziikség. Schumpeterhez hasonlé kovetkeztetésre vezetnek mindazok az elméletek, amelyek a
tokéletes verseny feltételezését elvetve vizsgalddasaikat kiterjesztik az informdcié megszerzésének koltségeire,
valamint a tranzakciés koltségekre is.

Ezekben a modellekben a pénziigyi kozvetitést végzd intézményi rendszer segitségével az informacids és
tranzakcids koltségek csokkenthetdk, igy a kozvetitdk léte noveli a gazdasdg hatékonysagat, elGsegiti a gazdasagi
novekedést.

Az informacids és tranzakcios koltségek csokkentéséhez a pénziigyi kozvetitd rendszer alapvetden a megtakaritasok
mobilizalasédn, a kockazatok diverzifikaldsan, a megtakaritdsok Uj projektek felé valé csatornazasan, illetve a
megfinanszirozott projektek megfigyelésénkeresztil tud hozzajarulni. Ebbe a sorba illeszthetd példdul Diamond
[1996] a pénzigyi kozvetités szerepérdl irott tanulménya is. Diamond a pénzugyi kozvetitdrendszer létjogosultsagat
az egyes meghitelezett projectek folyamatos értékeléséhez szikséges informdaciok megszerzésének
koltségminimalizalasi igényébdl vezeti le. Diamond tanulményaban (akarcsak Schumpeternél) a bank az a szervezet,
amely a vallalkozasok és a megtakaritok kozotti kdzvetits szerepet betdlti. Mig azonban Schumpeternél a kdzvetitd
o feladata

a megfeleld projektek kivalasztdsa, addig Diamondnal a megfinanszirozott projektek bankhoz delegalt
megfigyelésén van a hangsaly. Nala tehat a bank egy olyan ugynok, aki a megtakaritdk megbizdsabdl,
megfigyeloként, megfigyelési dij fejében elemzi és ellendrzi a vallalatok tevékenységét, hitelvisszafizetési
képességének folyamatos alakulasat. Diamond kimutatja, hogy a bankokhoz delegalt megfigyelés, amennyiben a
bankok kellden nagyszamu projektet finansziroznak, csokkenti a hitel vissza nem fizetésekbdl fakadé tarsadalmi
koltségeket. Ebben a gondolatmenetben a pénziigyi kozvetit6 rendszer léte el6segiti a tarsadalom rendelkezésére
allé erdforrdsok hatékonyabb felhaszndldsat. Implicit médon tehdat a pénziigyi kdzvetités Diamond féle modellje is
tartalmazza a pénzlgyi kozvetités és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatot.

A pénziigyi kozvetités kockazatdiverzifikald hatasanak, ami biztositasként mikodik az egyes megtakaritok irdnyaba
az egyedi beruhdzasok nem fizetési kockazata ellen, ugyancsak széles irodalma van. Levine (1997) kiemeli, hogy a
kockdzatok diverzifikacidja nemcsak a tSkeakkumulaciot segiti eld, hanem a technoldgiai fejlédést is 6sztonzi. A
pénzigyi kozvetitok, mint kockazatelemzdk, dllanddan technoldgiai eldnyre prébdlnak szert tenni a kockazatok
pontosabb megismerése soran, hogy ezéltal Ujabb és Ujabb jovedelmezd piaci réseket tarjanak fol. A technoldgiai
eldny révén annak kifejlesztSje profitra tesz szert, mikozben a sikeres innovacié gyorsitja a technoldgiai fejlddést.

A teljesség kedvéért fontos azonban megjegyezni, hogy a fenti példdk nem jelentik azt, hogy a szakirodalomban
konszenzus lenne a gazdasadgi novekedés és a pénzlgyi rendszer kozotti kapcsolatot illetden, s6t a
novekedéselméletek f6 arama szerint a gazdasagi novekedés mozgatdrugdi a realgazdasagban keresenddk.
Azokban a névekedéselméletekben, amelyek tokéletes versenyt feltételeznek, a pénziigyi kozvetitd rendszerre a
gazdasagnak egyaltalan nincs is sziiksége. Ennek megfelelden a klasszikus novekedéselméletek altaldban nem
foglalkoznak a pénziigyi kozvetitéssel, a pénziigyeket nem tekintik a gazdasagi novekedés exogén valtozdjanak.

A pénzigyi kozvetit rendszerek elhataroldsa a t6kepiaci finanszirozas milyenségén alapul, mivel
gazdasag dinamikajat meghatarozo tékefelhalmozas csatorndja a tékepiac. Kialakulasukhoz a
pénzligyi rendszer kilonboz6 kornyezeti feltételei vezettek. A pénzligyi rendszerek eltéré
tipusainak elhataroldéddsa a XIX. szazadra vezethet§ vissza. A t6kés gazdasag fejl6désében két

alapveté fejlédési Ut volt, amely szoros 0Gsszefliggésben volt a tékepiac sajatossagaival.
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Torténelmileg a t6kepiaci finanszirozds két mddszere alakult ki. A kdzvetett finanszirozasra
épll6 kontinentdlis rendszerben a bankok dominancidja érvényesil a finanszirozasban, mig az
angolszdsz modellben a kozvetlen, értékpapir alapu finanszirozds domindl. A kilonboz6

modellek kialakuldsa gazdasagtorténeti okokra vezethet6k vissza.

Az angolszdsz rendszer jellemzéi

Az angolszdsz teriileteken a szabad t6ke foldrajzilag egymastdl elklloniilt teriileteken volt jelen,
a tézsdének fontos szerepe van ezen elszért t6kék koncentrdldsaban. A bankok szerepe nem
annyira kiemelkedd, a bankok szdmara engedélyezett tevékenységek korlatozasaval torekedtek
megdvni a tulzott kockdzatvallalastdl a bankokat.

A piaci alapu kozvetit6i rendszerben a lakossag kockazatvallaldsi hajlandésdga magasabb,
megtakaritasaiknak csak kisebb részét helyezik el az alacsonyabb kockazatu, stabil hozamot
igéré bankbetétekbe, ugyanis el6nyben részesitik az értékpapirokba térténd befektetéseket. Az
értékpapirokat a hdaztartdsok egyrészt kozvetleniil, javarészt pedig intézményi befektetékon
(biztositok, nyugdijpénztarak, befektetési alapok) keresztil birtokoljak. Ennek megfelelGen
ezekben az orszdgokban az intézményi befektet6k bankszektorhoz viszonyitott sulya
szamottevéen magasabb és a vallalkozasok finanszirozasa is jobban tamaszkodik a t6kepiacon
keresztiili forrdsbevonasra, mint a banki hitelfelvételre. A tulajdonosok altalaban pénzigyi
befektetdk, motivacidjuk rendszerint rovidtavu. Az angolszasz tipusu intézményi rendszerrel bird
orszagok tipikus képviselGi az angolszasz orszagok, példdul: USA, Egyesiilt Kirdlysag, Kanada.

A kontinentdlis rendszer jellemzéi

A kés6bb iparosodd orszdgokban a kozvetett Pénziigyi piacoké a meghatdrozd szerep. A
kontinentdlis orszagokban a hadikiadasok és az azt kévetd inflacids idészakok felemésztették a
megtakaritasokat. A vallalatfinanszirozdshoz az allam bankokat alapitott kulfoldi téke
bevonasdval.

Ezekben az orszdgokban a hdztartdsok kockdzatvallaldsi hajlanddsdga alacsony, ezért
megtakaritasaik donté részét bankbetétekbe helyezik el. Ezzel parhuzamosan az univerzalis
bankoknak kiemelkedd szerepiik van a vallalatok révid- és hosszu tavu finanszirozdsaban is. A
kiils6 forrasbevonas elsédleges eszkoze a hitelfelvétel, a piacrél térténé forrdsbevonas, azaz a
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részvény- és kotvénykibocsatds csak kiegészité szerepet jatszik. A bankok stratégiai
befektetSként viselkednek, a vallalatok hosszu tavu teljesitményében érdekeltek. A tradicionalis
banki alapu kozvetitéssel bird orszagok tipikus képvisel6i: Németorszag, Olaszorszag,
Franciaorszag és Japan.

Fontosnak tartom hangsulyozni, hogy a két modell kiilénbsége nem elsésorban abban nyilvanul
meg, hogy a vallalatok t6keszerkezetében donté kiildnbség volna. Ez a vélekedés empirikusan
nem bizonyult igazolhaténak. [Rajan — Zingales, 1995; Mayer, 1989] A két rendszer Iényegileg
nem abban kilonbozik, hogy a t6keszerkezetben tulajdonosi jogokat, illetve a hitelviszonyt
megtestesité papirok ardnya jelentésen és rendszerszer(ien eltérne. Ami jelent&sen eltér, az
inkdbb a részvények kiilonbo6z6 tulajdonosi szektorok kozotti eloszlasa, és ezzel Gsszefliggésben
a tulajdonosi jogok gyakorlasanak eltéré médja. A kildonbség abban van, hogy mig az angolszdsz
orszdgokban a vallalatok (vezetGi) feletti ellenérzés (corporate control) tipikus maddja piaci,
addig ez a kontroll a kontinentdlis rendszerben banki irdnyultsagu. Az el6bbiek esetében létezik
a vallalatok feletti ellenérzésnek egy kifejlett és likvid piaca, az utébbiak esetében az ellen6rzést
biztosité papirokat nem forgatjdk, hanem tartjdk. Az el6bbi esetben a befekteté az ur, a
masodikban a hitelez8 [Szalai, 1994].

A pénziigyi kézvetit6 rendszerben bekévetkezett vdltozdsok az elmult idészakban

Az 1960-as évek végén az USA-ban elkezd6dott, kés6bb Eurdpdban folytatédott a pénzigyi
piacok liberalizacidja nemzeti és nemzetkozi szinten egyardnt. E folyamatok a nemzeti pénziigyi
piacok integralddasahoz vezettek.

E folyamatok egyik fontos jellemzGje volt, a bankok kiilféldi valutdban denominalt hiteleinek
ugrasszer( novekedése. Ez - tobbek kozott - azt eredményezte, hogy az olajtermeld orszagok
tobbletbevételei a fejlett orszagok bankjaiban jelentek meg, az 1973-as olajarrobbanas utdn. E
bankok jelent&s hiteleket nyujtottak a valtozds veszteseinek. E folyamat az 1970-es évek végére
a bankok nehézségeihez és 1982-re nemzetkozi addssagvalsaghoz vezetett [Vigvari, 2004].

A mdsik fontos jellemz6 az értékpapir alapu finanszirozds el6retorése volt. A kozvetlen
finanszirozds angolszdsz hagyomanyadnak terjedése egyben az e teriileten érdekelt pénzigyi

szolgaltatok megerGsodéséhez vezetett. E folyamatokkal pdrhuzamosan a nemzetkozi
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t6kemozgasokban a hitelezésnél jéval gyorsabban novekvS szerepet toltott be a portfélié
befektetés.

E folyamatok a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén gyokeresen Uj versenyhelyzetet teremtettek.
Az innovaciok a pénzigyi szolgdltatdk piaci versenyének hatékony eszkozei voltak, amelyek
érintettek valamennyi pénzlgyi instrumentumot. A hitelezés terén a megndvekedett
kamatkockazat kivédésére megjelentek a valtozé kamatozasu instrumentumok és az addzas
elkeriilésére a zérd kupon kotvények valamint a rovid lejaratu vallalatfinanszirozast biztosité
értékpapirok. Az értékpapir finanszirozds erdsodését, a m(ikod6-t6ke aramlds felgyorsuldsat
atvalthatd részvények, részvényutalvanyok stb. megjelenése segitette. Az innovacidk, amellett,
hogy joval rugalmasabb finanszirozast biztositottak, tovabb erdsitették a kézvetlen finanszirozas
szerepét.

A pénzigyi kozvetit6 rendszer fejl6désével, a pénzigyi innovacidk el6retorésével a
vallalatvezetésben felmeriil a kérdés, hogyan alakitsa t6keszerkezetét, a részvények és
kotvények (hitelek) aranyat, hogy maximalis véllalat értéket kapjon. Milyen tényez&ket vegyen
szamitasba a vallalatvezets, ha nemcsak a beruhazasokkal, hanem a finanszirozas révén is
noévelni akarja a vallalat értékét.

A viéllalati t6keszerkezet kérdései erre keresik a valaszt.

4.1.1. A tékepiac fejlettsége és a bankrendszer jellemzdi
Az utébbi években a tékepiaci alapu finanszirozas dominanciaja, illetve térnyerése figyelhetd
meg a hagyomanyosan kontinentalis rendszer( orszagokban is, amely azzal indokolhatd, hogy e
forma el8segiti azon innovativ, nagyobb kockazatu vallalatok finanszirozdsat, amelyek a
gazdasagi novekedés motorjat képezik. Jelenleg a fejlett orszagokat a banki és tGkepiaci
finanszirozasi formak egyarant magas szintje jellemzi. Bizonyos orszagok egy-egy periddusban el
is szakadhatnak a torténelmileg kialakult sémaktdl, illetve sok esetben megfigyelhetd a t6kepiaci
formak felé valé aranyeltolédas a hagyomanyosan banki finanszirozasi modellel rendelkezé
orszagok esetében is. Franciaorszagban a részvénypiaci finanszirozas eléretorése figyelheté meg
a 90-es években. A kozép-kelet-eurdpai orszagokra a banki tipusu intézményi rendszer jellemzé.

Ennek kialakuldsa azonban nemcsak a régié gazdasagtorténeti fejlédésének eredménye. Habar
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ezen orszagok 1945 el6tt is a banki alapu finanszirozdssal rendelkezé orszdgok csoportjaba
tartoztak, mégis f6 okként a tervgazdasag induld 6roksége, valamint a piacgazdasagi dtalakulas
sajatossagai jelolheték meg.

A kutatasok bizonyitjak, hogy az utdbbi években a két, kiilonb6z6 bazison nyugvd rendszer
kozeledett egymashoz. Flggetlenll a fejlettség szinvonaldtdl a visszaforgatott nyereségnek
egyre nagyobb a szerepe a vallalatok finanszirozdsdban. Corbett és Jenkinsen [1984] kutatdsa
Japdn, Németorszag, az Egyesilt Kirdlysag, és az USA vdllalataira vonatkozott az 1970-1989
kozotti id6szakban. Minden orszdgban a belsé forras volt a f6 finanszirozasi forras. Az élen
Egyesiilt Kiralysag allt, a beruhazasok 97,3%-at finansziroztak belsé forrasbdl. Japan haszndlt a
legkevesebb belsé forrast, 69,3%-ot.

Hasonlé eredményre jutott Mayer [1988], aki francia, német, japan, angol és amerikai
vallalatokat vizsgalt 1970-1985 kozott. Az angol véllalatok hasznaltdk a legtdbb belsé forrast, a
beruhazasok 107%-at"’ finansziroztak ilyen médon, mig Németorszag volt az utolsé 67%-kal.
Ehhez hasonlé eredményre jutott Mayer[1990], Murinde et al.[1999].

Jollehet a kontinentdlis t6zsdék fejl6dése megallithatatlan, még mindig jelent6s az eltérés a két
kiilonboz6 tipusu részvénytbzsde kdzott.

A t6kepiac fejlettségének fontos mutatdszdma a részvénytSzsdei kapitalizacié GDP-hez mért
aranya. Mig az Egyesiilt Allamokban a kapitalizacié meghaladja a GDP-t, addig nalunk jelenleg

kb. 30% ennek a mutaténak a nagysaga.

7 Azt mutatja, hogy a visszaforgatott nyereséget felhasznaltak mas finanszirozasi forrasok visszafizetésére.

71



Kapitalizacio/GDP

40.00%

35.00% N A
30.00% / ¥ \\ /
25.00%

20.00% / \\// o ———————

15.00%
10.00% //
5.00%

0.00%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ev

12. abra A BET részvény kapitalizacidja a GDP szazalékaban
Forras: BET Eves jelentések, IMFWorld Economic Outlook Database

Az dbra a részvénytbzsdei kapitalizacié GDP-hez mért ardnyat mutatja Magyarorszagon 1994-
2005 kozott. A kisebb nagyobb visszaesések ellenére lathato, hogy a részvénypiac egyre
nagyobb szerepet t6lt be a gazdasagban. Feltehet6 azonban, hogy az intézményi adottsagok, a
torténelmi meghatdrozottsag miatt soha nem fogjuk elérni az USA vagy mds angolszasz t6zsdék
szintjét.
Magyarorszagon a t6kepiac fejletlensége, az alacsony részvénypiaci kapitalizacio, az értékpapir
piacon az allamkoétvények kiszoritd hatdsa érvényesiil. A banki kozvetitérendszer a magyar
vallalatok szamdra kdzponti szerepet télt be.
A bankrendszer az utébbi években - kdszonhetéen elsGsorban a kiilféldi t6kebefektetéseknek —
megersodott. A (részben) kilfoldi tulajdont bankok rendszeres monitoringgal, a szigoru
addsmindsitési rendszerrel képesek a magas hiteldllomanyt jelentésebb csédhullam nélkdl
kezelni.
Napjainkban jellemzé, hogy a kontinentdlis rendszerben a bankoké a f6szerep, mig az angolszasz
orszagokban elsésorban a t6kepiacé. Ezt a megallapitdst azonban igen évatosan kell kezelni,
mivel napjainkban vildgszerte jellemzd a t6kepiacok szerepének ndvekedése.
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Vitatkozva tébb szerzével, véleményem szerint a bankorientalt és a t6kepiac orientalt orszagok
vallalatai kozott a f6 kllonbség az, hogy finanszirozasi igénylk kielégitésében mennyire
fordulnak kozvetlenll a megtakaritékhoz kotvény és részvény kibocsatds formdjaban, illetve
mennyire fordulnak a kozvetité banki intézményekhez hitel kérelem formajaban. Ez azonban
nincs befolydssal a t6kedttétel szintjére, hiszen a kdtvény és a hitel jelenti az idegen forrdsokat,
a részvény pedig sajat forrasként kezelendd. Tehat a bankorientalt orszagokban éppen lgy lehet
magas a tékedttétel, mint a fejlett tékepiaccal rendelkezd orszagokban, ha az idegen
forrasokhoz koétvénykibocsatds formajaban jutnak hozza a vallalatok. Ezt tdmasztja ala Rajan —
Zingales [1995] tanulmanya is:

»A korabbi tanulmanyokkal ellentétben (lasd példaul Berglof (1990) nem taldltunk
szisztematikus kilonbséget az attétel szintjében az un. bank-orientalt rendszer (Japan,
Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag) és az un. piac-orientalt rendszer (USA, Egyesilt
Kirdlysag és Kanada) kozott. Felvetdédik a kérdés, vajon a ,bank orientacié” értelmes
megkiilonboztetés-e s vajon van-e barmilyen jelentésége a vdllalatok finanszirozasi dontése
szempontjabdl. ..Tapasztalataink fényében ugy tlnik, hogy a bankorientdlt és piacorientdlt
orszagok kozotti finanszirozasi kiilonbség f6 megnyilvanulasi formaja a nyilvanos (részvények és
kotvények) és magdn finanszirozasban (bankhitel) meglévé kilonbség, mintsem a leverage

nagysaga.”

4.1.2. Az addorendszer

Az addrendszer fontos tényezd a t6keattétel megvalasztasa soran, ugyanis a befektet6k arra
torekszenek, hogy az altaluk realizdlt jovedelem maximalis legyen. Ez azt jelenti, hogy a
kamatado, az osztalékadd és a tarsasagi adé mértéke, valamint ezek egymashoz viszonyitott
nagysaga fontos szerepet jatszhat a vallalati t6kestruktura kialakitdsakor. Azt a finanszirozasi
forrast kell megtaldlni, amely alkalmazasat kovetSen a legtobb jovedelem marad meg a
tulajdonosnak. Az addzas hatasait az addalapu finanszirozasi elméletek hangsulyozzak.

Miller [1977] figyelembe vette valamennyi adénem hatasat, s az attételbdsl szarmazd elény
kiszamitasara a kovetkezs képletet fogalmazta meg:

L 0-To)-T)
(1_Ti)
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ahol:

T.: tarsasdgi addkulcs

Te: részvényt6kébdl szdrmazd jovedelem adodkulcsa: osztalék vagy arfolyamnyereség add a
személyi jovedelemaddban

T;: kamatjovedelem addkulcsa a személyi jovedelemaddban

Booth et al. [2001] a fejl6d6 orszagok esetében a makrogazdasagi tényezék kozil — a tékepiaci
kapitalizacié, és a GDP ndvekedési rata mellett - a Miller féle adératanak tulajdonit fontos
szerepet. Ezen makrogazdasdgi mutaték mds hatdst fejtenek ki a fejlett orszagok és a fejl6d6
orszagok esetében készitett vizsgalatok alkalmaval, megvaltoztatva némely fliggetlen valtozé

el6jelét vagy hatasanak erésségét az attételhez képesti reldciéban.

4. tablazat Az addssag haszndlatabol szarmazoé adéelény nagysaga a Miller
képlet alapjan néhany orszagban (az alkalmazott legmagasabb
adokulcsokkal)

Orszég Kamat osztalékhoz Kamat arfolyam
képesti nyereséghez képesti
adoémegtakaritasa adoémegtakaritasa

Csehorszag 28% 42 4%

,
Lengyelorszag 1 9% 1 9%
Szlovakia 0% 19%
Magyarorszag” 20% 20%
(2006 szept. 1)

* A magyar szabalyozas bonyolult, alapesetben igazak e szamok

Forras: sajat szamitds
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A tablazat alapjan elmondhaté, hogy az addssag el6nye meglehet6sen heterogén képet mutat a
vizsgdlt orszagokban. A legnagyobb elény Csehorszdgban mutatkozik. Abban az esetben, ha a
befektet6 kamatként kapja meg jovedelmét, 42,4%-os addel6nyt élvez, mintha arfolyam
nyereséget realizdlna. Szlovdkidban viszont nincs kiilénbség, hogy kamatként vagy osztalékként
kap jovedelmet a befektet6. Magyarorszagon egységesen 20%-os el6nye van a
kamatjovedelemnek a az osztalékhoz és az arfolyamnyereséghez képest is. Ez abban az esetben
igaz, ha a sajat t6ke 30%-at nem haladja meg az osztalék nagysdga. Ebben az esetben 20% az
osztalékadd nagysaga. Az ef6lotti osztalékfizetést 35%-0s osztalékadod sujtja.

Tehdt az adorendszer befolyasolhatja az idegen téke és sajat t6ke ardnydnak megvalasztasat a
vallalati t6keszerkezetben. Fontos azonban megjegyezni, hogy az addrendszer befolydsold
szerepe akkor tud érvényesiilni, ha a vallalat szdmara tényleges lehet&ség a forrdsok kozotti
valasztas, nem kényszerek altal meghatdrozott pdlydn mozog a cég. Az is fontos tényezl e
tekintetben, hogy a vdllalat alapvet6 céljanak a befekteték vagyondnak maximalizaldsat

tekintse.

4.1.3. A cs6dtorvény

A pénzligyi nehézségek koltségei mindaddig irrelevansak a tékedttétel szempontjabdl, amig a
vallalat megfeleléen mdkodik. Amint e koltségek megjelennek a vallalat cash-flow-jaban,
csokkentik a vallalat értékét, és arra kényszeritik a vallalat pénziigyi vezet6it, hogy a kialakult
helyzet fliggvényében alakitsak at a finanszirozasi strukturat. Ez a tényez6 jelenik meg az
elméleti részben mar kifejtett valasztasos elméletben, mint a pénzligyi nehézségek koltsége. Ez
tulajdonképpen nem valasztas, hanem kényszer, mert a rossz pénziigyi helyzetbe keriilt
vallalatok hitelképessége altalaban gyenglil, s az igy kies6 hiteleket mas forraslehet6séggel kell
potolni, helyettesiteni.

A cséd szabalyozds nem mutat egységes képet a vildgon. Bizonyos orszagokban a torvény
nagyon szigoru. Németorszagban a hitelez6knek jelentds jogaik vannak moratérium alatt, a
vallalat Ujraszervezésére kevés az esély. A brit szabalyozas szerint a hitelez6k kérhetik a cég
eszkozeinek eladasat is, hogy a vallalat kiegyenlitse tartozasait. A csédbiztos kijelolése utan mar

nem valdszind a vallalat Ujraszervezése, megmaradasa.
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Mas orszagokban, mint példaul az Egyesiilt Allamokban, Franciaorszagban, vagy tdbb eurépai
orszagban a vallalatoknak van esélye az Ujraszervezésre, gyakran a hitelez6k anyagi segitségével.
A gyakorlati kutatasok nagy része a csédkoltség hatasat a vallalati t6kestrukturdra direkt médon
vizsgalja, megnézi, hogy van-e kapcsolat a cs6dkoltség és a tbkeszerkezet kozott. A
cs6dkoltségnek harom tipusat kiilonbozteti meg Miller (1977) és Warner (1977):

- a cs6deljarassal kapcsolatos adminisztrativ koltségek

- avdllalat Ujraszervezésének indirekt koltségei, és az érték alatti eszkdzeladds deficitje

- az adohitel elvesztése, ha a vallalat cs6dbe megy (Magyarorszagon az adéhitel intézményének
alkalmazdsa nem jellemzé).

A szerz6k amellett érvelnek, hogy a két utdbbi koltség a mérvadd, amikor meghozzdk a vallalat
felszamolasardl sz616 dontést.

A cs6deljarasrél és a felszamoldasi eljardsrél szolé torvény Magyarorszagon is a hitelez6k
érdekeinek védelmét szolgdlja.

A cs6d koltségei egy mdsik csoportositadsi szempont szerint — mint mar az elméleti részben
kifejtettem — lehetnek kozvetlenek vagy kozvetettek. Nagysdguk vallalatonként vdltozik a
vagyontargyak jellegének és 6sszetételének fliggvényében.

Cornelli [1996] szerint a kozép-kelet eurdpai orszagokban az alacsony csédkoltségek jellemzéek,
mivel ezekben az orszagokban a csédbirdsdg tevékenysége még nem hatékony, a hitelezék
érdekei nem érvényesiilnek kell6 mértékben. Ugyanakkor el6fordul, hogy a politikai
szempontbdl fontos cégeket a kormanyzat megmenti.

Az elmult években e tevékenység hatékonysaga javult. Sajndlatos médon Magyarorszagon a
véllalatok nem élnek a cs6d lehetGségével, a cs6deljarasok szama elenyész6 (évi 20-25) és
ezeknek is csak kis része zarul eredményesen. A hitelez6k a felszamolasi eljarassal prébaljak
elérni elmaradt koveteléseik kiegyenlitését. A megmaradt vagyon kényszerértékesitése soran
elvész a vallalati szinergia, s igy a hitelez6k esetleg csak kinnlévGségiik téredékéhez jutnak
hozza. A csédeljaras Iényege éppen az, hogy a hitelez6kkel megegyezve tovabb mikdédjon a
vallalat, s vagy a m(ikddésbdl fizesse tartozdasait, vagy pedig a hitelez6k tulajdont szerezhessenek

az adott vallalatban.

76



Az eddigiek alapjan elmondhatd, hogy a cséd- és felszamolas torvényi szabdlyozasanak szerepe
lehet a vallalati t6keattétel alakitdsdban. Ezt fogalmazza meg a vdlasztasos elmélet is a pénzigyi

bajok koltségének figyelembe vételével.
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4.2. Vallalati tényezok

Az empirikus kutatasok célja f6ként a meglévé elméletek tesztelése.

Tobb elemzés is foglalkozik azzal, hogy a fejlett orszagok esetében azonositott fliggetlen
valtozok felhaszndlhatdk-e a fejlédd illetve a piacgazdasagra attér6 orszagok esetén a vallalati
t6keszerkezet alakuldsanak magyardzatdra. Az én célom az, hogy megvizsgaljam a magyar
vallalatok vonatkozdsaban a kovetkez6kben ismertetésre keriil6 tényez6k érvényességét illetve
specialis, kifejezetten az atmeneti orszagokra jellemzé tényez6k vizsgalatat végezzem el.

A belsé tényez6k elemzésénél alapul szolgalt Prasad et al. [2001] tanulmanya, aki tablazatban
gyljtotte Ossze az egyes tényezlkkel kapcsolatos kutatdsi eredményeket, a tényez6k
kapcsolatat a t6keattétellel. A fejlett orszagok esetében a kovetkezd Gsszefliggéseket talalta a

tanulmanyok tobbsége:

Az attétel ndvekszik
1. A befektetett eszkdz6k névekedésével.
2. A nem hiteljellegli adomegtakaritasi lehet6ségek ndvekedésével.
3. Avadllalati novekedési lehetGségekkel.

4. Avdllalati méret névekedésével.

Az attétel csokken

1. A pénzaram volatilitdsanak ndvekedésével.
A marketing koltségek novekedésével.
A csédvaldszinliség novekedésével.

A jovedelmezGség novekedésével.

vk W

A termékek egyediségének novekedésével [Harris-Raviv, 1991].

Az egyes orszagokban ezek a tényez6k — a makrogazdasagi tényezdékkel egyiitt — kilénbozé

hatast gyakorolnak a t6keszerkezet politika alakulasara.
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Az eredményvaltozoként alkalmazott attételi arany, amelyet mérthetlink (6sszes hitel/dsszes
eszkoz), (hosszU lejaratu hitel/Gsszes eszkdz) mutatdval, meghatarozhaté mind piaci, mind
konyv szerinti értéken. Az elemzések egy részében mindkét értéken meghatdrozzdk a
mutatokat, mds résziikben csak a konyv szerinti értékét hasznaljdk. Bar a t6keszerkezet
elméleteknek a piaci érték alapu meghatarozds a megfelel6, sok esetben a piaci érték
meghatdrozasa korilményes vagy lehetetlen.

Vannak vizsgdlatok arra vonatkozdan, hogy a piaci értéken és konyv szerinti értéken
meghatarozott attétételi ardnyok kozott magas korreldcidé figyelheté meg. Példdul Bowman

[1980], Baskin [1989].

4.2.1. Az eszkozok osszetétele
Az eszkdzok Osszetétele olyan szempontbdl fontos, hogy az Gsszes eszk6zén belll mennyi a
targyi eszk6zok ardnya. A targyi eszk6zok szolgalhatnak ugyanis hitelfelvétel esetén fedezetként.
Amennyiben a vdllalat rendelkezik ilyen hitelbiztositékkal, ez csdkkenti a hitelfelvétel Ggyndki
koltségeit. A t6kestruktura ligynok-illetve informacids aszimmetria elmélete szerint az eszk6zok
Osszetétele befolydsolja a kélcsontSke/részvénytéke vélasztast.
Minél nagyobb a targyi eszk6zok ardnya az Gsszes eszk6zon belll, annal inkabb hajlanddak a
hitelez6k kolcsont adni a vallalatnak. Vajon ezt a feltételezést mennyire igazolja a gyakorlat? A
valasz az, hogy nagyrészt igazolja.
Pozitiv kapcsolatot talalt a két tényez6 kdzott Galai és Masulis [1976], Jensen és Meckling [1976]
és Myers [1977]. Ok tgy érvelnek, hogy az attételes véllalat részvényesei hajlamosak optimum
alatti befektetésekre megfosztva a hitelez6ket a vagyon egy részétél. Viszont ha a vdllalat
eszkozei fedezetként szolgalnak a hitel mogott, a hitelezé korlatozza a hitelforrasok hasznalatat
egy kilonleges projekt esetén, és biztositva latja a hitel visszafizetését a biztositék értékének
flggvényében. Természetesen fedezet nélkili hitel esetén ez a garancia nem létezik.
Levy [1998] nagyvallalatok vizsgalata alapjan jutott pozitiv kapcsolatra a két tényezé kozott.
Azok a cégek, amelyek tobb befektetett eszkézzel rendelkeznek, tobb hitelt vesznek fel, amelyek
tébbnyire immaterialis javakkal rendelkeznek (illetve olyan, nem tapinthaté befektetett

eszkozzel, melyek nagyon koltségigényesek a reklam és fejlesztés szempontjabdl) kevesebb
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hitelt vesznek fel. Azok a cégek, amelyek egyedi termékeket allitanak elé szintén ebbe a
kategdridba sorolhaték. Példaul az elektronikai és gydgyszeripari cégek t6kedttétele alacsony,
mig az aram és gazszolgaltatd cégek attétele magas.

A pozitiv kapcsolatot Myers és Majluf [1984], Rajan és Zingales [1995] tanulmanya is
aldtdmasztja. Ez utdbbi a G7 minden orszaga esetén pozitiv kapcsolatot taldlt.

Negativ kapcsolatot talalt az eszk0zok Osszetétele és az dttétel kdzott Grossmann és Hart [1982],
vagyis vizsgalataik szerint minél kisebb a targyi eszk6z6k aranya az dsszes eszk6zon belul, annal
nagyobb a véllalat t8keattétele. Ok azzal érvelnek, hogy azoknal a vallalatoknal, ahol alacsony a
biztositékként haszndlhatd targyi eszkdzok ardnya ott az optimalisnal magasabb a menedzserek
tgynoki koltsége (a menedzserek fogyasztasa).

A fejl6d6 és dtmeneti orszagokban negativ kapcsolatot taldlt a két tényezd kozott Cornelli et al.
[1996]. Ennek okat abban latja, hogy a rendszervaltas el6tti idészakban a targyi eszkdzok
finanszirozdsa az allami koltségvetés forrasaibdl tortént, a forgdtbke finanszirozas tortént
hitelbél. Az atmenet elsé éveiben ez még egyértelmuien latszik a vallalatok pénziigyi adataibdl.
Ugyanakkor az er8sen eszkozigényes vallalatokra ugy tekintettek az Uj rendszerben, mint
nehezen megujithatd szervezetekre. Ezért az eszkdzok dsszetétele a részvénytbke/dsszes eszk6z
arannyal korreldl pozitivan, mig a koélcsontSke/6sszes eszkbzzel negativan. A szerz6k az Uj
hitelekre (az évenkénti hitelvaltozasokra) is megvizsgaltdk a hatast, és ekkor mar Magyarorszag
esetén gyengén pozitiv, nem szignifikans kapcsolatot taldltak.

Colombo [2001] szerint a befektetett eszkdzok piaci értékének meghatarozdsa kiilondsen az
atmeneti orszdgokban nehéz feladat, mivel ezek értéke a szocialista rendszerbdl 6rokl6dott,
ahol az drak nem az érték mérésére szolgdltak és nem létezett egy hatékony mdsodlagos piac
sem, ahol az eszk6z6k eladhatdk lettek volna. Ezért a szerz8 a készletek/6sszes eszkoz aranyat
vizsgdlta. llyen mddon azt taldlta, hogy pozitiv kapcsolat van az eszkézok Osszetétele és az
attétel kozott magyar viéllalatok esetén (csak rovid lejaratu hitelek szerepelnek az attételi
mutatdban).

Balla [2002] vizsgalataban megallapitja, hogy az immateridlis javak a vizsgalt magyar vallalatok

tobbségében alacsony szintet ér el. Ez a jelenség magasabb hitelfelvételre nyujtott volna
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lehet6séget, hiszen a befektetett eszk6zok megfelel6 fedezetet biztosithattak volna a
hitelez6knek. Kiilonb6z6 okok miatt azonban a vallalatok nem tudtak élni ezzel a lehet&séggel.
Balla-Mateus [2004] ,az eszkdzok targyiassaga”és a t6kedttétel kozott negativ kapcsolatot talalt

a vizsgalt magyar vallalati minta alapjan.

5. tablazat Az eszk6z6k 6sszetételének hatasa a vallalati t6keattételre

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat Nem szignifikans

Friend és Hasbrouck [1988] Barton és  Gordon | Titman és Wessel [1988] (-)
Friend és Lang [1988] [1988] Lowe et al. [1994] (+)
Jensen, Solberg és Zorn [1992] Van der Wijst és Thurik

Thies és Klock [1992] [1994)°

Downs [1993] Cornelli et al. [1996]

Van der Wijst and Thurik [1994]
Chehab [1995]"
Rajan és Zingales [1995]
Shenoy és Koch [1996]
Jordan et al. [1998]
Hirota [1999]
Booth et al. [2001]
Colombo [2001]
! A révid lejaraty hitelre
% A hosszu lejaratu hitelre

3 Az Bsszes hitelre
Forras: Prasad et al. [2001]

4.2.2. Avallalati méret

A méret hatasa kétféleképpen értelmezheté [Tong- Green, 2005]. Egyfel6l minél nagyobb egy
vallalat anndl tobb hitelt tud felvenni, mert kisebb a cs6d bekdvetkezésének valdszinlsége.
Madsfeldl viszont a nagyvdllalatok kdnyebben hozzaférhetnek a tékepiacokhoz, mivel az
informdcids aszimmetria az 6 esetiikben kisebb.

Titman és Wessels [1988] szerint a nagyobb vallalatok altaldaban diverzifikaltabbak és kisebb a
pénziligyi nehézség bekdvetkezésének az eshetésége. A kisebb cégek esetében a felszamolasi
érték is relative kisebb, mint nagyobb cégtdrsaiknal. Eszerint, az addssag Ugynoki koltsége
kisebb a nagyobb cégek esetében. Kisebb cégeknél a tranzakcids koltségek is magasabbak, mint
a nagyobb vallalatoknal. A bankok, amikor a kihelyezett hitelvolument csdkkentenitik kell, akkor
el6szor a kisebb cégek hitelét csokkentik.
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Tehat véllalati méret és az addssag kozott pozitiv kapcsolat varhaté.

Az informdcids aszimmetria tekintetében elmondhatd, hogy minél nagyobb egy cég, annal tobb
informacidt szolgaltat a piac felé, és ezéltal kisebbek az informdacids aszimmetria miatt fellépé
koltségek.

Szamos szerz6, példaul Warner [1977], Bradbury és Lloyd [1994] bemutatta, hogy a csédkoltség
és a vadllalati érték kozotti négyzetes viszony van, vagyis ha a cs6dkoltség né, a vallalati érték a
csédkoltség novekedésének négyzetével csokken. A csédkoltség relative kicsi nagyvallalatoknal
és relative nagy a kisebb cégeknél.

Az empirikus kutatasok nagy része is igazolja a vallalati méret és a t6keattétel kozotti pozitiv
kapcsolatot (példaul Rajan-Zingales [1995]). A vallalati méret mutatdszamaul a kutatdst végzék
altaldban az arbevétel természetes alapu logaritmusat hasznaljdk. Kérdésként felmeril, hogy
miért sziikséges az darbevétel logaritmusat hasznalni, miért nem elég csak az arbevételt
szerepeltetni mér&szamul (vagy ha ez tul nagy szam osztani pl.1000-rel). Ennek a magyarazata a
fent emlitett négyzetes viszony a csédkoltség és a vallalati érték kozott.

Negativ volt a kapcsolat irdnya Titman és Wessels [1988] tanulményaban. Ok Ggy talaltak, hogy
a vdllalati méret névekedésével csokken az addssag ardnya, ami azt is jelenti, hogy a nagyobb
vallalatok nagyobb Uigynoki, cséd és aszimmetrikus informaciébdl szdrmazd koltséggel
szembesiilnek. A szerz6k ugy latjak, hogy a kisebb cégeknél magasabb a rovidlejdratu hitelek
aranya, mivel ha hosszu lejaratu hitelt vagy részvényt bocsatanak ki, nagyobb a tranzakcids
koltséglk. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kis cégek érzékenyebbek a gazdasag adtmeneti
hanyatldsaira, mint azok a nagyobb vallalatok, akik hosszu tdvra vannak eladésodva.

A piacgazdasagra attér6 orszagokban a nagyvallalatok hitelezése nem volt vonzé feladat a
befektet6k szamara, mivel ezek a vallalatok nem rendelkeztek megfeleld, piacon értékesithetd
fedezettel [Cornelli et al. 1996].

Revoltella [1988] cseh tdzsdei vallalatok esetében pozitiv kapcsolatot taldlt a méret és az attétel
kozott, amit a szerz6 azzal indokol, hogy a bankok diszkriminativ magatartast tanusitanak a
kisebb vallalatokkal szemben.

A magyar vdllalatokra elvégzett vizsgalatokban Colombo [2001] pozitiv kapcsolatot taldlt a
méret és az attétel kozott az 1992-96 kozotti idészakot vizsgalva. (Csak rovid lejaratu forrdsokra
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végezte el a vizsgdlatot.) A szerz$ ugy talalta, hogy nagyvillalatok szamara kénnyebb volt a
hitelhez jutds, mint kisebb tdarsaiknak. Ezt jérészt annak tulajdonitja a szerz8, hogy a
nagyvallalatok allami tulajdonuak voltak, s ez segitette ket a kdnnyebb hitelhez jutdshoz.

Balla - Mateus [2004] szintén pozitiv kapcsolatot taldlt a vallalati méret és a t6keattétel kozott.
Széradiné [2004] a vallalatokat két részre osztotta: kettds konyvvitelt vezetd, illetve egyszeres
konyvvitelt vezet6 vallalkozasokra. Az 1998-2002 koézotti idGszakban a kotelezettség/sajat t6ke
nagysaga a kett6s konyvvitell cégeknél kb.1,1, mig az egyszeres konyvvitel(i cégeknél ez az
érték joval magasabb, kb.2,8. Ebbél az lathatd, hogy a kisebb cégek jéval magasabb
kotelezettség ardnnyal dolgoznak, mint nagyobb tarsaik.

Sinkovics [2004] egy magyarorszagi vizsgalatban kivalasztott harom vallalati csoportot a
méretiik (az arbevételik) alapjan, s ezeknek vizsgalta a t6keszerkezetét. Az alabbi tablazat ezen

vizsgalat egy részletét mutatja.

6. tablazat Harom méretskalaba sorolt vallalati kor tékeszerkezetének valtozasa 1995-2002

kozott
Megnevezés 1995 2002
0-10 millio forint forgalom
Vallalatok szdma 134660 |70453
Hosszu lejaratu kotelezettség/sajat téke 0.74 0.27
Hosszu lejaratu kotelezettség/Gsszes forras | 0.25 0.13
100-500 millié forint forgalom
Vallalatok szdma 10530 |20284

Hosszu lejaratu kotelezettség/sajat téke 0.25 5.84
HosszU lejaratd  kotelezettség/ Gsszes

forras 0.12 0.72
10 milliard forint forgalom felett

Vallalatok szdma 110 356
Hosszu lejaratu kotelezettség/sajat téke 0.13 0.27
Hosszu lejaratu kotelezettség/Gsszes forras | 0.08 0.12

Forras: Sinkovics [2004]
Ebbdl a tdblazatbdl l1athatd, hogy Magyarorszdgon 1995 és 2002 kozott dtrendezddés tortént a
vallalati méret és a t6keattétel kapcsolatdban. 1995-ben a mikro-vallalatoknak volt a
legmagasabb a t6kedattételik, utana a kozépvallalatok kdvetkeztek s végil a legalacsonyabb

t6keattételiik a nagyvdllalatoknak volt (nem vonzotta még a bankokat a nagyvallalatok
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hitelezése). 2002-re a helyzet Ugy mddosult, hogy a legmagasabb t6keattétell vallalatok a
kozépvallalatok lettek (bar a hosszulejarati kotelezettség/ sajat t6ke 5,84-es nagysaga
bizonyosan eliras), a mikro-vallalkozasoknak és a nagyvallalatoknak pedig 2002-ben teljesen

azonos, 0,27 volt a klasszikus t6keattételi mutatodjuk.

7. tablazat A méret hatasa a vallalati t6keattételre

Pozitiv kapcsolat

Negativ kapcsolat

Nem szignifkans

Barton és Gordon [1988]*
Friend és Lang [1988]

Crutchley és Hansen [1989]
Chiarella et al. [1992]

Downs [1993]

Chowdhury, Creen, Miles [1994]
Homaifa et al. [1994]

Barton és Gordon
[1988]"
Titman és Wessels
[1988]

Kale et al. [1991]
Chatrath [1994]
Munro [1996]

Kim és Sorensen [1986] (-)
Lowe et al. [1994] (+)
Van der Wijst és Thurik [1994]

(+)

Klein és Belt [1994]
Hussain [1995]

Rajan és Zingales [1995]
Cornelli et al. [1996]
Shenoy és Koch [1996]
Jordan et al. [1998]
Revoltella [1998]

Hirota [1999]

Booth et al. [2001]
Colombo [2001)*

1Fi]gg a vallalati stratégiatdl
ZRéjvidlejératl] hitelre
Forras: Prasad et.al. [2001]

4.2.3. JovedelmezOség
A jovedelmez&séggel kapcsolatban egymadssal ellentétes megallapitdsok sziilettek az egyes
elméletekben.
A Modigliani-Miller tedridban az a cél, hogy a vallalat minél jobban kihasznalja a hitelfelvételbdl
addddé adomegtakaritds lehetGségét. Minél nagyobb egy cég nyeresége, annal inkabb hajlik a
hitelfelvételre, hogy igénybe vehesse az addpajzsot. Ugyanerre a logikdra épil a valasztasos
elmélet is. Minél nyereségesebb egy vallalat, anndl tdbb hitellel rendelkezik, a befekteték is

szivesen nyujtanak hitelt a jovedelmez6 cégeknek.
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A hierarchia elméletben viszont éppen a nagy nyereséggel rendelkezé cégek haszndlnak kevés
hitelt, mivel a véllalatba visszaforgatott nyereséget hasznaljdk fel beruhdzasaik finanszirozasara
részben a tranzakcidés koltségek, részben az informacids aszimmetria okan. Itt tehat negativ
kapcsolat van a jovedelmez6ség és az attétel kozott. Mit mutat a gyakorlat?

Altaldban megfigyelhetd, hogy a nagy jovedelmezdségl, lassan névekvd vallalatok hasznaljak a
leginkdbb sajat forrasaikat, mig a kevésbé jovedelmezd, gyors ndvekedésli cégek hitelt vesznek
fel. A piaci hitelezési hajlanddsdg csekély a veszteséges vallalatok esetén.

A gyakorlati kutatdsokat megvizsgdlva az lathatd, hogy mind a pozitiv, mind a negativ
kapcsolatra lehet példat taldlni. A jvedelmez&ség mérésére altaldban a ROA mutatdt hasznaljdk
a kutatok (Uzemi eredmény/Gsszes eszkoz). Er6s negativ kapcsolatot mutat be munkajaban
Booth et al [2001], aki fejl6d6 orszdgokra végezte el a vizsgalatat. Ezt a negativ kapcsolatot a
jelentds lgynoki és informdacids aszimmetridhoz kapcsolhatd problémakkal magyardzzdk a
szerz6k ezekben az orszagokban, illetve a kdtvénypiacok fejletlenségével. Rajan-Zingales [1995]
is negativ kapcsolatot taldlt a két valtozé kozott a fejlett orszagok tekintetében. Ugy vélik, hogy
a negativ kapcsolat még erésebbé valik a vallalati méret novekedésével.

Pozitiv kapcsolatot taldlt a két tényezd kdzott Hussain [1995] és Jensen et al [1992].

A piacgazdasagra attér6 orszagok esetében negativ kapcsolatot taldlt Cornelli at al. [1996].
Ennek egyik f6 indoka az, hogy jelent8s informacids aszimmetria jellemz6 ezekre az orszagokra,
és a jovedelmezd vdllalatok azdltal kilonboztették meg magukat a kevésbé jovedelmezd
tarsaiktdl, hogy nem vettek fel hitelt. A mdsik fontos ok a hitelek magasa kamatlaba. A magas
kockazat, magas infladcié miatt a bankok igen magasan tartottdak a hitel kamatlabakat, a
vallalatok a hitel magas koltségét nem tudtak kitermelni. Az eredmények alapjan, csak a kevésbé
jovedelmez6 cégek fordultak hitelért.

Revoltella [1998] cseh tdzsdei cégekre vonatkozdan végezte el elemzését, amelyben a
jovedelmez6ség és az attétel kozott negativ kapcsolatot taldlt. Ezt azzal indokolja, hogy a
jovedelmezé cégek igyekeztek elkeriilni a draga hiteleket.

A magyar vallalatok vonatkozasdban Csermely [1996] a jovedelmezdség és a bankhitel
finanszirozads kozotti kapcsolatot vizsgalta. 1991-94 ko6zott minden évre szignifikdns negativ

kapcsolatot taldlt a két valtozd kozott. Ez arra utal, hogy a nyereséges cégek a visszaforgatott
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nyereséget haszndljak a vallalatuk finanszirozasara, mdsrészt azt is mutatja, hogy a bankok
hajlanddak voltak a veszteségek finanszirozasara ebben az id&szakban. A jovedelmez&ség
negativ egyltthatdja azt is megmutatja, hogy nem a t6kedttétel ndvelésébdl szarmazd addelény
kihaszndalasa motivalta a vallalatokat az ujabb hitelfelvételre.

Balla-Mateus [2004] nem szignifikans, negativ kapcsolatot taldlt a két valtozd kozott a tézsdei
cégekre.

Széradiné [2004] a feldolgozdipari véllalatok tekintetében gyenge, negativ kapcsolatot taldlt a
2002-es adatok vonatkozdsaban. Jellemzé a vallalatokra, hogy a csokkené jovedelmez&ség
mellett nétt illetve stagndlt a kotelezettségek ardnya, ami alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy
a vallalati vezet6knek szlikds mozgasteriik van a forrasbevonasi lehet&ségekre, sok vallalatot

finanszirozasi kényszerpalya jellemez.

8. tdblazat A jovedelmezdség hatdsa a vallalati t6keattételre

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat Nem szignifikans
Hallet és Taffler [1982] Kester [1986] Titman és Wessels [1988]
Barton és Gordon [1988] Allen és Mizuno [1989] (-)

Friend és Hasbrouck [1988] Chowdhury  és Miles | Balla és Mateus [2004] (-)
Chowdhury és Milse [1989] | [1989]"

Chiarella et al. [1992] Thies és Klock [1992]
Jensen, Solberg és Zorn | Lowe et al. [1994]

[1992] Van der Wijst és Thurik
Downs [1993] [1994]

Chowdhury, Green és Miles | Chowdhury, Green és
[1994] Miles [1994]

Hussain [1995] Rajan és Zingales [1995]
Boyle és Eckhold [1997] Chehab [1995]

Cornelli et al. [1996]
Csermely [1996]
Jordan et al. [1998]
Friends és Lang [1988]
Revoltella [1988]
Hirota [1999]

Ozkan [2001]

Booth et al. [2001]

ICsak a multbeli jovedelmezGség vizsgélata esetén.
’Csak nett6 profitrata esetén, amelyet a kdvetkezd mddon definidl: nettd nyereség/arbevétel.
3Magyar t6zsdei cégek vizsgalata esetén
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*Osztrak t6zsdei cégek vizsgélata esetén
Forras: Prasad et al. [2001]

4.2.4. Novekedési lehetdség
A magas attétellel rendelkezd véllalatok esetében valdszinlibb, hogy elmulasztanak nyereséges
beruhazési lehetSségeket [Myers, 1977]. igy azok a véllalatok, amelyek magas jovébeli
novekedést remélnek, magas részvénytbke dllomannyal kell, hogy rendelkezzenek.
A novekedési lehet8ség mérGszamaul éltaldban az eszkézok piaci értéke/az eszkézok konyv
szerinti értéke szerepel Myers [1977] nyoman. Az elmélet feltételezi, hogy a magas piaci
érték/konyv szerinti érték arannyal rendelkezd cégek magas pénziigy nehézség koltséggel
kiizdenének a cég kedvez6tlen helyzete esetén, ezért valdszinli a negativ korreldciéd a
Nevezetesen, a vallalatok akkor bocsatanak ki részvényt, amikor annak magas az arfolyama
‘(magas az eszkozok piaci értéke). Ekkor nincs sziikségiik tovabbi forrasbevonasra (addssag
kibocsatasra), igy atmenetileg alacsony a tékeattétel.
A f6 gyakorlati kutatdsok, amelyek vizsgdltdak a novekedési lehet6ség hatdsat a vallalati
t6keszerkezetre, azt mutatjdk, hogy nem egyértelm( a kapcsolat irdnya. Szdmos tanulmany
negativ kapcsolatot talalt a két tényezd kozott, (pl. Rajan-Zingales [1995], Hirota [1999]) s
ugyancsak jelent6s azon tanulmanyok szdma is amelyek pozitiv kapcsolatot taldltak a két
tényez6 kozott (pl. Titman és Wessels [1988],. Jordan et al. [1998]).
Colombo [2001] magyar vallalatok vonatkozdsaban a (beruhazas/Gsszes eszk6z) mutatot

haszndlta a ndvekedési lehet8ség mérdszamaul. Nem talalt az attétellel szignifikans kapcsolatot.

9. tdblazat A novekedési lehetdség hatdsa a vallalati tGkeattételre

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat Nem szignifikans
Kester [1986] Kim és Sorensen [1986] Down [1993] (+)
Titman és Wessels [1988] | Barton és Gordon [1988] Klein és Belt [1994] (-)
Chowdhury  és Miles | Kale et al. [1991] Munro [1996] (-)
[1989] Chiarella et al. [1992]

Thies és Klock [1992] Gardner és Trcinka [1992]

Chatrath [1994] Lowe et al. [1994]

Homifa et al. [1994] Rajan és Zingales [1995]

Chehab [1995] Burton et al. [1996]
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Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat Nem szignifikans

Boyle és Eckhold [1997] Hirota [1999]

Jordan et al. [1998] Gul [1999]

Bhaduri [2002] Hall, Hutchinson, és
Michaelas [2000]

Okzan [2001]

'Osztrak tézsdei cégek vizsgalata
’A hosszu lejaratu hitelre

®A révidlejaratu hitelre

Forras: Prasad et al. [2001]

4.2.5. A vallalatiizleti kockazata
Minél kockdzatosabb egy vallalat, anndl kevesebb hitelt vesz fel, mivel a volatilis pénzarama
nem teszi lehet6vé a fix addssdgszolgalat fizetését. Tehat valdszinlsithetd a negativ kapcsolat a
kockazat és a t6keattétel kozott. Az egységnyi hitelfelvétel noveli a cséd bekdévetkezési
valdszinliségét, s a kockdazatos vallalatok esetében nehéz megbecsiilni a befektet6knek a
megtérilést. Az addssdgot csak magas feldr ellenében bocsatja a vallalat rendelkezésére a
befektetd.
Ennek a logikanak a gyakorlati kutatasok sok esetben ellentmondanak, sok esetben a vart
negativ kapcsolat helyett, pozitiv kapcsolatot taldltak a kutatdk a kockdzat és a tékedttétel
kozott. A kapcsolat mérésére altaldban a ROA szdrasat hasznaljak.
Booth et al. [2001] a fejl6d6 orszdgokra készitett tanulmanyaban egyes orszagok esetén pozitiv,
mig mas orszagok esetén negativ kapcsolatot talalt a kockazat és az attétel kozott. Thies és Klock
[1992] pozitiv kapcsolatot taldlt a rovid lejaratu hitel és a kockazat kozott. Mivel nem tudnak
igénybe venni hosszulejaratu hitelt a magas Uzleti kockdzat miatt, ezért finanszirozasi
szlikségleteiket rovid lejdratu addssaghdl oldjak meg. Kale et al. [1991] valamint Thies és Klock
[1992] bemutatja, hogy a kockazat és az attétel kozotti kapcsolat nem monoton, hanem U alaku.
Az Uzleti kockdzat alacsony szintjénél az optimalis hitelarany csokkend, mig magasabb szintjénél
novekvé.
Magyarorszag vonatkozdsdban Balla-Mateus [2004] nem szignifikans negativ kapcsolatot talalt a

két valtozd kozott.
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10. tablazat Az iizleti kockazat hatasa a vallalati t6keattételre

Pozitiv kapcsolat

Negativ kapcsolat

Nem szignifikans

Kim és Sorensen [1986]
Barton és Gordon [1988]*
Crutchley és Hansen [1989]
Kale et al. [1991]°

Gardner és Trcinka [1992]

Friend és Hasbrouck [1988]
Friend és Lang [1988]
Barton és Gordon [1988]"
Chowdhury és Miles [1989]
Mackie-Mason [1990]

Kester [1986] (+)
Titman és
[1988] (-)

Allen és Mizumo [1989]
(-)

Wessels

Hussain [1995] (-
Chehab [1995] (-

Thies és Klock [1992]
Lowe et al. [1994]
Shenoy és Koch [1996]

Jensen, Solberg és Zorn [1992]
Thies és Klock [1992]"

Downs [1993]

Boyle és Eckhold [1997]
Hirota [1999]

)
)

A cég stratégiajanak figgvényében.

2012 . s .
Négyzetes kockazat mérés esetén.

3Csak révid lejaratu hitel esetén.

“Csak hosszU lejaratu hitel esetén.

® Osszes hitel esetén

Forrés: Prasad et al. [2001]

4.2.6. A kamat ad6pajzsa

Az addalapu elméletek hangsulyozzak a kamat addelényének jelent&ségét. Mivel a kdlcson
kamata levonhaté az addalapbdl minél magasabb az alkalmazott addkulcs, annal nagyobb elény
szarmazik a hitelfelvételbél. Ebbél logikusan az kovetkezik, hogy minél magasabb a fizetendé
adod, annal nagyobb a t6keszerkezetben az addssag aranya. Graham [1996] a marginalis addrata
és attétel kozotti kapcsolatot vizsgalva, bizonyitotta, hogy a magas adét fizet6 vallalatok
hajlamosabbak a hitelfelvételre, mint az alacsonyabb adoét fizet6 tarsaik. A véllalatok szamdra
raciondlis dontésnek igérkezik a hitel volumenének ndvelése a kamat addvédelmének
kihasznalasa céljabol.

A gyakorlat azonban nem igazolja ezt az elméleti megfontolast. A kutatasok tébbsége nem talalt
szignifikans kapcsolatot a kamat adévédelme és a tékeattétel kdzott. Tehat nem bizonyithatd,
hogy a vallalatok azért vesznek fel hitelt, hogy lehetséges addel6nyiliket kihasznaljak. A kamat
addévédelmének mérdszamaul a kutatasok altaldban az d4tlagos addrata meghatdrozasat
vélasztottak, amely az [1- (addzds utdni jévedelem/ addzds el6tti jévedelem)] mutatdval

szamithato ki.
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Booth et al. [2001] a varttal éppen ellentétes, negativ kapcsolatot taldlt az dtlagos addrata és a
t6keattétel kozott a fejl6dd orszagok mintaja alapjan.

A Kozép-és Kelet-eurdpai orszdgokra fokozottan elmondhatd, hogy a finanszirozas terén a
kényszerpdlya jellemezte a véllalatokat az dtmeneti években. Nem a kamat adémegtakaritasa
volt a vallalatok szdmara a f6 szempont a finanszirozas meghatarozdsakor, hanem az életben
maradas.

Csermely [1996] tanulmanydban magyar vdllalatok 1991-94 kozo6tti banki finanszirozasi
jellemzdit vizsgalta. Megallapitja, hogy a vallalat tulajdonosai szempontjabdl a kdélcsonzott
forrasok bevondsdnak egyik inditéka az lehet, hogy a t6kedsszetétel megvaltoztatasaval adot
takaritsanak meg. E lehet8séggel akkor tudnak élni a vallalatok, ha az eszkdzaranyos nyereség
(ROA) magasabb, mint a kolcsonzott téke egységére jutd kamatkoltség nagysaga. Ebben az
esetben a sajat t6ke egységére jutd jovedelem né, ha a vallalkozas hitelt vesz fel, és abbdl

visszavasarolja a részvényeit.

11. tablazat Az eszk6zaranyos megtériilés és a kamatkoltség alakulasa

atlag |atlag |atlag
(%) (%) (%)

ROA 4 7 9
Kamat® 35 28 28
Kamat-

) 21 16,8 17,9
max.adomegtak.
'ROA = kamatfizetés elétti jovedelem/ 6sszes eszk6z
ZA teljes kamatozo addssagallomanyra vetitve (nemcsak banki
hiteleket tartalmaz)
Forras: Csermely [1996]

A tablazatbdl lathatd, hogy a vizsgalt idGszakban egy atlagos vallalkozas szamara egyik évben
sem szarmazott profit atlagos kamatszint mellett torténé hitelfelvételbdl (t6keemelés helyett),
hiszen az eszkdzardnyos nyereség mutatd, bar folyamatosan javult, meg sem kozelitette a kamat
—addmegtakaritast is figyelembe vett — mértékét. llyen feltételek mellett a tulajdonosok
jovedelme akkor né, ha csokkentik addssagukat az Gsszes eszkdzallomdnyhoz viszonyitva.
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Erdemes tSkét emelni, és abbdl az addssagot visszafizetni, vagyis a tékeattétel nagysagat
csokkenteni.

Az elemzés kulon megvizsgalta azon véllalkozdsok korét, amelyek az egyes években nyereséget
tudtak volna realizalni a t6keszerkezet atalakitdsaval, feltéve, hogy atlagos kamatldbbal, a teljes
addmegtakaritast igénybe véve juthattak hitelhez (szamos  vallalat  részesiilt
addkedvezményben, ezek nem tudtak realizalni az adomegtakaritast). Azonban azt tapasztalta a
szerz8, hogy azok a vallalakozdsok is tartdézkodtak a leverageban rejl§ el6nyok kihasznalasatol,
amelyek potencidlisan névelni tudtak volna a jovedelmezdségiiket. Ennek egyik lehetséges oka
az, hogy az addssag / sajat t6ke arany novekedésével né a villalat jovedelmén belll a fix
kotelezettség ardnya, ezért a bevételek ingadozdsa miatt n6 a fizetési nehézségek
valdszinlisége. A masik lehetséges ok, hogy ha magas és valtozékony az inflacié nagysaga, akkor
a hitelkamatok varhatd értéke és szérasa is magas lesz, ami tovabb neheziti a gazdasagi
kalkulaciét. Ezért inflacids kornyezetben valdszinlileg a kockazat csokkentése fontosabb cél,
mint az adémegtakaritds kiaknazasa.

Balla-Mateus [2004] nem szignifkans pozitiv kapcsolatot taldlt a két valtozo kozott.

Az eddigi kutatdsokbdl az lathatd, hogy nincs tul nagy hatdsa az addzdsi szempontnak a
t6keszerkezet kialakitdsa kapcsan, bar egyes elméletek meglehet6sen nagy jelentdséget

tulajdonitanak ennek a szempontnak.

12. tablazat A kamat adéelényének hatasa a vallalati t6keattételre

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat Nem szignifikans

Booth et al. [2001] Chowdhury-Miles Kim-Sorensen [1986]
[1989] Friend-Hasbrouck [1988]
Thies —Klock [1992] Mackie-Mason [1990]

Homaifa et al. [1994]
Lowe et al. [1994]
Hussain [1995]

Forras: Prasad et al. [2001]
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4.2.7. Tulajdonosi szerkezet
A tulajdonosi szerkezet szempontjabol kétféle megkozelitést is érdemes megvizsgalni.
Egyrészt érdemes megvizsgdlni, hogy a tulajdonosok kdz6tt mennyire van jelen a menedzsment,
ami megfelel a Jensen-féle ligynok elmélet koncepcidnak. Masrészt érdemes megvizsgalni, hogy
van-e kilféldi tulajdonos a vallalatban. Ez utdbbi féleg a fejl6d6 és atmenti orszdgok esetén
befolydsolhatja a t6keattételt.
Azon cégek melyek menedzsmentjében jelent6s hanyadot képviselnek a részvényesek -
elméletileg - kevesebb lgyndki koltséget viselnek, és tobb részvényt6két bocsatanak ki, mint
azon cégek , ahol a menedzsment nem rendelkezik jelentds részvényhanyaddal. A menedzser-
részvényesnek érdeke, hogy csokkentse a kockdzatot, amelynek egy mddja, hogy a vallalat nem
rendelkezik magas hiteldllomdnnyal. Tehdt a menedzseri részvénytulajdon nagysaga és a
leverage kozott negativ kapcsolat varhatd.
A kutatdsok nem tdmasztjak ald egyértelmien az elméletet, mert pozitiv és negativ kapcsolatra
is van példa a két tényez6 kozott a vizsgalatokban. A vizsgdlatok nagy részét amerikai vallalatok
esetében végezték el. A mérészamul azt az adatot valasztottdk, hogy a részvénytékének hany
szdzalékat birtokoljak a menedzserek.
Chen és Steiner [2000] pozitiv kapcsolatot taldlt a leverage és a menedzseri részvénytulajdonlas
kozott. Zeckhauser és Pound [1990] nem taldlt szignifikdns kapcsolatot a menedzseri

részvénytulajdonlas nagysdga és a tékeattétel kozott amerikai vallalatokat vizsgdlva.

13. tablazat A menedzsment tulajdoni részaranya és a vallalati tokeattétel k6zotti kapcsolat

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat Nem szignifikans

Kim és Sorenson [1986] Friend és | Zeckhauser és Pound [1990]
Friend és  Hasbrouck | Hasbrouck [1988]% | Firth [1995]°(-)

[1988]* Firth [1995]* Chehab [1995] (+)

Chatrath [1994]

Firth [1995]®

Chen és Steiner [2000]
A (menedzseri tulajdon piaci értéke/osszes részvénytdke piaci értéke) hanyados alapjan értékelve
A menedzseri tulajdon piaci értéke alapjan értékelve
3Az intézményi befektetSk aranya alapjan értékelve
* A log (a menedzsment részvénytulajdondnak piaci értéke az év végén) alapjan értékelve
*A menedzsment tulajdoni részaranya alapjan értékelve
Forras: Prasad et al. [2001]
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A masik szempont, amit érdemes megvizsgdlni a tulajdonosi szerkezettel kapcsolatban, hogy
mennyi a kilféldi tulajdoni ardny s ez hatassal van-e a véllalat t6keszerkezetére. Ez a fejl6d6 és
atmeneti orszdgokban jelenthet informdciot a befektet6k szdmara. Pozitiv jelzésként
értékelhetik a kilfoldi tulajdoni ardnyt a hitelezék, mivel érdemesnek taldltdk a befektetésre.
Hussein [1995] indonéziai vallalatok esetében vizsgélta a kérdést. Elemzése tartalmazza, hogy a
fejlédd orszagokban jelentds a csalddi tulajdonban 1évé, és csaladilag ellendrzott vallalkozasok
szama. A kulfoldi t6kebedaramlds hatdsara - ami lecsokkentette a csalddi vdllalkozasok
koncentraltsagat —csokkent a tékeattétel nagysaga. Ez az eredmény megegyezik a tébbi, fejl6dd
orszagra elvégzett kutatas eredményével.

A Kozép-és Kelet-eurdpai orszagok tekintetében jelentés eltérések lathatok.

Lengyelorszdg esetében [Rajcoomar, 1997], a lengyel t6zsdei vallalatok tekintetében a kilféldi
t6kével mikodd nagyvallalatok — féleg az Uj alapitasuak - nagyobb tékedttétellel rendelkeztek,
mint ahol kisebb volt a kiilfoldi t6ke ardnya.

Magyarorszdgon az 1992-94-es id6szakban a vdllalatok t6kedsszetételében beadllt valtozast
meghatarozé legfontosabb tényezd a tulajdonosi szerkezet atalakuldsa volt [Csermely, 1996]. A
tulajdonosi jogok megszerzéséhez koté6dé t6keemelés adta a forrasbevonasok kozel felét. A
jegyzett t6ke tulajdonosi szerkezete jelentds atalakuldson ment at a vizsgdlt id&szakban. Az
allami tulajon szerepe csokkent (50%-rél 37%-ra), a kulfoldi tulajon szerepe '(13,5%-rél 23,3%-
ra) és a belfoldi magantulajdon és belfoldi tarsasdg szerepe nétt. Ebben az idGszakban a
legszembet(inGbb jellegzetesség volt a sajat tékével vald finanszirozas igen magas aranya a
vallalati felhalmozdasban. A kolcsdnzott forrdsoknak csak minimalis szerep jutott.

A kilfoldi befektetés egy vallalatba fontos hitelképességi jelzésként szolgalhat a hitelnyujtdk
szamara [Csermely-Vincze, 1999]. Feltételezhetd, hogy a kilfoldi befektet6k az életképes
vallalatokba invesztdlnak. A hitelnyujtok felé egy fontos, pozitiv jelzés volt a magas kulféldi
tulajdonosi részvétel, a jelentds informacios aszimmetria miatt is. Az 1994-1996 kozotti id6szak
vonatkozdsaban ez a feltételezés igaz a nagyon valtozékony 1994-95-0s id6szakra, de a kulfoldi

tulajdon jelent&sége 1996-ra elhalvanyul a hitelnyujtdk szamara.
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Az 1992-95 kozotti id6szakot tekintve Colombo [2001] nem taldlt szignifikans kapcsolatot a
kiilfoldi tulajdoni ardny és a révidlejarata hitel kozott, kivéve az 1994-es évet.

2002-ben kozepes, negativ irdnyu kapcsolat jelentkezik a kilféldi tulajdonosi arany és a
t6keattétel kozott a feldolgozdiparban [Szérddiné, 2004]. Valdszind, hogy a kilfoldi tulajdonu
vallalatok az anyavallalat révén, belsé tékejuttatdssal, alacsonyabb koltséggel oldottdk meg a

finanszirozast.

14. tablazat kulféldi tulajdonosi arany és a vallalati t6keattétel kapcsolata

Pozitiv kapcsolat Negativ kapcsolat Nem szignifikans
Rajcoomar [1997] Hussein [1995] Colombo [2001]*
Csermely-Vincze Csermely [1996]
[1999)° Széradiné [2004]

11994-re szignifikans, pozitiv kapcsolat
1996-ra nem szignifikans
Forras: Sajat szerkesztés

4.2.8. Iparag
Két szempontot érdemes figyelembe venni az dgazati hovatartozas szempontjabol: az eszk6zok
Osszetételét és az Uzleti kockazatot.
Azon agazatok, amelyek jelent8s befektetett eszk6zallomannyal miikédnek, magasabb attétellel
rendelkeznek, mint a tébb szellemi t6két birtoklo vallalatok, agazatok.
Magas dttételli dgazatok: |égi kozlekedés, cementipar, aram-és gazszolgaltatd, telefon, textil,
papir, acél, kiskereskedelem, gumi, lveg, teherszallitas, épitGipar.
Alacsony dttételli dgazatok: gyogyszeripar, kozmetikai ipar, elektronikai, élelmiszeripar, gépipar,
mszeripar, konyvkiadd [Harris-Raviv, 1991].
Az Uzleti kockazat szempontjabdl, minél kockazatosabb ipardgban mikédik a vallalat, annal
kisebb az addssagallomanya a t6keszerkezeten beliil. A volatilis mikodési pénzaram nem teszi
lehet6vé a magas, fix 0sszegli addssagszolgalat teljesitését.
A vizsgalatok nagy része, amely els6sorban fejlett orszagok esetében vizsgalta az iparag
jelentGségét, tobbségében szignifikdns kapcsolatot talalt a vallalat 4gazati hovatartozasa és az

attétel kozott.

94



Magyarorszdg vonatkozdsaban 1994-96 kozotti idészakra vonatkozdan Csermely-Vincze [1999]

vizsgalataban nem volt szignifikans kapcsolat az ipardg és a t6keattétel kdzott.

15. tablazat Az iparag hatasa a vallalati tékeattételre

Szignifikans Nem szignifikans

Bowen, Daly és Huber | Friend és Hasbrouck [1988]
[1982] Hussain [1995]

Hallet és Taffler [1982]
Titman és Wessels [1988]
Allen és Mizuno [1989]
Chatrath [1994]

Munro [1996]

Jordan et al. [1998]
Forras: Prasad et al. [2001]

4.2.9. Egyéb tényezok
Végll bemutatok két kutatast, amelyben vdllalatvezet6k rangsoroltdk a tékeszerkezeti

dontéseikben szereplé szempontok fontossagat.

J. Graham és C. R. Harvey altal végzett kutatds a Pénziigyi Vezet6k Szovetsége (FEI) altal
szolgaltatott adatbdzis alapjan 392 amerikai cég pénzligyi beszdmoldit elemezte, és tovabbi,
kozel szaz feltett kérdés alapjan rangsorolta a t6kestruktura-dontéseket befolydsold tényezéket
[Graham-Harvey, 2001].

Eurdpai vallalatvezetbkkel készitett felmérést dolgoz fel Bancel-Mittoo [2004] tanulmdnya. A 16
eurdpai orsza’ugra18 készitett felmérés szerint a pénziigyi rugalmassagnak van a legnagyobb
szerepe az addssag kibocsatasban és a P/E aranynak (részvényar/egy torzsrészvényre jutd
addzott eredmény) a részvénykibocsatasban. Ebbdl is lathatd milyen szertedgazd az a kor, ami
hatdst gyakorolhat a vallalati t6keszerkezetre.

A két tanulmany eredményei hasonldak a hitelpolitika terén. Az aldabbi tablazat mutatja a
tényez6k rangsorat. A pénzigyi vezet6k 0-4 kozotti értékekkel rangsoroltdk az egyes tényez6k

fontossdgat a hitelpolitikai dontésekkel kapcsolatban, ahol a nulla a nem fontos, a négy a

8 A felmérésben szerepld orszagok: Ausztria, Belgium, Goérogorszag, Dania, Finnorszag, irorszag, Olaszorszag,
Franciaorszdg, Németorszag, Norvégia, Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag, Svéjc, Svédorszag, Egyesilt Kirdlysag.
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nagyon fontos tényez6t jelentette. A legfontosabb tényez6k a pénzligyi rugalmassdg és a
hitelbiralat, ugyancsak fontos szempont a hitelpolitikai déntések meghozatalakor a kamat

addelénye valamint a nyereség és a cash-flow volatilitasa.

16. tablazat A vallalati addssagpolitikat befolyasolé tényez6k fontossaga

Megnevezés Eurépa USA
Fontos vagy | Atlag’ Fontos vagy | Atlag’
nagyon nagyon
fontos (%) fontos (%)
Pénziigyi rugalmassag™ 90,80 3,39 59,38 2,59
Hitelmindsités 73,17 2,78 57,10 2,46
Kamat addel6nye 58,14 2,59 44,85 2,07
A nyereség és a cash-flow | 50,0 2,33 48,08 2,32
volatilitasa
Az addssag kibocsatas | 33,33 1,94 33,52 1,95
tranzakcids koltségei
Ugyfelek elégedettsége a| 32,56 1,97 18,72 1,24
hitelpolitikat illetéen
A cséd potencialis koltségei 30,95 1,76 21,35 1,24
Az iparaghoz tartozé vallalatok | 23,26 1,84 23,4 1,49
addssagszintje
A befektet6k SZJA koltsége 10,59 0,96 4,79 0,68
Menedzsment ligynoki koltségei | 6,98 0,73 1,69 0,33
Ne valjon felvasarlasi célpontta | 4,65 0,85 4,75 0,73
a vallalat
Jelzés a versenytarsaknak 1,16 0,44 2,25 0,4
A magas addéssag  jobb | 0,00 0,27 0,00 0,16
alkupoziciét biztosit az
alkalmazottakkal szemben

“Méréskala 0-tél (nem fontos) 4-ig (nagyon fontos).
Forras: F. Bancel és U. R. Mittoo [2004] 113. old. részlet

% A pénziigyi rugalmassag azt jelenti, hogy minél kevesebb kamatfizetési kételezettsége legyen a vallalatnak. A
véllalatvezet6k el6nyben részesitik a vallalati bels6 forrasokat, az addssdggal szemben, a hierarchia elmélettel
Osszhangban.
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4.3.0sszefoglalas

A villalatok tékestruktira dontéseit szamos tényez6 befolyasolja. A vallalaton kivili
makrogazdasdgi tényezdSkre a vallalat nem tud hatast gyakorolni, a tényezék egy részét azonban
képes befolydsolni. A fejezetbdl kideriil, hogy rengeteg empirikus kutatds foglalkozott mar a
befolydsolo tényez6k tesztelésével. Ez a fejezet azért fontos a dolgozatban, mert én is e
tényezG6k vizsgalatat végzem el magyar vallalati adatok alapjan, vagyis megvizsgalom, hogy az

eddigi nemzetkozi kutatasok eredményei érvényesek- e Magyarorszagon.
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5. A tékeszerkezet alakulasanak empirikus vizsgalata

Ez a fejezet két nagyobb részre tagolddik. A fejezet elsG részében térségink
vallalatfinanszirozdsi és t6keszerkezeti tencencidit mutatom be és elemzem a kilencvenes
évek elejétdl. Kilon részben targyalom a kozép-kelet eurdpai orszagok tendencidit és a
Magyarorszagra jellemz§ finanszirozasi tendencidkat. Ezutan a meglévé adatbazisom alapjan
a magyar vallalati szektor bemutatasat végzem el. Végil a hipotézisvizsgalatok eredményeit
mutatom be, amelyek feltarjak azokat a tényez6ket, amelyek hatast gyakorolnak a vallalati

t6keszerkezet alakuldasara Magyarorszagon.
5.1. A makrogazdasagi tényezdk

5.1.1. Finanszirozasi és t6keszerkezeti tendenciak a ko6zép-kelet-eurdpai
orszagokban az 1990-es évek elejétdl napjainkig

Ebben az alfejezetben a kozép-kelet-eurdpai régid (Csehorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Szlovakia, Szlovénia) finanszirozasi és tékeszerkezeti tendencidirdl irok a
kilencvenes évek elejétél napjainkig. Az alfejezetet hdrom részre osztottam: az elsé részben
irok a térség bankszektordnak és pénziigyi kozvetit6 rendszerének fejlédésérél; a
masodikban a t6kepiac fejl6désérdl; végiil, az el6bb emlitett valtozasok hatdsaként is, a

vallalatfinanszirozasban s a vallalati t6keszerkezetben bekovetkez§ valtozasokrol.

5.1.1.1. A kézép-kelet-eurépai bankszektor és pénziigyi kézvetité
rendszer fejlodése
A gazdasdg fejlédése szempontjabdl a vdllalatok finanszirozasa kulcskérdés. A bankhitel

fontos szerepet jatszhat a tobb évtizedes gazdasagi elmaradas felszamoldsaban, hidanya
pedig gatolhatja a versenyképes termelési struktira kialakuldsat. A bankrendszer és a
pénziigyi kdzvetitd rendszer atalakuldsa és fejlédése a 90-es években a kdzép - kelet-eurdpai
orszagok gazdasagi atmenetének egyik kulcsfolyamata volt, ami napjainkban sem zarult le.
Az atmeneti orszagokban a bankszektor jelent6s atalakulason ment keresztiil az elmult tobb
mint 15 évben, beleértve a szabdlyozas és a bankfellgyelet széles korl reformjat, a
bankkonszolidaciot, és a pénziigyi intézmények lendiletes privatizaciojat, elsGsorban kilfoldi

stratégiai befektetSk altal. A masik, kevésbé gyors folyamat, a sokszin(i nem-banki pénzigyi
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kozvetité intézményrendszer |étrejotte, mikodési feltételeinek megteremtése. Bar az
intézményi épitkezés ezen a téren is a legtobb orszagban nagyjabdl befejez6dott, a tékepiac
(a t6zsde, a befektetési alapok, nyugdij- és egészségpénztarak, biztositok, kockazati
t6kealapok stb.) gazdasagi aktivitasa és sulya a régidban még csekély. Ez természetesen
szerves kovetkezménye a pénziigyi szektor oOrokolt jellegének és alacsony fejlettségi
szinvonalanak. A fejlett piacgazdasagokban a pénziigyi kozvetités szintje tulnyomorészt
Osszhangban all a gazdasag fejlettségével, a régid legtébb orszagdban azonban a
rendszervaltas kiiszobén a pénziigyi szektor attdl teljesen elszakadva, adminisztrativ alapon,
a modern pénzigyi kozvetités minden jellemzgjét nélkiilozve mikodott. Kilondsen a nagyon
alacsony induld szinthez viszonyitva azonban a rendszervaltas elmult éveiben igen nagy
fejl6dés tortént a szektorban. Ennek f6bb dllomasai kévetheték nyomon néhany, e piac

alakulasat jellemz6 mutato segitségével az alabbi tablazatbal.
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17. tablazat A pénziigyi szektor fejlodése a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban

Megnevezés 1993 (1996 (1999 (2001 |2005
Magvarorszag

Bankok szama (kilféldi tulaidonu 40(16) | 42(24 143(29) |41(31) |38(27)
Allami tulaidond bankok eszkézeinek [76,3 1153 7.8 9 7
Mindgsitett kdvetelések aranva, az 23 7.2 4.4 3.1 3.1

A maganszektornak nyujtott banki 26,5 (21,9 25,8 24,5 51,1
T8zsdei kapitalizacié/GDP, % 2.3 2,4 364 (187 (319
Csehorszag

Bankok szama (kilfoldi tulajdonu 52(18) |53(23 |42(27) | 38(26) |36(27)
Allami tulaidonl bankok eszkézeinek (11,9 116.6 (23,1 3.8 2,5
Mindsitett kovetelések ardnva az 21,8 20,5 13,7 |4

A maganszektornak nvuitott banki 51 47,2 1423 24,5 16.8
T6zsdei kapitalizacio/GDP, % 31,4 (223 15,4 31,9
Szlovakia

Bankok szama (kulféldi tulaidonu 28(13)[29(14 [ 25(10) |19(12) [23(16)

Allami tulaidont bankok eszkdzeinek [70,7 |54,2 |50,7 |49 1,1
Mindgsitett kdvetelések aranva, az 12,2 31,8 [39,2 24,3 5,5

T8zsdei kapitalizacié/GDP, % 6.7 3.8 33 9,5
A maganszektornak nvuijtott banki 304 [304 405 27,6 (26,8
Lengvelorszag

Bankok szama (kulfoldi tulaidonu 87(10) [81(25 | 77(39) | 64(46) [ 61(50)
Allami tulaidonl bankok eszkézeinek 86,2 169.8 1249 1244 |215
Mingsitett kovetelések aranva, az 36,4 (14,7 |14,5 20,1 12,9
A maganszektornak nvuitott banki 12,2 159 [18.8 18,4 23,1
T6zsdei kapitalizacio/GDP, % 3.7 6.6 20 14 31.3
Szlovénia

Bankok szama (kilféldi tulaidonu 45(5) |36(4) [31(5) |24(5) [25(9)
Allami tulaidontd bankok eszkdzeinek [47,8 1407 1417 [484 (12
MinGsitet kovetelések ardnva az n.a. 10,1 |86 9,2 6.4
A maganszektornak nvuijtott banki 22,1 284 |363 40,4 [564
T6zsdei kapitalizacié/GDP, % n.a. 3,6 11,8 15,3 23,5

Forras: EBRD, Transition Report 2006

A tablazat adatai a késGbbiek soran is el6keriilnek, most a kbvetkezdket szeretném kiemelni:

- A vizsgdlt kozép-kelet-eurdpai orszagokban (Szlovénia kivételével) az atmeneti
években nagyon jelentéen megnétt a kilfoldi tulajdond bankok szama, a kezdeti szerény
jelenlétet 2005-re mar a 70-80%-os, dominans kilfoldi jelenlét jellemezte.

- Az dllami tulajdonu bankok eszkdzeinek az aranya csekély mértéklire zsugorodott az
atmenet évei alatt. Meglepé mdédon Csehorszag esetében mar a vizsgalt id&szak elején is
csak 12% koril volt ez az érték, szemben a tdbbi vizsgalt orszaggal, amelyekben dominans
volt az allami tulajdonu bankok eszkdzeinek az aranya. A torvényi szabdlyozds ndlunk tette

lehetévé legkorabban a kilfoldiek szamara a tulajdonszerzést.
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- A mindGsitett kovetelések aranya leggyorsabban Magyarorszag esetében csokkent le
alacsony mértékdre, mivel ndlunk ment végbe leghamarabb a konszolidacié. Szlovénidban a
vizsgdlt id6szakban eleve nem volt kiugréan magas a mindgsitett kovetelések aranya még az
idGszak elején sem.

- Nagyon vegyes képet mutat a maganszektornak (haztartas + vallalatok) nyujtott
bankhitelek ardanya a GDP szazalékdban. Magyarorszag és Szlovénia esetében ez a mutato
tobb mint kétszeresére ndétt. Szlovénia esetében a novekedés id6ben egyenletes volt,
Magyarorszdgon azonban az utolsé idGszakban mutatkozott egy lényeges ugrds. Ez a
novekedés a mi esetiinkben elsGsorban a lakossagi szféra nagymérték(i eladésoddasanak
tudhaté be (kedvezményes kamatozasu lakasépitési és vasarlasi hitelek). Lengyelorszag
esetében is ndvekedés figyelheté meg, csak nem olyan latvanyos, nem olyan nagymérték(
novekedés, mint az el6bb emlitett két orszagban. Szlovakia esetében 1999-ben mutatkozott
egy csucspont, ezt kovetGen azonban csokkenés figyelhet6 meg e mutatd értékben.
Csehorszagban érdekes folyamat jatszodott le, mivel ott kevesebb, mint felére zsugorodott a
maganszektornak nyujtott hitelek ardnya a GDP %-aban.

- Fontos mutatd a tézsdei kapitalizaci6 GDP-hez mért aranya. Megmutatja, hogy
milyen szerepe van a t6zsdei értékpapirokkal vald finanszirozasnak az adott orszagban. A
kozép-kelet-eurdpai  orszagokra elmondhatd, hogy csekély szerepet jatszik a
forrasszerzésnek e formdja a vallalatok életében. A mutatd alapjan a legfontosabb szerepe a
t6zsdének Magyarorszagon, Csehorszaghan és Lengyelorszagban van. Valamivel kisebb
szerepe van a t6zsdének Szlovénidban, s egyelbre a szlovak t6zsde elenyész6 szerepet jatszik
az ottani vallalatok és a befektetSk életében.

Magyarorszag versenyel6nyei az atmenet évei soran ,elolvadtak”, s a tobbi térségbeli orszag

is felzarkdzott. Ezt illusztralja a kovetkez6 tablazat.

18. tablazat A pénziigyi szabalyozas szinvonala a kozép-kelet-eurdpai orszagokban az EBRD
értékelése alapjan (1 - 4+ skala)

Orszag 2001 2001 2002 2002
Kiterjedtség Hatékonysag Kiterjedtség Hatékonysag

Magyarorszag | 4 3 3+ 4-

Csehorszag 3- 3 3+ 3

Szlovakia 3 3 3 2+
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Lengyelorszag | 4- 3+ 4- 3+

Szlovénia 4 4- 3+ 3

Forras: EBRD Transition Report, 2002. 38. old. (részlet)

A tablazat azt mutatja, hogy a nemzetkozi pénziigyi szakértGk szerint az évtized végére a
régidban kiéplilt pénziigyi szabalyozas szinvonala és hatékonysdga mar megfelelS. Feltiing,
hogy mennyire kdzel esnek egymashoz az egyes orszagoknak adott ,osztdlyzatok”. Ez azt
mutatja, hogy 2002 végére a szabalyozas terén is lejatszodott az a konvergencia, amely
megfigyelhetd a régié bankszektorai fejlédésének mas elemeiben is. Erdekes jelenség ebben
a mindsitésben - és utal az el6bb emlitett a konvergencidra is - hogy a korabbi évekre
vonatkozd értékek a kelet-k6zép-eurdpai orszagokban magasabbak voltak, mint az itt
lathatok. Az ezredforduldn olyan kihivasok — a nemzetkdzi t6zsdevdlsag, a mindGsitett
hitelallomany ismételt megugrdsa, az EU-csatlakozasbdl fakadé szabdlyozasi feladatok stb. —
érték ezeket az orszdgokat, amelyekre a pénziigyi szabalyozds még nem tudott elég gyorsan
reagalni. A mindGsités természetesen vitathatd is lehet, hiszen éppen 2001-2002-ben
torténtek olyan finomitasok a szabalyozasban — a pénzmosas elleni fellépésként az anonim
betétek megsziintetése Csehorszdgban és Magyarorszagon, Uj, egységes tGkepiaci
szabdlyozas bevezetése ugyanezekben az orszdgokban, a részvénytulajdonosok védelmére
hozott torvénymddositas Magyarorszagon, a bank- és addskonszolidacids megoldasok
Csehorszagban stb. -, amelyek éppen a szabdlyozas rugalmassagat, alkalmazkoddképességét
mutatjak.

A pénziigyi kdzvetit6 rendszer a rendszervaltd orszdgokban a gazdasagi atmenet kezdetén
tipikusan és erésen bank-alapu volt, a t6kepiac bankokon kivili intézményei egyaltalan nem,
vagy csak csokevényes formaban léteztek. A pénziigyi rendszer rekonstrukcidja tehat
alapvetéen a bankrendszer helyreallitasat, mikodésének piaci alapokra helyezését,
privatizdciéjat, a nemzetkozi standardoknak megfelel6 jogi szabalyozas megteremtését és a
t6kepiac intézményeinek létrehozasat jelentette. A folyamat eredményeképpen létrejové
pénziigyi kozvetitérendszer tovabbra is meghatdrozéan bank-alapu maradt.

A bankrendszer kétszintlivé tétele, konszolidalasa, stabilizdldsa, privatizalasa, téke-
helyzetének megerdsitése, miikodésének a nemzetkdzi standardokhoz torténd igazitasa, a

kozép-keleti orszagok tobbségében nagyjabdl mar lezarult ugyan, de terheit — a bank-
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konszolidacid, a nagy aranyu rossz hitelek, a felt6késités stb. koltségeit — még ma is viselik a
gazdasdag szereplGi.. Ezek az 6éridsi terhek természetesen nem elsGsorban 6nmagdban a
pénziigyi rendszer atalakuldsabdl szdrmaznak, hanem e gazdasagok restrukturalasanak,
versenyképessé tételének tarsadalmi koltségeit tartalmazzdk. A pénzlgyi- és bankszektor
konszolidalasa, modernizdlasa és megerdsitése ugyanakkor elengedhetetlen feltétele volt a

piacgazdasagi 4tmenetnek, s gyorsasaga, elérehaladottsdga egyben vissza is hatott arra.
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13. abra A kiilfoldi tulajdonu bankok eszk6zaranya a kozép-kelet-eurdpai orszagokban (%)
Forras: Kopint-Datorg, 2003

Mdra valamennyi atmeneti gazdasag bankszektoraban dominans teret nyert a kilféldi t6ke, s
a végeredmény egy, az EU orszagokban szokatlanul magas kulféldi tulajdonosi dominancia
lett (kivétel: Szlovénia).

A fejlett orszagok csoportjabdl csupan Uj-Zélandban és Luxemburgban, egyébként pedig csak
néhany fejl6d6 orszagban talalunk ilyen magas kilféldi dominanciat a bankszektorban. Az
EU- tagorszagok koziil csupan Nagy-Britannidban és irorszagban haladja meg némileg a
kalfoldi tulajdon ardnya az 50%-ot, az Osszes tobbi orszagban az arany messze kisebb: az

orszagok 60%-aban 10% alatt van [Kopint-Datorg, 2003].
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5.1.1.2. A tékepiac intézményei és miikédésiik a rendszervadlto
orszdgokban
A bankrendszeren keresztul torténd tékeallokacid korlatozott volta azért is kilonGsen

problematikus, mert a t6kepiac egyéb allokacids csatorndi ezekben az orszagokban még
nem, vagy nagyon kezdetlegesen mikodnek. A bankrendszeren kivili tékeallokacid egyik
legfontosabb intézménye a tézsde, amely mindegyik rendszervaltd orszagban mar az évtized
elsé felében létrejott és m(ikodni kezdett. Ezen t6zsdéknek azonban kozods vonasuk, hogy
viszonylag alacsony a bevezetett vallalatok szama, ezek kozil is néhdny nagyobb hazai
vallalat alkotja a tobbnyire csekély forgalom tulnyomo részét, alacsony a tézsde likviditasa, s
az els6 években az allampapir-forgalom dominalta a kereskedés nagyobb részét. Bar a
t6zsdei kapitalizacio a 90-es években gyorsan nétt, a 2000-es nemzetkozi visszaesés
drasztikusan csékkentette a kelet-eurdpai t6zsdék arfolyam-emelkedését és forgalmat is. A

t6zsdei kapitalizacid/GDP arany a fejlett orszagokhoz viszonyitva alacsonynak tekintheté.
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14. abra A t6zsdei kapitalizacié alakuldasa a GDP %-aban a k6zép-kelet-eurdpai

orszagokban
Forras: EBRD Transition Report 2006.

Az abra jol illusztralja a gazdasdgi dtmenet azon sajatossagat, hogy egyik évrél a masikra
jelent6sen megvaltozhat barmely orszdg pozicidja egy adott gazdasagi terileten, vagyis
nehéz 3ltalanosithaté trendeket megfogalmazni és dvatosan kell banni a nemzetkozi
Osszehasonlitdsokkal. Az alabbi tablazat jol érzékelteti, hogy a t6kepiac szabalyozasdnak

torvényi szintjén Magyarorszag elsé volt a térség orszagai kozott.
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19. tablazat A tékepiac szabalyozasanak és egyes intézményei létrehozasanak fébb lépései
a rendszervalté orszagokban

T6zsde Ertékpapirtdrvény Nyugdijreform Té6kepiaci felugyelet
induldsa bevezetése (Tobb pilléres rendszer | (Integralt pénzpiaci
(uj tékepiaci bevezetése) feltgyelet)
torvény)
Magyarorsz | 1990 1990(1997)(2001 1996 1995(1997)
Csehorszag | 1993 1992(2001) (1994) 1998
Szlovékia 1993 1994 (2002) n.a. (2000)
Lengyelorsz | 1991 1991(1997) 1999 1999
Szlovénia 1989 1994(1999) 2000 1994, 2000a

a: fliggetlen biztositasi felligyelet létrehozasa
Forras: [Koint-Datorg, 2003. 251. old.]

5.1.1.3. Vadllalatfinanszirozds és tokeszerkezet a k6zép-kelet-eurépai
térségben
A banki és t6kepiaci folyamatokat a nagymértékd valtozas, felzarkozas jellemezte az elmult

15 évben. A vdllalatokat is legjobban az atmeneti jelz6vel lehet illetni a finanszirozasi,
t6keszerkezeti tendencidkat illetéen.

Milyen sajatossagokat lehet megfigyelni a finanszirozas terén a kozép-kelet-eurdpai
térségben? Tobb szerz6 is megjegyzi [példaul Csermely 1996, Cornelli 1996], hogy az
atmeneti orszdgokban — amelyekre egyébként is meglepéen alacsony tékeattétel volt a
jellemz6 — az atmeneti id6szak elején még inkabb csokkent a leverage nagysaga. A
kilencvenes évek elején egyértelmlien az erGteljes kiils6 t6kebevonds jellemezte ezen
orszagokat, s a tlkeszerkezetben a részvénytSkének volt a legnagyobb szerepe. A
kilencvenes évek kdzepétdl kezd6d6en egyre inkdbb a belsé forrasok kezdenek dominaini,
készonhet6en a novekvé nyereségességnek, illetve az adodzott eredmény nagymértékl
visszaforgatasanak. Ebben a tendencidban mindenképpen érzédik a privatizacié csokkend
dinamikdja is. A bels6 forrasok fontossadga er6sebb ezekben az orszdgokban, mint mashol,
holott az alacsony csédkoltségek és az addzasi megfontoldsok magasabb tékeattételt
indokolnanak, mint a nyugati orszdgokban [Cornelli et al., 1996]. Ez a nézet azonban
nélkilozi azt az aspektust, hogy az alacsony cs6dkoltség novelheti az erkdlcsi kockdzatot
(moral hazard) s a bankoknak célszer(i dvatos hitelkihelyezési gyakorlatot folytatni emiatt
(is). Mc Kinnon [1993] szerint az atmenet elsé szakaszaban a banki hitelezésnek a csekély
szerepe azért volt indokolt, mert igy elkerlilhetévé valt a banki hitelportfélié nagyaranyu
romldsa a nagyfoku informdcids aszimmetria miatt. A kozép-kelet-eurdpai orszagok

t6keszerkezetét vizsgald szerz6k tobbsége (pl. Csermely 1996, Cornelli et al. 1996, Revoltella
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1998) szintén felhivja a figyelmet a sulyos informaciés aszimmetria problémajara a banki
finanszirozas teriletén. Ez a probléma a fentebb felsorolt okokra is visszavezethetd. Ezt a
sulyos problémat azaltal is igyekeztek enyhiteni a bankok, hogy a kilfoldi befektet6
jelenlétét a vallalatban pozitiv jelzésként értékelték. 1995 utdn ennek a szerepe elhalvanyult
a banki informdcids rendszerben.

A t6keszerkezet befolyasold tényezGi kapcsan a kovetkezd megallapitdsokat tették a szerzék:
A kozép-kelet eurdpai orszagokban a nyereséges vidllalatok igyekeztek elkerlini a draga
hitelfelvételt [Revoltella, 1998, Csermely, 1996]. FSleg a kevésbé nyereséges cégek fordultak
a bankokhoz hitelért, a nyereségesebb cégek mas - f6leg sajat - forrdsokbdl igyekezetek
finanszirozni beruhazasaikat. Revoltella a cseh t6zsdei cégek eladdsodasat vizsgalta. A
vallalati méret és az eladdsodottsag kozott pozitiv, mig a nyereségesség és az
eladdsodottsag kozott negativ kapcsolatot talalt.

Az eszk6zok osszetétele tekintetében a vizsgalatok szintén érdekes eredményre jutottak. A
vizsgdlatok nagy része nem mutatott pozitiv 6sszefliggést a targyi eszk6zok nagysdga és az
eladdsodottsdg kozott, hanem inkdbb az ellenkezdjét. [Cornelli et al. 1996] Aminek a
magyarazatat abban lehet megtalalni, hogy egyrészt a felzarkézd orszagokban az eszkézok
masodlagos piaca nem vagy gyengén mikodott, masrészt a felszamoldsi eljdrdsok lasstak
voltak s nem m(kodtek hatékonyan.

Hussan-Nivorozhkin [1997] lengyel példa alapjan az mondja ki, hogy a tékedttétel né a
vallalat méretével, a kiilfoldi tulajdon nagysagdval, a tulajdon koncentraltsagaval.

Lengyel és magyar t6zsdei vallalati adatok alapjan allapitja meg Devic-Krstic [2001], hogy a
vallalati méret és a tGkeattétel, valamint a targyi eszkéz arany és a t6keattétel kdzott pozitiv
irdnyu a kapcsolat a vizsgalt mintan, ami a trade-off elméletet tdmasztja ala. Ugyanakkor a
nyereségesség és a tékedttétel kozott — mas tanulmanyokhoz hasonléan — negativ korrelacio

mutatkozik, a hierarchia elméletet erGsitve.

Attekintve a kozép-kelet-eurdpai orszagok finanszirozasi és t6keszerkezeti tendencidit, a
kovetkezd fontos folyamatok zajlottak le:
- A pénzigyi szektor meger6sodott méretében és tevékenységében, de még bizonyos

teriileteken alulfejlettség jellemzi; tovabbi intézményi reformok szlikségesek.
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A kulfoldi bankok belépése pozitiv hatassal volt az egyes kozép-kelet-eurdpai

orszagok bankrendszerének hatékonysagara és stabilitasara.

- A banki finanszirozas sok vallalat szamara elérhetetlen, kilondésen a kis- és
kozépvallalkozasok koziil.

- A vdllalati szektorndvekedést mutatott, a magantbke pozitiv szerepet jatszott a
vallalatok atstrukturalasaban.

- A részvénypiacok fejl6dést mutattak fel ezekben az orszagokban, de jelentGségiik

még csekély s gyakran illikvidek; a kontinentadlis, bank-bazisu rendszer dominal.

5.1.2. Finanszirozasi és tokeszerkezeti tendenciak Magyarorszagon az
1990-es évek elejétdl napjainkig

A magyar adatok alapjan harom korszakra osztottam fel az elmult idészakot az alapjan, hogy
a vallalatfinanszirozdsban és a vallalati t6keszerkezetben milyen jellemzd valtozdsokat
figyeltem meg. A felosztas a kovetkezd:

1. 1987-1995: A gazdasdgi dtalakulds, a témeges privatizdcio id6szaka, a vdllalati sajat téke
fontossdga

A korszak jelentGségét a gazdasagi, szabalyozasi, politikai rendszer megalapozasa adja, mely
altal lehet6vé valt a privatizacio és a modern gazdasag kialakulasa. A vallalatok finanszirozasi
szerkezetét hosszabb tdvon jelent6sen befolydsolé atalakulds egyik fontos allomasat
jelentette a kétszint(i bankrendszer kialakulasa, hiszen a tervek teljesiilését elGsegits hitelek
leosztasa helyett a vallalatok gazdalkodasat, hitel visszafizet6 képességét vizsgalo
addsmindsitési rendszer alapjan tortént a hitelek odaitélése. Az adésmindGsitési rendszer
finomitasa, tokéletesitése hosszu évekbe telt a kereskedelmi bankoknal. Tékeszerkezeti
szempontbdl (is) a masik fontos allomas a privatizacio id&szaka, amikor lehetGsége volt a
vallalatoknak friss t6kéhez jutnia.

Il. A kilencvenes évek mdsodik fele: a tékedttétel gyors névekedése

A kilencvenes évek elsé felében |étrejottek a biztonsagos hitelezés szabdlyozoi, intézményi
feltételei. A tobbségében kilfoldi tulajdonban |évé bankok megfelel6 forrasokkal alltak a
vallalatok rendelkezésére, amelyek atsrukturaldsa, tulajdonosi viszonyainak rendezése is
megtortént. 1996-tél a magyar gazdasag is tartdés névekedési palydra lépett, és egyensulyi

helyzete is javult. A vallalati szektor hitelképességét igy a kordbbinal kedvez6bb piaci
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kilatasok is erdsitették, mikdzben a bankok hitelezési kockazata mérséklédott, hitelezési
hajlanddsaga is sokat javult. A vallalatok éltek a kiilfoldi hitelfelvétel kedvezé lehetdségével.
A t6keattétel novekedése mogott a vallalati beruhazasi kedv novekedése allt.

Ill. T6keszerkezet az uj évezredben — felzdrkozds az eurdpai dtlaghoz

Erre az id6szakra mar érvényes, hogy a magyar vallalatok t6keszerkezete hasonlé az Eurdpai
Unid atlagahoz. A magyar vallalati szektor eladdsodottsaga nemzetkozi 6sszehasonlitasban
nem tekinhet§ magasnak, noha erre az id6szakra is a hitelek novekedése jellemz6 a
vallalatok forrdsai kozott. Ennek eredményeképpen a kordbban kifejezetten alacsony
t6keattétel elérte a fejlettebb orszagokra jellemzé értékeket.

Az alabbiakban az egyes korszakok f& jellemz&it mutatom be.

5.1.2.1. I 1987-1995: A gazdasdgi dtalakulds, a témeges privatizdcio
idészaka - a vallalati sajat téke fontossdga
A gazdasdg miikédését szolgdlo alapvetd térvények megalkotdsa és a vdllalati dtalakulds

végrehajtdsa jellemezte a vallalati tGkeszerkezet szempontjabdl (is) fontos elsé szakaszt. A
gazdasagi folyamatok kedvez6tlen alakuldsa (a GDP alacsony szintje, a fizetési mérleg
kedvezétlen alakuldsa) rakényszeritette az orszagot a strukturdlis reformok felgyorsitasara.
1987-ben Magyarorszagon kétszint(i bankrendszer alakult ki. A banki szolgaltatasokat
fokozatosan liberalizaltak, és engedélyeket adtak ki Uj maganbankok alapitasara. 1991-ben a
parlament elfogadta a pénzintézeti torvényt. Ennek koszonhet6en a magyar bankok
szabdlyozasat az Eurdpai Kozosség kovetelményeinek megfeleléen modern banktérvény
biztositotta. Ebben az évben megalakult a bankfeligyelet intézménye is. A magyar biztositasi
szektort szintén nagymértékben decentralizdltak. Minden hazai biztosité tdrsasdg vezetd
nemzetko6zi biztositdk ellenérzése ala kerilt. A nem banki t6kepiac ismételt kialakitasa mar
1982-ben megkezd6dott, legaldbbis a torvényi szabalyozas szintjén. Az elsé részvények 1989-
ben jelentek meg. Ezzel egy id6ben szamos Ujitd jellegli intézkedés bdvitette mind a
bankrendszeren belil, mind pedig azon kivil az értékpapirok valasztékat (kincstarjegyek,
diszkont papirok, valtok, letéti jegyek, befektetési jegyek stb.). Az els6 brokercégek is ebben
az id6szakban alakultak meg. 1990 januarjdban fogadta el az orszaggyllés az
értékpapirtorvényt, mely az értékpapirok nyilvdnos forgalomba hozatala mellett a t6zsde

megalakitasanak és mikodésének feltételeit, az értékpapirpiac folotti allami ellendrzést is

108



szabalyozta. Létrejott az Allami Ertékpapir Felligyelet, majd 1990 juniusaban megalakult
(ismét) a Budapesti Ertéktézsde.

A jol m{kodd piacgazdasag lelke a tékepiac, s a kereskedelmi bankok minden fejlett
piacgazdasagban a t&kepiac alapvetd pillérei. A harom legnagyobb magyar kereskedelmi
bank (Magyar Hitel Bank Rt, Kereskedelmi és Hitelbank Rt, Budapest Bank Rt) azonban a
kilencvenes évek elején pénzigyileg gyenge, donté részben allami tulajdond intézmény volt,
amelyet erdsen terheltek a rossz hitelek (ezek egy részét az el6z6 rendszert6l 6rokolte). E
bankok ennél fogva nem tudtdk betolteni a tékepiacon valddi szerepiiket. A magyar
gazdasag igy a rossz egyensuly csapdajaban vergédott, ahol a veszélyeztetett pénzigyi
szektorhoz gyenge realgazdasag tarsult. A feladat olyan rovidtavu gazdasagpolitikai
intézkedések kidolgozasa lett volna, melyek megerésitik a bankszektort, s elmozditjdk a
gazdasagot a jO egyensuly irdnyaba, amelyet az egészséges pénzlgyi szektor és az erGs,
mozgékony redlgazdasag jellemez. [Bonin-Schaffer, 1996]

1988-89-ben harom alapvetd torvény készitette el a terepet a nagyaranyu privatizacio
szamara:

- A tarsasagi torvény (1988. évi VI. tv.) ismét bevezette a korlatolt felel6sség(i vallalati
format, a véllalat mértétdl és a tulajdonos nemzetiségétdl fliggetlenil lehetévé tette
maganvallalatok alapitasat.

- A kulfoldiek befektetéseirél hozott torvény (1988. évi XXIV. tv.) meghatarozta a
kilfoldi részvény, illetve t6ke tulajdonosok jogait, korlatozasoktdl mentes jogot
biztositott szdmukra a meglévé magyar vdllalatokban érdekeltség szerzésére,
tovdbba () vallalatok alapitasara. Ugyanez a torvény széleskorl adozasi
kedvezményeket nyujtott kilféldi befektet6k szamara.

- Az atalakuldsi torvény (1989. évi XIll. tv.) szabalyozta az allami vallalatok
részvénytarsasagga torténd atalakulasat.

A strukturalis valtozdsok jelent8s elemét a liberalizalds képviselte, amely kiterjedt az arak, a

bérek, a behozatal feletti ellen6rzés és a devizagazddlkodas teljes dtalakitdsara is. %0

2 A kordbbi idészakban a vaéllalat igazgatdk kezét szdmos adminisztrativ szabdly kototte meg (pl. az arak, a

bérek, a behozatal korlatozasa, a véllalatok pénziigyi eszdzeinek felhasznalasdra, vagy a munkatgyi dontésekre

vonatkozé korlatozasok, a csédtorvény hidnya, valamint az, hogy az igazgatdk a véllalatok feligyeleti szerveinek

alkalmazasaban alltak). Ezeket a kotottségeket és korlatozasokat 1985 utdn fokozatosan megsziintették és

1989-ben ar-, bér- és importliberalizalasi hulldm indult meg. 1991-ben a széleskorl dereguldcids intézkedések
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A reform |épések kozé tartozott a pénziigyi fegyelem megszilarditdsa mikrogazdasagi szinten
is. A kormdny artdmogatas-csokkent6 politikaja miatt, valamint a KGST 1991. évi
O0sszeomlasat kévetSen szamos belfoldi cég fizet6képessége kétessé valt. Minden vallalkozas
igen jelent8s kockdzatot kényszerilt vallalni a vallalatok értékelését megfelel6en szabalyozd
torvények és a kielégit6 csGdszabalyozas hidnya miatt. A Magyarorszdgon torténtek azért
kiildndsen érdekesek, mert a hatésagok itt ,térvényhozdsi sokkterdpiat" [Abel-Bonin, 1994]
alkalmaztak. Ezt ugyan esetenként ajanlani szoktdk hasonld helyzetben Iévé orszagoknak, de
a gyakorlatban csak ritkdn prébaljak ki. A magyar helyzet kiilonlegessége abban allt, hogy a
gazdasag még ki sem heverte a két el6z6 realgazdasagi sokkot, vagyis a transzformacios
valsagot és a KGST kereskedelem 6sszeomlasat, s igy érte az 1992 elején bevezetett harom Uj
torvény:

- A szamviteli torvény (az 1991. évi XVIII. tv.) a nemzetkozi szamviteli elvekkel
Osszhangban 1évé, olyan szamviteli szabalyokat rogzit, amelyek alapjan megbizhaté
és valds Osszképet biztositd tajékoztatds nyujthatd a torvény hatdlya ala tartozok
jovedelemtermel§ képességérél, vagyonanak alakuldsardl, pénziigyi helyzetérél és
jovbbeli terveirdl.

- A csG6dtorvény (1991. évi IL. tv) a fizetésképtelen gazddlkodd szervezeteknek
csBdeljaras Utjan torténd Ujjaszervezésére, ha pedig ez nem lehetséges, felszamolas
utjan vald megszintetésére biztosit szabalyozast, valamint a fizet6képes, de
tevékenységilket megsziintet6 gazdadlkodd szervezetek végelszamolasanak
szabalyozasara és a hitelezdi érdekek védelme érdekében.

- A pénzintézeti torvény (1991. évi LXIX. tv) a megtakaritasok 6sztonzése, a betétesek,

a befektet6k pénzintézetek irdnti bizalmdnak ndvelése, a pénzintézeti rendszer

hatasara a belfoldi és az importalt termékek és szolgaltatasok tébb mint 90%-anak ara a liberalizalt kategoridba
kerilt. Az drak, a bérek és a behozatal feletti ellen6rzést a versenytorvény hataskorébe helyezték at 1990-ben.
A devizagazdalkodasban végrehajtott reformok szintén fontos szerepet jatszottak a strukturalis atalakuldsban.
A kdzponti tervgazdasag id&szakaban igen szigoru deviza jogszabalyok voltak érvényben. A belféldi bankokban
1989-t6l magdnszemélyek is elhelyezhettek valutdban betéteket. 1990-ben a kereskedelmi bankok
felhatalmazdst kaptak arra, hogy kereskedelmi szolgéltatdsaikhoz kapcsoléddoan deviza (igyleteket
bonyolitsanak le, valamint belfoldi vallalatoktél devizaban betéteket gydjtsenek, 1993 juliusdban megnyilt a
bankkézi devizapiac.

1988-ban az addrendszert teljesen atalakitottak. Bevezetésre keriilt a személyi jovedelemadd rendszere. Az
addpolitika Gj eleme volt ugyanakkor a fogyasztds adoztatasanak (AFA) elStérbe keriilése. A
tdrsadalombiztositasi rendszert a kbzponti koltségvetésrél levalasztottak.
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mikodéképességének, megbizhatdsaganak, a pénzintézeteknél elhelyezett betétek
biztonsaganak fokozdsa, a gazdasag mikodtetéséhez, fejlesztéséhez szikséges
hitelt6ke biztositasanak, illetve a pénzfolyamatok zavartalansaganak elGsegitése
céljabdl jott létre.
Az 1992-es cs6dtorvény kettds célt szolgalt. A cséd és felszamolasi eljarasok elGsegitették
el6szor is a bajban lévé vallalatok atszervezését, illetve megszlintetését, ezdltal pedig a
hitelez6k igényeinek lehet6ség szerinti kielégitését. Az 1992-93-ban lezajlott tomeges
véllalati felszamoldsok, valamint a romokon ujjasziiletett, illetve z6ldmez8s beruhdzasokkal
alapitott cégek gyokeresen Uj vallalati strukturat hoztak létre. A rendszervaltast kovetd fenti
reformok megteremtették a piacgazdasag alapjait. 1990 utan Magyarorszag gyorsan tudott
valtani, és beilleszkedett Eurdpa vérkeringésébe.
A vdllalati forrds struktura tekintetében elmondhatd, hogy ebben az id6szakban is a sajat
forrasoknak volt donté jelentGsége. A vallalatok kozel fele (44,6%) hitel nélkiil gazdalkodott
[Méré (a), 1989]. Egy 1987-re vonatkozd kutatds 2136 vallalat adatainak a felhasznaldsaval a

kovetkezd forras szerkezetet dllapitotta meg a magyar vallalatok esetében:

20. tablazat A magyar vallalatok forrasszerkezete 1987-ben

Az egyes forraselemek a mérlegf66sszeg

%-aban
 Sajstvagyon  63,4% |
Forgdeszkozhitel 9,7%
Szallitéallomany 8,8%
Beruhazasi és fejlesztési hitel 3,8%
Allami kélcsén 2,4%
Faktoring és valté 0,6%
Hitelez6k 0,5%
Kotvények 0,4%
Koltségvetési juttatasok 0,5%
Osszes vizsgalt forras 90,2%

Forras: Méré (b), 1989. 1085. old.

111



A tdblazat értékeléséhez a kovetkezGket érdemes megjegyezni: A sajat vagyon kildnféle
elemekbdl tevédik 6ssze. A vdllalat induld vagyonan, sajat er6bél felhalmozott vagyonan,
illetve a beruhazasi hitelbdl megvaldsult vagyongyarapodasoknak a mar visszafizetett hitellel
szemben &ll6 részén tul kiilonféle allami pénzek is a vallalati sajat vagyon részét képezték. igy
példdul, ha egy vallalat adllami alapjuttatdsban részesiilt, akkor a juttatas értéke azonnal
gyarapitotta a vallalat sajat vagyonat. Ha egy vallalat felhalmozasi célu koltségvetési juttatast
kapott, akkor aktivalds utan a juttatas szintén a vallalati sajat vagyon részévé valt. A magas
sajat vagyon elldtottdsag tehdt nem feltétleniil azonos azzal, hogy a vallalat eszkdzeivel
szemben a vallalat onfinanszirozasa allt. A masik figyelmet érdemlé tétel a széllitéallomany
magas aranya, amely a vallalati fizetési fegyelem hidnyardl tanuskodik. A koltségvetési
juttatdsok 0,5%-os aranya csaldka képet mutat, ugyanis a beruhdzasi juttatdsoknak csak azt a
részét tartottak itt nyilvan, amelyek még a nem aktivalt beruhdzasokhoz tartoztak. Aktivalas
utan ez a forras a vallalat sajat vagyon lett. Tehat a ténylegesen nyujtott koltségvetési

tdmogatasok 6sszege ennél jéval magasabb lehet. [Mér6 (b), 1989].

A 90-es évek elsé felében hozott vdllalati tékestruktura déntéseket jelentésen befolyasolta a
pénziigyi kozvetité intézmények ugyanazon id6ében végbemend térvesztése. A kilencvenes
évek elején a hazai bankrendszer néhany alultékésitett, allami kereskedelmi és beruhazasi
bankot jelentett jelent6s nagysagu rossz hitel portfélidval. Az 1992-ben hatalyba Iépett
szigoru csédtorvény szinte lehetetlenné tette a rossz hitelek meghosszabbitasat, felszinre
hozva a bankrendszer alult6késitettségét. Ezen tulmenéen a torvényi elGirasoknak
megfeleléen 8%-os t&keellatottsagi mutatot kellett elérni a bankoknak 1993-tél. Ezen
intézkedések felemésztették a magyar bankrendszer szinte teljes t6kéjét. Ez vezetett a bank
és hitel konszolidacidhoz, melynek eredménye a banki portféliok megtisztitasa lett, a rossz
hiteleket a bankok allamkotvényekre cserélték. A 90-es évek elején a forrasok kozdl
meghatdrozé szerepe a kilfoldi mlikods tékének, a nemzetkdzi vallalatok anyacégtdl felvett

hitelének és a sajat forrasoknak volt.
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*a hazai bankszektor 4ltal folydsitva
Forrds: Csermely- Vincze [1999] 7. old.

A 90-es évek elején a vdllalatfinanszirozds egyik legfontosabb jellemzdje a forrassziike.
Jelent8s csokkenés figyelheté meg a hitelek realértékében. Ez a csokkenés keresleti és
kindlati okok miatt is bekdvetkezhetett. Kindlati oldalon, a bankok részér6l ez a

,,hiteladagolé1s"21

ugy nyilvanult meg, hogy a bankok nagyon évatos hitelez6kké valtak. Ennek
oka lehetett egyrészt a vallalati privatizacidk miatti bizonytalansag, mdsrészt a jogi kornyezet
valtozdsa, harmadrészt pedig a banki forrasok hidnya. A bankok nem akartdk mar a
veszteséges vallalatokat finanszirozni, inkdbb a biztonsagos allampapir befektetéseket
valasztottak. llyen korilmények kozott a kulfoldi vallalati befektetés fontos jelzésként
szolgalt a bankok szamdra a hitelképesség megdllapitasanal. Azon kulfoldi vallalatok, akik
ugyanabban az iparagban tevékenykedtek, mint a magyar vallalat kell6 szaktudassal
rendelkeztek a vallalat megitéléséhez. Amennyiben a kulfoldi befektetd részesedést vasarolt
egy magyar vallalatban, ez a tény fontos informdciét jelentett a bankok szamara — jelzésként
szolgalt - a vallalat megfelel6 m(kodésérél. Az is fontos tény, hogy a bankok forrasszike
miatt visszautasitottak hitelképes vallalatokat is. Ebben az idGszakban nagyon kemény
kovetelménynek bizonyult a 8%-os t6keellatottsagi mutatd teljesitése.

Komoly problémaként jelentkezett tehat a vallalatfinanszirozassal kapcsolatban:

- azaszimmetrikus informaciok problémdja

A hiteladagolas elmélei hatterérdl lasd: [Stiglitz-Weiss, 1996].
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- akontraszelekcié

- apotencialis hitelez6k szaktudasanak hidnya és kevés gyakorlata
- atorvényi keretek hianyossagai

- rossz torvényi végrehajtas

- rendezetlen tulajdonosi viszonyok

- a preferencidk bizonytalansaga.

Keresleti oldalon a privatizalt vallalatok hitelfelvétele is nagyobb koriltekintéssel tortént,
hisz ezen vdllalatok mar cs6dbe mehettek (keményebb a koltségvetési korlatjuk). A
vallalatok, amennyire csak lehetett, tartézkodtak a tulzott hitelfelvételt6l. Ez a magatartas
nem a szigoru pénziigyi fegyelem jele volt, hanem a varatlan piaci valtozasokkal és a szigoru
csédtorvénnyel szembeni védekezd mechanizmus.

A privatizacié miatti tulajdonosvdltds megvaltoztatta a tulajdonosok preferencidit és
forrdsbevonasi lehetGségeit is. A 90-es évek elején a vallalatok t6kedsszetételében beallt
valtozdst meghatarozd legfontosabb tényez6 a tulajdonosi szerkezet atalakuldsa volt
[Csermely, 1996]. A tulajdonosi jogok megszerzéséhez két6d6 tékeemelés finanszirozta a
véllalatok forrdsbevondsanak kozel felét. A privatizacié kezdetére jellemz8 értékpapir
formaju vagyonértékesités, féként a nagy allami cégek esetében részint az allami stratégia
eleme, a kilfoldi t6ke vonzadsara, részint a gazdasagban jelentkez6 hitel hiany
kovetkezménye. 1992-ben tortént a legnagyobb mérték(i t6keemelés, majd évrél évre
csokkent a finanszirozd szerepe, és a novekedés alternativ forrasai keriiltek el6térbe. igy
novekedett a sajat forrasok finanszirozd szerepe, ami elsGsorban a jovedelmez8ség
javulasanak volt koszonhet8, de a megtermelt addzott eredmény visszaforgatdsi aradnya is
novekedett. A visszatartott eredmény és az amortizdcié dominanciaja a hierarchia elmélet
érvényességét tamasztja ala. 1994-ben az addzott nyereség kétharmadat forgattak vissza a
tulajdonosok a vallalkozasukba.

Az intézményi és szabdlyozasi feltételek hianyossagai és korldtai miatt a nem banki
hiteleszkozoknek csak kis szerep jutott. Az Uj finanszirozasi lehet6ségek kozul egyedil a
devizahitelek finanszirozo szerepe lett jelentds.

A belfdldi orientacidju vallalkozasokkal 6sszehasonlitva az exportdld és a vegyes vallalati

formaban mikodtetett vallalkozasoknak kedvezébb lehetGségei voltak hitelek felvételére és
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az exporttevékenység és a kiilfoldi tulajdon alacsonyabb forraskoltséggel is egyittjart. A
vallalati kolcsonzott forrdsok piacanak legfontosabb szerepl6i a bankok voltak. Az (j
hitelkihelyezések 78-87%-a rovid lejaratu forras volt. A banki forrasokra alapozott vallalati
novekedés szempontjabdl a legfontosabb tényez6 a bank és ligyfél kdzotti tartds kapcsolat
kialakitdsa. Igen jellemz6 ebben az idészakban a hitelek rulirozdsa, amelyek alkalmasak
voltak arra, hogy a vallalkozasok projektfinanszirozasi célra is felhasznaljak. Ugyanakkor a
rovid lejaratu forrdsok rulirozésa nem volt automatikus, igy a vallalatnak jelent8s kockazati tényezével kellett
szémolnia.” [Csermely, 1996]

A bankrendszer altal kinalt hitel volumene, strukturaja és magas koltsége miatt nem valdsult
meg a vallalatoknal a lejdrati illeszkedés elve. A hosszu lejaratu hitelek hidnya miatt a
vallalatok rakényszeriltek, hogy rovidlejarata forrasokkal finanszirozzak hosszu lejaratu

eszkozeik egy részét.

A fejlett orszagokra késziilt empirikus tGkeszerkezeti kutatdsokban jellemz&en a magas
targyi eszkoz allomannyal rendelkez6 viéllalatoknak magasabb a tékeattétele, pozitiv
korrelacio figyelhet6 meg az eszk6zok targyiassaga és a t6keattétel kdozott. Magyarorszagon
azonban nem ez a jellemz6 ebben az idG6szakban. Cornelli [1999] kutatdsdban negativ
korrelaciot mutatott ki a targyi eszkozok nagysdga és a t6keattétel kozott. Ennek
magyarazata az lehet, hogy a szocialista tervgazdasagtol orokolt eszkoézallomany nem
jelentett valds piaci értékét, annal is inkabb, mivel a targyi eszk6zéknek nem volt masodlagos
piacuk.

A 91-94-es idGszakban a vallalkozoknak nyujtott hitelek kamata magasan meghaladta a
vallalkozasok eszkdzaranyos nyereségét, igy egy atlagos jovedelmezGségi vallalat esetén a
tulajdonosok jovedelme csokkent, ha a vdllalkozds hitelt vett fel [Csermely, 1996]. A
tulajdonosok jovedelme akkor nétt, ha csokkentették addssagukat. Erdemes volt tSkét
emelni, s abbdl addssdgot visszafizetni, azaz a tékedttétel nagysdgat csokkenteni. A

legjovedelmez6bb vdllalkozasok tartézkodtak a hitelek felvételétdl, mivel a t&kedttétel

22 Nagyfokd bizonytalansag, pl. véltozékony inflacié esetén mindkét félnek érdeke lehet rovidebb periédusra
rogziteni a hitel feltételeit, mivel a hozamgodrbe rovid végén kisebb kockazati komponenst kell megfizetni, ezért
a rovidlejaratu hitelek hosszulejaratu forrasoknal olcsébb finanszirozasi lehetGséget jelenthetnek.
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novelésébdl fakadd tobbletjovedelemnél fontosabbnak itélték meg a bevétel és a kamatszint

varhato ingadozasabdl fakadd kockazat csokkentését a tékestruktura kialakitasa soran.

5.1.2.2. II. A 90-es évek masodik fele - a tékeattétel gyors névekedése
Az 1996-0s évre a hazai hitelexpanzié kezdete és az erételjes kilfoldi hitelezés volt jellemzé,

amely 1997-re olyan mdédon valtozott, hogy a kilféldi hitel jelentésége csokkent, a hazai
bankszektor vallalati hitelezési tevékenysége pedig meger&sodott.

A pénzigyi liberalizacidoval és a prudens mikodés szabalyozdsaval parhuzamosan a
bankrendszer tulajdonosi strukturaja is gyokeres valtozason ment keresztiil. Az 1990-es évek
elején a hazai bankrendszer néhany allami tulajdonu kereskedelmi és beruhazdsi bankot
foglalt magaba, mig 1995-96-ban radikalisan megvaltoztak a tulajdonviszonyok. A kilfoldi
tulajdonosok elvégezték a bankok feltGkésitését is. Ezek a bankok nyujtottdk a hiteleket a
kilfoldi részesedéssel bird vallalatoknak, ahol a kulféldi vallalati tulajdonos az altala jol
ismert bankhoz fordult hitelért. A hazai bankok kevés hosszu tava forrassal rendelkeztek, a
likviditasi kockazat csokkentése érdekében rovid lejaratu hiteleket nyujtottak elsGsorban.
1996 végére a hazai bankszektor 85 %-a kiilféldi ellenérzés alatt mikoddott. A hazai pénziigyi
kozvetités fellendiilése kezd6dott ettdl az évtél, a hitel a magyar bankrendszeren keresztiil
aramlott a vallalatokhoz. Ennek f6 el6nye az volt, hogy a helyi sajatossagok ismerete miatt e

bankok sokkal hatékonyabb monitoring tevékenységet tudtak folytatni.

116



120 40

100 +

80 +
+ 25

., | Osszes kotelezetiség
60 + + 20 —e—  Osszes kotelezettség (szallitoall.nélkill)
Hosszulej. ég (jobb skala)

40 +

20 +

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

16. dbra Kotelezettségek a sajat tokéhez viszonyitva 1992-2000
Forras: MNB Stabilitdsi Jelentés 2001. november 21. oldal

A vallalati t6keattétel novekedését leginkabb a vallalati beruhdzasi aktivitds fokozdédasa
indukalja. A véllalatok altaldban idegen forrasbdl, leggyakrabban bankhitelbdl finanszirozzak
beruhazasaikat, hiszen egyrészt a részvénykibocsatasbol torténé finanszirozas joval dragabb,
masrészt a szabad sajat forrasok rendszerint nem fedezik a finanszirozasi szikségletet. A
vallalati szektor t6keattétel novekedése 1997-1999 kozott volt a legdinamikusabb. Ez nem
meglepd, hiszen ezt az idGszakot altalanos fellendilés jellemezte, ami éreztette hatdsat az
egész villalati szektorban is. Ezekben az években volt a leggyorsabb a vallalati beruhdzasok
novekedés is.

A magyar villalati szektor eladdsodottsaga nemzetkézi dsszehasonlitdsban tovabbra sem
mutatkozott magasnak, noha az 1995-2000 kozotti id6szakot az eladdsodas gyors
emelkedése jellemezte. Ennek eredményeképpen a kordabban kifejezetten alacsony vallalati

t6keattétel megkozelitette a fejlettebb gazdasagokra jellemzd értékeket.
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17. dbra Az 6sszes kotelezettség (szallitoallomany nélkiil) a sajat t6kéhez

viszonyitva néhany fejlett orszagban és Magyarorszagon
Forras: MNB Stabilitdsi Jelentés 2001. 20. oldal

Az idegen forrasok egyre jelentésebb finanszirozasi szerepe részben arra vezethet6 vissza,
hogy a makrogazdasagi feltételrendszer stabilizdlddasa és a kockdzatok ezzel parhuzamos
mérsékl6dése nagyobb tlkeattételt tesz lehet6vé a mar mikods vallalatok esetében.
Szintén hozzdjarult a tékeattétel névekedéshez, hogy a hazai véllalatok eddigi regionalis
vallalat-felvasarlasait jellemzéen nem t6keemeléssel, hanem banki vagy tulajdonosi hitel
felvételéve, ritkdbban kotvénykibocsatassal finansziroztak.

A villalati szektor még mindig mérsékeltnek tekinthet6 eladdsodottsaga kedvezé volt a
pénziigyi rendszer stabilitdsa szempontjabdl. KedvezStlen azonban, hogy a hitelallomany
jelentds része még ebben az idészakban is veszteséges vallalatokat finanszirozott. A teljes
nem pénzigyi vallalati szektor 6sszes hosszu lejaratu kotelezettségének 30%-a, 6sszes rovid
lejaratu hitelének és kolcsonének pedig 45%-a olyan cégeket finanszirozott, amelynek
negativ volt a m(ikédési cash-flowja vagy nagyon magas a cash-flow aranyos kamatterhe
[MNB Stabilitasi Jelentés 2001].

Elmondhatd azonban, hogy a magyar gazdasag fellendiilésével parhuzamosan a kilencvenes
évek mdsodik felében a vdllalatok pénzigyi fegyelme nagymértékben javult. Ennek
kovetkeztében a bankok olyan vallalati csoportokra is kiterjeszthették ligyfélbazisukat,
amelyeket korabban elkerultek, vagyis a kozépvallalkozasokra. Fontos tényezé volt a valtozd

preferenciarendszerben az a tényez6 is, hogy a bankok igyekeztek kiépiteni informacids
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rendszeriiket. A  kbozepes méretli vdllalatokat kelléen nagynak taldltdk az
ellen6rizhet6séghez, amelyek azonban nem rendelkeztek professzionalis pénzigyi
apparatussal. igy a bankok nagyobb kamatot tudtak elérni a kézepes méret(i véllalatoknak
nyujtott hiteleknél, mint a nagyvallalatokénal, mivel azok nem voltak eléggé felkésziiltek,

hogy a hitelfeltételekrél hatékonyan tudjanak targyalni. [Major, 2003]

A hitelek lejdrati szerkezetében kedvezd iranyu elmozdulds kovetkezett be. Mig 1994-ben a
hitelek tébb mint fele révid lejaratd volt, addig ez az arany 1998-99-re egyharmadara
csokkent. [MNB Stabilitasi Jelentés, 2000]. A hosszu lejaratu hitelek aranyanak névekedése
ugyanakkor azt is jelzi, hogy a nem banki, t6kepiaci instrumentumok (kotvénypiac) tovébbra

sem a fejlett gazdasagokra jellemzé mértékben vettek részt a vallalatok finanszirozasaban.
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18. dbra A rovidlejaratu hitelek aranya a vallalati hiteldllomanyon

beliil 1993-1999
Forras MNB Stabilitasi Jelentés 2000. augusztus 16. oldal

Ennek a megallapitasnak ellentmond egy atfogé t6keszerkezet kutatds, melynek keretében a
magyar feldolgozdipari vallalatok 1992-2001 évi adatai alapjan vizsgdlja a t6keszerkezet
alakuldsat a szerz6 [Balogné Balla Andrea, 2006]. Az egyediilallé vizsgalat megallapitja, hogy
a magyar vallalatok t&keszerkezetében meghatdrozd aranya a rovid lejaratu forrasoknak
volt, mig a hosszu lejaratu forrasok sulya tartdsan alacsony a vizsgalt tiz éves idGtartam alatt.
Célom, hogy a dolgozatomban, a meglév6é adatbazisom alapjan megvizsgaljam a hitelek

lejarati strukturajat, s levonjam sajat kovetkeztetéseimet.
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Az el6bb emlitett kutatds tovabbi fontos, a vallalati t6keszerkezetre vonatkozd
megdllapitdsokat is tartalmaz. A szerzé kutatdsai soran az aldbbi kdvetkeztetéseket is
levonja: A vizsgalt tiz éves idGtartam alatt nem jellemzé a vallalatokra a tudatos
t6keszerkezet politika, hiszen az idegen forrasok nagy részét rovid lejaratu hitel képezi.
HosszU lejaratu forrasokhoz inkdbb csak a tobbségi kilféldi tulajdonban 1évé vallalatok
juthattak vagy anyavdllalati hosszi lejaratd kolcson, vagy tulajdonosi tékejuttatds
formajaban. A szerz6 fontos megallapitasa, hogy a t6keszerkezeti dontések elméleti alapjai
nem magyardzhatok egyetlen teoretikus megkozelitéssel, hanem a valasztdsos elmélet
(trade-off theory), az lUgyndk elmélet és az informacidés aszimmetria modellek egymast
kiegészitve jellemz6ek a magyar feldolgozdipari vallalatok t&keszerkezet dontéseire. A
t6keszerkezet befolydsold tényezGi tekintetében a kovetkezé megdllapitasokat teszi a szerz6:
A magyar feldolgozdipari vallalatok Osszes hitel/6sszes eszkdz aranyként meghatarozott
t6keattételi mutatdjat negativan befolyasolja az eszkdzok targyiassaga, a jovedelmezGség, a
likviditas, az atlagos adodrata, a termékek egyedisége, és a novekedési lehet6ség. Pozitiv
befolydssal bir e mutatdra a vallalat mérete, a jelzésérték (amit a kifizetett osztalék/lizemi
tevékenység eredménye hanyadosaként definial a szerz6), az eszk6zigényesség (az arbevétel
és az Osszes eszkoz aranyat jelenti), az Uizleti kockazat (ROA szérdsa) és a kiilfoldi tulajdon

nagysaga.

5.1.2.3. Il Tékeszerkezet az tij évezredben - felzdarkozds az eurdpai
dtlaghoz

A vallalatok tékedattétele a szektor fejl6désével és a pozitiv konjunkturaciklussal
dsszhangban, 2000-ben, 2001-ben névekvd tendencidt mutat. Ekkor az idegen téke/sajat
forras aranya meghaladja a 70%-ot. A vdllalatok az addicionalis forrds nagy részét hosszu
lejaratu hitelbdl finansziroztdk [MNB Stabilitasi Jelentés, 2003. december]. 2002-ben
azonban a globdlis dekonjunktira hatasaként a vallalatok finanszirozasi sziikséglete
lecsokkent, ami a tGkeattétel kismértékl visszaeséséhez vezetett. 2002 utan ismét enyhe

novekedés figyelhetd meg.
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19. dbra A nem pénziigyi vallalatok eladésodottsaga 2000-2005
Forras: MNB Stabilitdsi Jelentés 2006. aprilis

A vallalati szektor kiilféld felé torténé névekvs eladdsodottsdga figyelheté meg ebben az
id&szakban.
A forrdsbevonas szempontjabdl rugalmasabbnak tekinthet6é tulajdonosi hitelek
részaranyanak emelkedése maig toretlen, mig a kilfoldi devizahitelek szerepe csak 2002-ben
kezdett visszaszorulni a nagyobb arfolyamkockazat és a csékkené exportdinamika miatt.
Erre az id6szakra mdr érvényes, hogy a magyar vallalatok kotelezettségeinek szerkezet az EU
atlaghoz hasonld. A hazai vallalatok t6keattételét vizsgalva elmondhatd, hogy az idegen
forrasnak a sajat t6kéhez viszonyitott ardnya 1998-ban még alulmulta, 2001-ben viszont mar
elérte az EU 4tlagot.
A magyar vallalati szektor eladdsodottsaga nemzetkozi Gsszehasonlitdsban tovabbra sem
magas, noha a vizsgalt idGszakban a névekedés volt a jellemzd. Ennek eredményeképpen a
korabban kifejezetten alacsony vallalati t6ékeattétel elérte a fejlettebb gazdasagokra jellemz6
értékeket.
Bar a hazai vallalatok eladdsodottsaga 6sszességében novekedett a vizsgalt id6szakban, ez
6nmagaban nem magyarazza a gyors felzarkdézast. A masik magyarazat, hogy az EU-ban a
vallalatok bdévilé hitelfelvétele ellenére a tGkeattétel azért nem tudott emelkedni, mert
1998 és 2001 kozott 6sszeségében tézsdei részvény ardragulas jatszodott le, ami megnovelte
a sajat téke értékét az dsszes forrason belll. Az abran is lathatd, hogy az EU orszagok kozott

a tékeattétel nagymértékben szorddik, igy az atlag sok mindent elfed. Mig példaul az idegen
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forras sajat t6kéhez viszonyitott aranya Portugalidban 150% feletti, addig Franciaorszagban
ez az arany 55% kozelében taldalhatd. A nemzetkdzi 6sszehasonlitdsbdl is Ggy lathato, hogy a
magyar vallalatok eladdsodottsagi szintje nem hordoz magdban jelentds kockazatot. Az
idegen forrasok egyre jelent&sebb finanszirozdsi szerepe részben arra vezethetd vissza, hogy
a makrogazdasagi felételrendszer stabilizdléddsa és a kockazatok ezzel pdarhuzamos
mérsékl6dése nagyobb tGkeattételt tesz lehetvé a mar miikodd véllalatok esetében.

A vallalatok mind kulfoldrél, mind pedig belfoldrél felvett hiteleinek allomanya
nagymértékben novekedett az elmult években. Denomindciés szempontbdl megfigyelhetd,
hogy az eladdsodottsag emelkedése nagymértékben a devizahitelek névekedésének tudhato

be. A tendencidkat jol érzékelteti az alabbi abra, ahol tiz év adatai lathatdk forint és

devizahitel bontasban.
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20. dabra A nem pénziigyi vallalatok forint és devizahiteleinek alakuldasa 1995-2005
Forras: MNB Stabilitasi Jelentés 2006. aprilis 34. oldal

A devizdban torténd eladdsodottsag mogott egyre nagyobb részben arfolyamkockazat ellen
fedezetlen hitelek alinak, melyek kiemelt kockazati faktort jelentenek a vaéllalatok szamara.
Amennyiben a devizahitelek tulajdonosai természetes devizakitettségiiket fedezik (példaul
exportald cég az arbevételének megfelel6 devizaban vallal addssagot), ugy 6ket nem érintik
az arfolyamrendszer valtozasabdl fakadd nominalis kockazatok.

Az 1996-2004-es peridodusban jellemzé volt a belfoldi forinthitel igénybevételének kis
mértékl csokkenése (az 1992-es 12,9 %-os GDP aranyos forinthitel 2004-re lecsokkent
12,2%-ra) (lasd a melléklet abrajat). A belfoldi devizahitel jelentés dinamizmust mutat (az

1992-es 5,1%-os GDP aranyos belfoldi devizahitel 2004-re 9,3 %-ra nétt), mig a kulféldi
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devizahitelezés térvesztése latszik (4,4 %-rol 2,5 %-ra csokkent a nyolc év alatt). A belfoldi
devizahitel névekvé szerepe mellett hangsulyos szerephez jutott a kiilfoldi tulajdonosi hitel
(az 1992-es 4,5%-rél 2004-re 8,1%-ra n6tt a GDP aranyos nagysaga). A tulajdonosi hitelek
megemelkedésének egyik oka, hogy a kilféldi tulajdonosok az itt képz&dott nyereséget
kiveszik osztalékként, de nem viszik ki az orszdgbdl, hanem tulajdonosi hitel formdjaban
visszaforgatjak az osztalékot. Az osztalékként vald kivétel - az osztalékadd megfizetése
ellenére is — a pénz likviditdsa szempontjabdl fontos. Két oka van, amiért itt hagyjak a
megtermelt nyereséget likvid tulajdonosi hitelként. Egyrészt a kedvezé magyar kamatfelarat
kihasznalva itteni lednyvallalatuknal kamatoztatjdk nyereségiiket, majd, mint ez tortént
2004-ben, a jovGbeni kedvezébb arfolyamra spekuldlva késébb — egy erdsebb forintnal -
viszik ki a pénziiket. Masrészt a kilfoldi cégek esetenként magyarorszagi lednyvallalataikon
keresztll finanszirozzak tovabbi kelet-eurdpai terjeszkedésliket, igy a tulajdonosi hitelként itt

hagyott profit ennek fedezésére szolgal.

5.1.2.4. A tézsdei finanszirozds szerepe Magyarorszdgon
Annak ellenére, hogy a hazai t6kepiac szabalyrendszerét és szokvanyait tekintve liberalis,

illetve ezen belll nyitott kilfoldi befektetSk szamara is, a t6zsdei kibocsatok szama rendkiviil
alacsony. A részvénypiacon és a vallalati kétvénypiacon is hasonld helyzet uralkodik: alig van

kibocsatas, és jellemzGen hitelintézetek bocsatanak ki kdtvényeket.

A hazai nagyvallalatok finanszirozasi szikségleteiket tulnyomdan banki, illetve kulféldi
forrasokbdl elégitik ki, a hazai t6kepiaci finanszirozas pedig elhanyagolhaté szerepet jatszik.
A kis- és kozépvallalatok szempontjabdl a tékepiaci finanszirozast alapvetéen hozzaférési
korlatok (kis méret, a vallalati torténet hianya, magas fajlagos koltségek) akadalyozzak, a
nagyvallalatok esetében azonban a részvétel hidnyat mas is befolyasolja. Mig az Egyesiilt
Allamokban, illetve Nyugat-Eurépaban fejlett részvény- és kotvénypiaccal taldlkozunk, addig
a hazai t6kepiacra — annak alacsony kapitalizacidja tekintetében — a fejletlenség jellemzé.

A budapesti tézsdén multinacionalis vallalatok alig vannak jelen. Multinacionalis cégek
t6zsdén jegyzett lednyvallalatai az Osszes Magyarorszagon jelen |év6 ilyen kategéridju
vallalat gazdasagi teljesitményének toredékét teszik ki. A hazai t6zsdén nem képviselteti
magat egyetlen autdipari, illetve biztositd cég sem, bevasarld kozpontok sincsenek jelen, és
bankokat is alig taldlunk. Hazank vallalati finanszirozasanak egyik alapvets sajatossaga —

ahogy arrél mar szo volt - a vallalatok forrasigényeiket nagyobbrészt sajat t6kével elégitik ki,
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amelyen belll azonban tézsdei részvények viszonylag csekély hanyadot tesznek ki. A
részvények és részesedések legnagyobb része nem nyilvanos stratégiai tulajdonlast testesit
meg, jelent8s részben kulfoldi vallalatok altal eszkdzolt kozvetlen befektetések révén. A sajat
t6kétdl joval elmaradd ardnyd hitelek kozel fele hazai bankhitel, a tébbi pedig déntSen
anyavallalattdl, vagy banktdél szarmazoé kilféldi hitel. A kialakult gyakorlat szerint a
multinaciondlis vallalatok az anyavaéllalatukon keresztil finansziroztatjdk magukat. A
vallalatfinanszirozdsban az erés bankrendszer, illetve a kilféldi  anyavallalat
hitelfinanszirozasa |ényegében megoldotta a tékebevonast. Jelentés részben ennek
koszonhetd, hogy mindeddig nem alakult ki itthon fejlett részvény- és vallalati kétvénypiac.

A kérdés masik fele pedig az, hogy egy gyorsan fejl6dé gazdasag és pénziigyi rendszer
mellett miért nem az el6z6ekkel aranyosan alakul a hazai értékpapirpiac fejlédése, mar ami a
nyilvanos részvény- és - a jelzalogleveleket leszamitva - vallalati kotvénykibocsatas alakulasat

illeti. Ezzel kapcsolatban az alabbi szempontok dominalnak:

- A tb6zsdei részvény-, illetve vallalati kotvénykibocsatads eddig feltehetéen azért volt
igen csekély, mert a nagyobb aktivitast harom f6 korlatozo tényezé - a finanszirozasi

koltségek, a méretproblémak, illetve a kibocsatoi érettség hianya - akadalyozta.

- Finanszirozasi koltség alatt elsGsorban nem a kibocsatas, illetve t6zsdei bevezetés
dijkoltségei értenddk - utdbbi fontos, de végsd soron inkabb csak jarulékos tényezé -,
hanem a kibocsatds soran az Uj részvénnyel, illetve kétvénnyel szemben tdmasztott
befektet6i hozamkovetelményt, amit a kibocsatd az alternativ finanszirozasi
megolddsok mellett jelentkezd hasonld koltségekkel vethet Gssze. E tekintetben a

kovetkezd alapvets tények allnak fenn:

- Az értékpapirpiaci kibocsatasra érett (megfelel6 méretl, torténettel és
hitelmindsitéssel rendelkez8, a kibocsatasi kovetelményeknek megfeleld) véllalatok
altalaban tobbé-kevésbé szabadon vélaszthatnak, hogy hazai, vagy kilfoldi forrasbol
gondoskodnak a szlikséges finanszirozasrol. Egyrészt azért, mert a magyar gazdasag
sajatossdgaként jellemz6en kilféldi szakmai befekteték tulajdonaban vannak,
masrészt azért, mert kilfoldon is piacérettnek minésilnek;

- A forintfinanszirozas a hazai valuta magasabb kamatszintjében, &ltalanosabban

befektetdi hozamkovetelményében megnyilvanuléan magasabbnak itélt kockazata
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miatt lényegesen dragdbb, mint az alternativ eurd, dollar stb. finanszirozas. A széba
joheté vdllalatok ezért nem érdekeltek forintkotvények kibocsatasaban,
devizakotvényeket pedig olcsobb kilféldon kibocsatani, ahol a devizaforrasok
kindlata értelemszerien nagyobb. Tovabbi l|ényeges pont, hogy a kulfoldi
anyavallalatok hitelmindsités altaldban kedvezébb, mint hazai lednyaiké, ezért eleve
olcsobb, ha az anyavdllalat bocsat ki, és a csoporton belil hitelezi lednyvallalatat;

Az el6bbi koriilmény a részvénypiacon is megjelenik, amennyiben a hazai részvények
fundamentdlis értékelése valutakockazatot is tartalmaz. Nagyrészt erre a
korilményre, illetve mas tényezdékre - kicsiny piacméret, a jellemz&en szabalyozott
agazatokban m(ikodé hazai kibocsatok magas szabdlyozasi kockazata, stb. - a magyar
piac fundamentalis értékelése torténetileg igen alacsony, a finanszirozdsi koltség
pedig igen magas volt.

A piacméret, illetve a kibocsatoi érettség a fentiekhez képest annyiban korlatoz, hogy
aki kiilfoldon, nagyobb tékekindlat mellett is kibocsathat, az kevéssé érdekelt abban,
hogy a viszonylag csekély méret(i magyar (forint) t6kepiacrdl gy(ijtson forrasokat. Aki
pedig olyan kicsi, vagy éretlen, hogy kiilfoldrél nem tud finanszirozast szerezni, az

altaldban Magyarorszagon sem szamit t6zsdei kibocsatasra érettnek [Stachd, 2005].

Attekintve Magyarorszag vallalatainak finanszirozasi lehet8ségeit és tékeszerkezeti

jellemz&it megallapithatd, hogy jelentds atalakulds tortént e tekintetben az elmult tizenot

évben.

A bankszektorban verseny folyik a vdllalati Ggyfelekért, a hitelkihelyezési
lehet6ségekért.

A bankok szamdra a novekedési lehet6séget e tekintetben a kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasa jelenti.

A magyar vallalatok t6keattétele (idegen forrds/sajat forras) az Uj évezredben elérte
az EU atlagot.

A hitelek lejarati szerkezete kedvezs irdnyu valtozasokon ment keresztiil, domindl a
hosszu lejaratu hitelek aranya.

A vallalati hiteleken belil jelent6s szerephez jutott a devizahitel és a kilfoldi
tulajdonos altal nyujtott hitel.

A t6zsdének csekély jelentdsége van a vallalatok finanszirozasaban.
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5.2. A mikrogazdasagi tényezok

5.2.1. A kutatas célja

Dolgozatomban a tovabbiakban azt vizsgdlom, hogyan valtozott Magyarorszagon az 1992-
2003 kozotti idGszakban a vallalati szektor t6keszerkezete. A kutatdsom elsédleges célja
annak megallapitdsa melyek voltak a tékeszerkezet vallalati (mikroszint(i) meghatarozé
tényezdi. A t6keattétel nagysdgat mikro- és makro tényezék is befolyasolhatjak, ahogy ezt az
elméleti részben kifejtettem.

Az én kutatdsom mikroszemlélet(i, amelyet a rendelkezésre all6 vallalati adatbazis indokol.
Engem az érdekelt, hogy a koradbbi irodalmak altal feltart osszefliggések koziil melyek voltak
Magyarorszagon a vonatkozd id6szakban relevansak és mely kapcsolatok nem bizonyithatok.
Ezekbdl kovetkeztetek a magyar 4atalakulas jellemzGire forrasszerzési szempontbdl.
Kulénosen azoknak a kutatdsi eredményeknek szenteltem nagyobb figyelmet, melyek
ellentmondanak a klasszikus elméleti megoldasoknak, hiszen itt megragadhaté a magyar
atalakulas idGszaka, amelybSl mas, az atalakulas korabbi szakaszaban Iév6é orszagok
tapasztalatokat nyerhetnek. Kutatdsomban figyelmet forditok azokra a t&keszerkezetet
befolydsold tényezbkre is, amelyek csak az atmeneti orszdgokra, igy Magyarorszagra
jellemzé.

Kutatdsom elsé részében megvizsgdlom a mainstream elméletek alapjan megallapitott,
t6keszerkezetet befolyasold vallalati tényez6k Magyarorszagon valé érvényesiilését.
Hipotézisem szerint e tényez6k befolyasoljak a tékeszerkezetet Magyarorszagon is, azonban
nem feltétlenill azonos irdnyban hatnak a déntésekre, mint a fejlett orszagokban.

A kutatas mdsodik része olyan tényezékre koncentral, amely nem kerilt a vizsgdlatok
célpontjdba, elsGsorban specidlisan az atmeneti gazdasagokban fejtik ki hatdsukat a
t6kedttétel alakuldsara.

Mivel a t6keattétel vizsgalata annak a kérdéseként is kezelhetd, hogy a vallalatok vegyenek-e
fel hitelt adott piaci korlilmények kozott, a feltdrt 6sszefliggések hasznositdsa a pénziigyi
szolgaltatok hitelezési tevékenységében is adoptalhatd.

Azért is fontosnak tartom e témdt, mert novelheti a vallalati vezet6k tudatos pénzigyi
dontéseit, csokkentve a tGkekoltséget, ezaltal novelve a vallalat tulajdonosi értékét. A

tulajdonosi érték novelése pedig - mint tudjuk - a vallalat alapvetd célja.
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5.2.2. Az empirikus adatelemzés moédszerei
Az adatbdzis elemzését a vdllalati szektor — tékeszerkezeti szempontbdl fontos —

bemutatdsaval kezdem. Ez az eszkozok és forrdsok Osszetételének, valamint a
jovedelmez8ségnek az elemzését jelenti az1992-2003 kozotti idGszakra.

A t6keattétel altalam alkalmazott mutatészamaira valamint a t6keszerkezetet befolydsold
tényezGkre kiszamitottam a leird statisztika legfontosabb mutatdszamait.

Hipotéziseim a t6keszerkezetet befolyasold tényezék vizsgalatdra iranyulnak. Dolgozatom
Ujdonsagat adja, hogy az eddigi kutatasokkal ellentétben a befolydsold tényezék vizsgalatat
egyenként végeztem el. Ezek a tényez6k mennyiségi vagy minGségi valtozok.

Mennyiségi valtozd esetén korreldcidoszamitast, decilisek szerinti vizsgalatot, atlagelemzést,
kereszttabla elemzést, median eltérés elemzést végeztem, mindségi valtozd eletén variancia

analizist alkalmaztam.

5.2.3. Avallalati adatbazis bemutatasa

5.2.3.1. Avizsgadlt adatok

Az empirikus kutatas alapjat az Ecostat adatbazisa képezi, amely 1992-2003 k6zo6tti idGszakra
vonatkoztatva tartalmaz vallalati éves mérleg és eredmény kimutatas adatokat. A vallalati
adatokat hdrmasdaval rogzitették, vagyis az alap adatbdzis évente atlagosan1580
adatrekordot foglal magaba. Mivel vizsgalataim soran nem egyedi vallalatokrél készitek
elemzést, hanem a magyar vallalati szektor egészérdl kivanok képet alkotni a t6keszerkezet
tekintetében, ezért Ggy vélem, hogy a csoportos vallalati adatok segitségével is meg tudom
tenni. Egy-egy adatrekordhoz az egyszer(sitett éves beszamold részletezettségének
megfeleld informdcidhalmaz tartozik. Az eredmény kimutatdsbdl ugyanakkor hidnyzik a
pénziigyi miveletek eredményének részletezése, illetve a rendkivili eredmény kategédria. A
mérleg nem tartalmaz immateridlis joszagok csoportot. A rendelkezésemre all6 adatokat a
mellékletben soroltam fel. A vallalatcsoportok agazati azonositasara rendelkezésre allt a
TEAOR kéd. gy a vizsgalatokat dgazati bontdsban tudom elvégezni. Kiszdmolhaté az
adatbazisbdl a kilfoldi tulajdoni ardny nagysaga is, ami szintén nagyon fontos kiilonbségtétel
alapja lehet. Egy —egy vallalatcsoportban el6fordulhat fluktuacié, az egyik vallalat kikerdl, egy

masik pedig bekeriil a véllalatcsoportba. Ez a valtozas, az elemzés egésze szempontjabdl nem
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szamottevd. Problémat okoz ugyanakkor, hogy néhany esetben kiugré adatok is el6fordulnak
az adatbdzisban. A kiugrd értékek kisz(irésére az SPSS statisztikai programban hasznalatos
outlier sz(ir6t haszndlom. Az esetlegesen bekdvetkez6 szamszaki hibdk kiszlirésére
ellenériztem a mérlegegyezGség elvét.

Az adathalmazbdl a kbvetkez6 csoportositdsi szempontok alapjan képeztem csoportokat:

Idébeli csoportositds: Az el6z6 fejezetben leirtaknak megfelelGen a tizenkét év
adatat hdrom csoportba soroltam:

1. 1992-1995: az atalakulas idGszaka

N

1996-1999: a tékeattétel dinamikus névekedése

w

2000-2003: felzarkdzas az EU atlaghoz

Meéret szerinti csoportositds: A méret szerinti csoportositas alapjaul az EU létszam
kategoriai alapjan végeztem el a csoportositdast. Amennyiben egy-egy konkrét

esetben mas szempontu csoportositdst végeztem a méretre (arbevétel), ugy azt

kilon jelzem.

21. tablazat Vallalkozasi méret kategdridk

Kategoria Létszam Aranya az
adatbazisban

nagyvdllalat >= 250 42,3%
kézépvdllalkozds <250 36,5%
kisvallalkozds <50 16,8%
mikrovdllalkozds <10 4,4%

Forras: sajat szamitas
- Tulajdonosi szerkezet szerint: A csoportképzd ismérv ebben az esetben a kilféldi

tulajdon nagysdaga volt. Két csoportot képeztem:

22. tablazat Tulajdonosi szerkezet

Kategoria A kiilfoldi tulajdon | Aranya az
aranya a jegyzett | adatbazisban
tékében

Hazai vallalat <=50% 67,6%

Kilféldi vallalat | > 50% 32,4%

Forras: sajat szamiats
- Agazat szerinti csoportositds: A rendelkezésre 4ll6 adatbazist a TEAOR kédok

alapjan agazatokba soroltam be. A dolgozat egyik Ujdonsagat adja, hogy a
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feldolgozdipari véllalatokon kivil a tobbi dgazat vizsgalatat is elvégezetem. Mivel
a szolgaltatdsi szektor nagyon heterogén vdllalkozdsokbol all, ezért ezt a
csoportot két részre osztottam: anyagi és nem anyagi szolgaltatdkra. Az
adatbazisban fellelhet6 anyagi szolgaltatok a kdvetkezbk: széllashely-szolgaltatas,
vendéglatas, szallitds, raktdrozas, posta, tdvkozlés, ingatlaniigyletek, gazdasagi
szolgaltatas. A nem anyagi szolgaltatasok kézé a kdvetkez6 aldgazatok keriltek:
egészségligyi, szocialis ellatds, egyéb kozOsségi, személyi szolgdltatds. Az

adatbdzisban a kovetkezd dgazati ardanyok figyelhet6k meg:

23. tablazat Agazati aranyok

Agazat Arany az adatbazisban
Mezbgazdasdg 1%

Ipar 32%

EpitSipar 7%

Kereskedelem 39%

Anyagi szolgdltatds 16%

Nem anyagi szolgdltatds 2%

Forras: sajat szamitas
Az adatbdazis bemutatdsdnak célja, hogy feltdrja a magyar vallalatok gazdalkoddsanak
legfontosabb jellemzGit, amelyek ismeretében az eredmények magyardzata érthetébbé
valik. A vizsgdlt id6szak vallalkozasait a kbvetkez6 szempontok szerint mutatom be:
- A vallalkozasok eszkdzeinek és forrdsainak 0sszetétele
- A viéllalkozasok jovedelmezGsége
A nyolcvanas évek végét6l a magyar gazdasagban példa nélkili véllalkozasbdviilés zajlott le,
mely béviilés a kilencvenes évek kozepétsl megtort és megkezd6dott a vallalkozasok piaci
szlirése, amelynek kovetkeztében csak a ténylegesen muiikédd, piaci alapjukat megtaldlt
vallalkozasok maradtak életben. A gyors valtozasok helyett a lassubb atalakul3s lett jellemzd,
amelyekben a mennyiségei novekedés helyett a vallalkozasok cserélédésének, a szerkezeti

atalakuldsoknak lehettlink tanui.

5.2.3.2. Avadllalkozdsok eszkézeinek és forrdsainak 6sszetétele
Az eszk6z6k Gsszetétele

Az eszkdzoket harom részre osztva vizsgdlom. Megnézem hogyan alakult ebben az

id6szakban a tdrgyi eszk6z6k, a forgdeszk6zok, és az egyéb eszk6z6k (immateridlis javak,
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befektetett pénziigyi eszk6zdk, pénzeszk6zék, aktiv idébeli elhatdroldsok) ardnya az Osszes

eszkozon belil a vallalati szektorban.
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21. dbra Az eszkozok 6sszetételének alakulasa 1992-2003 k6zott
Forras: sajat szamitas

Az abrardl az olvashatd le, hogy az eszkdzok Osszetétele stabilitast mutatott a vizsgalt
id6szak egészében, egyik eszkdzcsoportban sem volt Iényeges elmozdulds. Az &sszes
eszkozon belil 60% korili értéket képvisel a forgdeszkdzok aranya, 33% korili értéket a
targyi eszk6zok aranya, és 7% koril alakult az egyéb eszkézok ardnya. Ez a stabilitas — mint a
késGbbiekben latni fogjuk — korantsem jellemz6 minden agazatra, s6t leginkabb csak a
kereskedelemre jellemz6, azonban lathatd volt, hogy a kereskedelmi vallalatok jelent&s
szerepet kapnak az adatbazisban.

Vizsgaldddsai sordan Schmuk [1998] az 1992-1997 kozotti id&szakot vizsgalva arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy, az eszkézok szerkezetén beliil jelentds valtozasok jatszodtak le:
megndtt a forgdeszk6zok aranya, a targyi eszkdzok aranya pedig lecsékkent, ami az ismert
inflaciés korilmények kozott ebben az esetben nem a vallalkozdsok likviditasdanak
novekedését, hanem elsGsorban az immaterialis javaknak és a targyi eszkozoknek az
eszkdzokon beldli relativ leértékel6dését jelenti.

Agazati bontasban vizsgalva az eszkdzok dsszetételét, a kdvetkezs eredményre jutottam:
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22. dbra Az eszk6zok Osszetétele dgazatonként

Forras: sajat szamitas
Az eszk6zOk Osszetétele dgazatonként jelent&sen eltérést mutat.
A mezbgazdasdgban az eszk6zok dont6 tobbségét a forgdeszkozok és a targyi eszkozok
alkotjak, az egyéb eszk6zok jelentéktelenek. A két eszkoztipus aranya nagyon hasonld, 52%
korili a forgdeszkdzok aranya, 48% a targyi eszkozoké.
Az iparban is hasonld aranyokat lathatunk, annyi kulonbséggel, hogy itt az egyéb
eszkozoknek is van szereplik, 5%-nyi értékben.
Az épitéiparban és a kereskedelemben kiugréan magas a forgdéeszkozok aranya (70% koruli
érték) a tevékenység természetébdl adddodan, s aranyait tekintve kisebb a targyi eszkozok
sulya.
A szolgdltatdsok terén viszonylag nagy kilonbség mutatkozik az eszkozok Osszetétele
tekintetében az anyagi és nem anyagi szolgaltatasok kozott. Az anyagi szolgaltatoknal (ide
tartozik a szallashely-szolgaltatas, vendéglatas, szallitds, raktdrozds, posta, tavkozlés,
ingatlaniligyletek, gazdasagi szolgaltatdas) nagy a forgdeszkdzok aranya (kozel 60%) s
kevesebb a targyi eszkéz, mig a nem anyagi szolgaltatoknal (a mintdban ide tartozik az
egészséglgyi, szocialis ellatds, egyéb kdzosségi személyi szolgaltatas) kiegyenlitett a targyi
eszkdzok és forgdeszkdzok ardnya, s itt nagyobb jelent6sége van az egyéb eszkdzoknek ( kb.

14%) a tevékenységben (s a mérlegben).
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A forrdsok Gsszetétele
A forrasok szerkezetét vizsgalva négy részre bontottam a forrasokat. Sajat t6ke, beruhdzasi
hitel, hosszu lejaratu kotelezettség (a beruhazasi hitelen kivil), rovidlejdratu kotelezettség.

Ezek aranya az 6sszes forrason beliil a kdvetkezé volt az egyes években:
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23. abra A vallalati szektor forrasszerkezete 1992-2003 k6zott
Forras: sajat szamitas

Az abran lathato, hogy a vallalati szektort egészét tekintve a sajat tGke aranya csokkent

(50%-rdl 42%-ra). A kotelezettségek novekedése mellett mérsékelt modon nétt a hosszu
lejaratu kotelezettségek aranya. Az elemzett id6szakban bekdvetkezett dramai gazdasagi és
szabdlyozasi kornyezet valtozasa ellenére a tGkeattételben kiugrd valtozas nem volt. Ez
természetesen nem jelenti azt, hogy az egyes agazatokban jelent6s valtozasok nem

torténtek.
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24. abra A vdllalati szektor forrasszerkezete agazatonként

Forras: sajat szamitds
Agazatonként vizsgalva a forrasszerkezetet mar jelentds eltérés tapasztalhato.
Legalacsonyabb a tékeattétel a mezdgazdasagban, ami tébb tényezével is magyardzhata.
Egyrészt a mez6gazdasagi tevékenység kockdzatos, a termelés szezondlis, ennek
kovetkeztében a mez6égazdasag kevésbé hitelképes, mint mas dgazatok. A bizonytalansag
miatt a vallalkozdsok sem engedhetik meg a kamatkiadasok nagyaranyld novekedését, amit
esetleg rosszabb években nem tudnanak kigazdalkodni.
A masik oldalon a kereskedelmi és az épit6ipari vallalatokat taldljuk. A kereskedelmi
cégeknek vélhet6en a nagyaranyu szallitéi tartozasok miatt magas a t6keattételik, ezt sajnos
a rendelkezésiinkre all6 adatbazisbdél nem sikeriilt megallapitani, mivel az a rovidlejaratu
kotelezettségek Osszetételét nem tartalmazta. Az épitSipari cégek pedig jellemzéen az
elvégzett munkak utan akar tobb hodnappal kapjak meg (ha ugyan megkapjak) a
teljesitményiik ellenértékét, ezért szorulnak arbevétel megelSlegezé hitelre. Az anyagi és
nem anyagi szolgaltatasokat nyujtdé cégek atlaga valdjaban igen heterogén Osszetétell
aldgazatokat foglal magaban (30%, illetve 35%-0s szérdddsa volt a tékeattételi mutatonak),

és az ipar t6keattételi mutatdjanak szérddasa is igen magas volt (48%-os szoras).
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24. tablazat A sajat t6ke/osszes forras mutaté alakulasa 1992-2003 koz6tt

az egyes agazatokban

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Mezégazdasag | 73% | 72% | 70% | 68% | 64% | 61% | 59% | 58% | 56% | 57% | 59% | 57%

Ipar 57% | 59% | 52% | 52% | 46% | 48% | 47% | 50% | 48% | 48% | 50% | 48%

Epitoipar 47% | 43% | 39% | 39% | 39% | 39% | 38% | 36% | 37% | 36% | 36% | 38%

Kereskedelem | 40% | 35% | 31% |30% | 32% |33% | 33% |33% |32% |33% |37% | 37%

Anyagi szolg. 49% | 44% | 42% | 41% | 42% | 42% | 42% | 41% | 39% | 40% | 43% | 43%

Nem anyagi | 58% | 60% | 61% | 54% | 47% | 41% | 40% | 43% | 40% | 43% | 46% | 51%
szolgaltatas
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25. dbra A (Sajat téke/Osszes forras) mutaté évenkénti alakuldsa az egyes agazatokban
Forras: sajat szamitas

A fenti adatokbdl kitlinik, hogy a kotelezettségek aranyanak novekedése nem egyforman
érintette az egyes dgazatokat.

A legeré6teljesebben a mezdgazdasagban csokkent a sajat forrdsok aranya, bar az is igaz,
hogy ez az id6szak kezdetén abnormalisan magas volt (73%). Ez a tény annak ,készonhet6”,
hogy a szocializmus idején a mez6gazdasag nem tartozott a preferalt agazatok kozé és ezért
a hitelek osztogatasabol sem részesilhetett. A hitelek ardanya azonban az id&szak végén is
meglehetésen mérsékeltnek mondhatd a tobbi agazattal 6sszehasonlitva.

Az iparban és az épitGiparban a sajat t6ke részaranyanak csokkenése atlagosnak mondhaté

(9%), ami nem is véletlen, mivel az ipar tekinthet6 az elemzett sokasag legdominansabb
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részének. A hitelek bévilése valdszinlleg 6sszefligg a dolgozat el6z6 részeiben mar elemzett
konjunkturdlis hatasokkal fligg 6ssze, ugyanis a csokkenés a kilencvenes évek masodik felére
tehetd, utana a tékeattétel mar stabilizalddott.

A szolgdltatasok és a kereskedelem tékeattétele az atlagndl kevésbé novekedett, érdekes
viszont megfigyelni, hogy ezekben a szektorokban a sajat t6ke részardnya a 90-es évek
végéig csokkent, utdna viszont mérsékelt emelkedésnek indult. Az eredmények azért
érdekesek, mivel az elemzett vallalati kérnek a jévedelmez&sége éppen akkor volt a cstcson,
mikor a legtobb idegen t6kével rendelkezett és az idegen tSke részaranydnak csékkenése
parosult a jovedelmezdség csokkenésével. A jelensége, ami kiilonésen a kereskedelem és az
anyagi szolgaltatasok esetében figyelhet6 meg ellentmond a finanszirozasi hierarchia
elméletnek, ami szerint, ha a vdllalatok nyereségesek, elsGsorban az eredmény
visszaforgatasaval finanszirozzak magukat, és kevesebb hitelt vesznek fel. Viszont a tények a
valasztasos elmélettel jol magyardzhatdak. A jovedelmezGség emelkedése csokkenti a
vallalat kockazatat (a hitelek olcsébba valnak) masrészt noveli a rendelkezésre allo
addpajzsot (a vallalat nagyobb kamatkiadast tud koltségként elszamolni).

EttSl némiképp eltér Schmuk [1998] vizsgalati eredménye az 1992-1997 kozotti id6szakra: A
forrdasok szerkezetében jelentds valtozasokat allapitott meg a vizsgalt idészakra. A
legfontosabb valtozas ebben a tekintetben az a szerz6 szerint, hogy jelentGsen nétt a
vallalatok eladdsodottsaga, nétt a tékeattétel, ami azonban nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
nem tekinthet6 magasnak (lasd el6z6 fejezet). Jellemz&en a 90-es évek elején a vallalati
hitelezés volumene er6teljesen csokkent, 1996-tél pedig javulas figyelhet6 meg ezen a
terileten. Az idegen forrasokon beliil a hosszu lejaratu kotelezettségek néttek gyorsabb
Utemben. A forgdeszkozok és a rovid lejaratu kotelezettségek ardnya ugy alakult, hogy a
forrasokon bellil a rovid lejarata kotelezettségek novekedését az eszkdéz oldalon a
forgdeszkozok novekedése ellensulyozta. A vallalkozasok kotelezettségeinek novekedése
tehat igazabdl ugy jelenik meg, hogy a befektetett eszkdzokkel szemben egyre nagyobb
mértékben a hosszu lejaraty kotelezettségek allnak (a sajat t6ke aranyanak csokkenése
mellett). Megfigyelhet6 azonban, hogy a vallalkozas méretének novekedésével
parhuzamosan egyre nagyobb hanyadot képviselnek a sajat forrasok az idegen forrasokkal

szemben [Schmuck, 1998].
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5.2.3.3. Avadllalatok jévedelmezdsége
A jovedelmez6ségi mutatok arra a kérdésre valaszolnak, hogy a vallalat a tulajdonosok és a

hitelez6k altal a vallalat rendelkezésére bocsatott forrasokat, valamint az ezekbdl vasarolt
eszkdzoket milyen eredményességgel hasznositotta a vizsgalt idGszakban. Tobbfelé
szempont figyelembevételével vizsgalhatunk meg egy vallalat (vagy az egész vallalati szektor)
jovedelmez@ségét. Az adatbazisomban elérhet6 adatok lehetGvé teszik, hogy megvizsgéljam:
- Avallalat milyen megtériléssel tudta hasznositani az eszkdzeit az adott tevékenységi
teriileten.
- A tulajdonosok altal véglegesen atadott sajat t6ke milyen eredményt hozott a
befekteték szamara.
- Valamint az adott id6szaki arbevétel mennyi nyereséget hozott, mekkora az
arbevétel-aranyos haszon.
A vallalatok jovedelmez&ségének mérésére harom mutatét hasznalok: az eszkdzaranyos
eredményt (ROA), a sajat-téke aranyos eredményt (ROE), és az drbevétel-aranyos
eredményt.
- ROA: Uzemi eredmény / Osszes Eszk6z. A mutatd szamitdsakor az lizemi eredményt vetem
Ossze az eszkozokkel. Azért valasztottam az lizemi eredmény kategdriat az eredményesség
mérésére, hogy a vdllalat alaptevékenységébdl szarmazé eredménnyel dolgozhassak. A tobbi
eredménykategoriat egyéb tényezdk is befolyasoljak, pl. az attétel nagysaga is, hiszen a
kamatkiadassal csokkentett értéket kapjuk meg az addzas el6tti eredmény esetében. Ha né
az attétel, nagyobb lesz a kamatkiadas, romlik az addzas el6tti eredmény és csokken a
jovedelmezdség. A ROA mutatd vizsgadlata O6nmagaban nem mond sokat, értékét
nagymértékben befolydsolja az agazat, amelyben tevékenykedik a cég. Ezért e mutatd
esetében 4gazati bontasban szdmoltam ki az értékeket.
- ROE: Addzott eredmény / Sajdt téke. Megmutatja, hogy a vizsgalt idészakban a vallalat
nyeresége mekkora hozamot eredményezett a tulajdonosoknak - a hitelezék, az allam és
egyéb szerepl6k koveteléseinek kiegyenlitése utdn. Az addzott eredmény a tulajdonosokat
illeti. E mutato értékelésénél is az agazati szint(i 6sszehasonlitdsnak van elsGsorban értelme.
- Arbevétel-ardnyos eredmény (netté haszonkulcs): Addzott eredmény / Ertékesités nettd
drbevétele. Ez a mutatd jelzi, hogy az arbevételnek hdny szdzalékat jelenti a nyereség egy

adott id&szakban. 12 év adatait megvizsgalva érdekes megnézni, hogy vajon tapasztalhaté-e
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érdemi valtozas e mutatd értékében. Az id6beli vizsgalat mellett az dgazati 6sszehasonlitds, a
méret szerinti 0sszevetés és a tulajdonosi szerkezet szerinti vizsgalat is érdekes az adatbazis

jellemzése céljabdl.

A ROA mutato vizsgdlata
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26. dbra A ROA atlagos értékének alakuldsa évenként agazati bontasban
Forras: sajat szamitas

A ROA mutatd vizsgalatanadl megallapithatd, hogy a vdllalati szektor eszkdzaranyos
nyereségessége a vizsgalt id&szakon belll az id&szak kozepéig, 1998-ig — bar nem
egyenletesen - novekvs tendenciat mutat (lasd a melléklet dbrdit). 1998-ra 11,5%-0s értéket
ér el, utana folyamatosan csokken az értéke, és 2003-ra lecsokken az 1992-es, 7%-0s szintre.
Az elsé szakasz eredményjavuldsa mogott a bevételek dinamikus novekedése allt, amelyben
jelentds szerepet jatszott az export dinamikus béviilése. A masodik szakaszban a romlds oka
elsGsorban abban keresendd, hogy a kiilfolddel versenyzd, egyébként hagyomanyosan
magasabb jovedelmezdségli agazatok teljesitménye csokkent ebben az id&szakban.

Agazatok szerint vizsgdlva a ROA mutatét, azt latjuk, hogy a vizsgalt idGszakban a
legmagasabb eszkbzaranyos-eredmény mutatét az épitGipar produkdlta az elemzett
mintdban 11%-os értékkel, utdna kovetkezik a kereskedelem 10 %-kal, utana az anyagi

szolgdltatas és az ipar 8% korili értékkel, majd a mezdgazdasdgi agazat kovetkezik. A
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legalacsonyabb kimutatott eszkdzardnyos eredményt a nem anyagi szolgdltatdasok agazata
produkalta, nem egészen 6%-os értékkel. Megvizsgaltam az egyes dagazatok esetében e
mutatd idébeli alakuldsdt is. Az dbrdbdl a kdvetkezék Idthatok:

-A mez6gazdasdg esetében az 1994-es és 1995-6s év kiemelked6en eredményes volt,
mig a tendencidkbdl az lathatd, hogy az utébbi évek meglehetésen hektikusan alakultak
jovedelmez@8ség szempontjabdl, a legrosszabb év a vizsgalt iddszak utolsé éve volt,
mindossze 0,5 %-os ROA értékkel. A hektikus vdltozdsok mutatjak az agazat nagyfoku
kockdzatossagat.

- Az ipar vizsgalata esetén ugyanaz a tendencia rajzolodik ki, mint a teljes vallalati
szektor esetében, aminek az oka az ipar meghatarozd sulya az agazatok kozott. Az iparban
ennek megfeleléen 1998-ig a ROA mutaté noévekvs tendencidju, utdna pedig csokkenést
mutat. Az 1992-1998 kozott bekovetkezett javulas alapvetGen annak az eredménye, hogy a
vallalatok alaptevékenységének bevételei tartdsan gyorsabban noévekedtek, mint azok
koltségei. A koltségek kozil elsGsorban a személyi jellegl raforditasok emelkedtek
szerényebb mértékben. Az 1999-2003 kozotti idGszakban bekovetkezett csokkenés mogott a
versenyképességlink romlasa all elssorban.

- Az épitbipar bizonyult a legeredményesebbnek az dagazatok kozott a vizsgalt
id6szakban. Azonban, ha megnézzik a mutaté id6beli alakuldsat, azt latjuk, hogy a
kedvez6bb eredményeket a vizsgdlt id6szak elsé felében produkalta az 4gazat, s a masodik
felében mar kevésbé volt eredményes. Ebben az agazatban is - a mezdgazdasaghoz
hasonléan — kirivéan kedvezGtlen év volt a vizsgdlt id6szak utolsé éve, 2003.

- A kereskedelmi agazat eszkozaranyos jovedelmez6ségét vizsgalva viszonylag
egyenletes eredmények lathatdék azok idSbeli alakuldsat tekintve. Kiugréoan magas ROA
mutatot produkalt az dgazat 1993-ban, amikor az értéke meghaladta a 14%-ot. Az egyenletes
tendencia egyben jelzi, hogy az dgazat a kevésbé kockazatosok kozé tartozik.

- Az anyagi szolgdltatasok esetében a ROA mutatd id6beli alakuldsdra jellemzd, hogy
mig a vizsgalt idGszak elején vdltozékony az eszkbzardnyos nyereség alakulasa, 1995-t6l
viszonylag stabil képet mutat e mutata.

- A nem anyagi szolgaltatasokndl az altalanos trenddel ellentétes folyamatok

jatszédtak le. A vizsgdlt idGszak elejére a hektikussag volt a jellemz6, am 1995-t6l szinte
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folyamatos javulds figyelhet6 meg a ROA mutatd alakuldasaban. Igaz, 1995-ben, a ndvekedés

2%-0s értékrdl indult.

A ROE mutatd vizsgdlata
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27. abra A ROE mutaté évenkénti alakulasa agazati bontasban
Forras: sajat szamitas

A sajat t6kére jutd eredmény évenkénti vizsgdlatanal lathatd, hogy nem volt egyenletesen a
sajattGke-aranyos eredmény idébeli alakuldsa (ldsd a melléklet &brait). Az 1993. évi
drasztikus csokkenést egy kedvezs, novekvd korszak koveti 1998-ig, amikor a sajat tGkére
jutdé nyereség a csucspontjat éri el a vizsgalt id6szakban, 23%-os ROE mutaté értékkel. Ezt
koévetGen csokkend tendenciat figyelhetliink meg, a mélypontjat ez a mutaté 2003-ban érte
el 11%-os sajat t6kére jutd nyereség értékkel.

Agazati bontdsban vizsgdlva a mutatét, megfigyelhetd, hogy az épitSipar produkalta a
legmagasabb nyereséget a sajat tokére vetitve, 23% korili értékkel. Ot koveti a
kereskedelem és az anyagi szolgaltatas, majd a nem anyagi szolgaltatas és az ipar kdvetkezik.
A legutolsd a sajat t6kére vetitett nyereségesség tekintetében - nem meglepé maédon- a
mez6gazdasag. Az egyes agazatok idSbeli vizsgalatanal a kovetkezbket allapitottam meg:

- A mez6gazdasdg esetében az 1992-95 kozotti periddus egyenletes novekedést mutat e
mutato tekintetében, az utana kdvetkez6 harom évben atlagosan 10% volt az éves sajattSke-
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aranyos nyereség nagysaga. Az ezt kovetd id&szakot egy ennél alacsonyabb és valtozékony
nyereségesség jellemez.

- Az ipari szektor ROE mutatdja1997-98-ig novekvs tendenciat mutat, majd e csdcspont utan
hanyatlé tendencia jellemzé.

- Az épitGipari agazatot a hektikussag jellemzi a sajattGke-aranyos nyereség szempontjabdl.
Itt is megallapithaté azonban 1994-98-as periddusra — a mezdgazdasaghoz hasonléan — egy
novekvd tendencia.

- A kereskedelemre a viszonylagos stabilitas jellemzé e tekintetben is, kivéve a kiugréan

magas 1992-es évet.

A netto haszonkulcs alakuldsa
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28. abra A nettd haszonkulcs évenkénti alakulasa dgazatonként 1992-2003 kozott
Forras: sajat szamitas
A két jovedelmezdségi mutato kapcsolata a tGkeattétel alakuldsa szempontjabdl is érdekes.
Ha a ROE magasabb, mint a ROA, akkor a vallalat eszkdzaranyos eredménye kisebb, mint a
kotelezettségek utan fizetendd atlagos kamatlab. (Mivel a sajat t6kére jutdé hozam csak akkor
lehet magasabb az eszkdzaranyos hozamnal, ha a kotelezettségek utan a hitelezék
aranyosan kevesebb jovedelemre tartanak igényt. Ha tehat a ROE/ROA arany 1-nél nagyobb,

jovedelmez@ségi szempontbdl érdemes a vallalatoknak hitelt felvenni, ha egynél kisebb, a
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vallalat a hitelez6k szamara dolgozik, és a kamatozd kotelezettség allomany leépitésében
érdekelt. A mutatdé nagysagrendje ezen érdek erdsségére is utal. Minél inkabb kozelit a
mutatd értéke a zérushoz, annal inkabb né a vallalat érdeke a tékeattétel csokkentésére, ha
a mutato értéke az 1-t meghaladja, a ROA-ndl olcsébb hitelfelvétel annal jobban noveli a
sajat tékére jutd eredményt. Ha eltekintliink az adodzdastél, a fenti Osszefliggést az attételi

hatas képlete is mutatja:
ROE = ROA+(ROA-R, )*E

Megvizsgaltam a hitelfelvétel attraktivitdsanak logaritmikus valtozasa és a bruttd tékeattétel
logaritmikus valtozdsa kozotti kapcsolatot. A logaritmizalast az esetleges szélsGséges
valtozasok hatasanak tompitdsa miatt lattam sziikségesnek, mivel feltételeztem, hogy a
hitelezés attraktivitasanak csokkend a hatdrhaszna, és tompitottan jelentkezik az attétel
valtozasaban.

Agazatonként box-plot abran keresztil mutattam ki a kapcsolatot az indikatorok
medianjanak logaritmikus valtozasa kozott. Magyarazé valtozé a ROE/ROA logaritmikus
medidnjanak éves valtozasa, fliggd valtozd a tékedttétel medidnjanak éves valtozasa volt.
Korrelaciét nem alkalmaztam, mivel az id6sorbdl szarmazé 12 adat ezt nem tette lehet6vé.
Szorosabb kapcsolatot csak a szolgaltatasok esetében taldltam. Ezek abrajat mellékelem. A
tobbi agazat esetében nem volt kimutathato, hogy a jovedelmez&ségi szempontok szerepet
jatszananak a t6keattétel alakulasaban.

A jelenség magyarazatat abban latom, hogy a szolgdltatdsok révid termelési ciklusa
tevékenység, ahol jovedelmez8ség csokkenését gyorsan kdvetheti a beruhazdsok és az
eszkozbefektetések valtozdsa. Ha a jovedelmezdség csokken, a vallalat visszafogja a
beruhazasait, amit hitelfelvételbdl hajtana végre, mig a jovedelmezdség emelkedése esetén,
a konjunkturadt meglovagold beruhdzdsok finanszirozasa érdekében a vallalatok szivesen
vesznek fel hitelt.

A hosszabb termelési ciklusi iparagak esetében a szolgaltatasoknal megtapasztalt
viselkedésre sokkal kisebb lehetGség nyilik, mivel az eszk6zok sokkal kevésbé likvidek, és a

menet kézbeni valtozasra kevesebb maéd nyilik.
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5.2.4. A kutatas hipotézisei
Az altalam valasztott kiinduldas mikrookondmiai szemléletli, amit a vallalati adatbazis

hozzaférhetdsége indokol.

Kutatdsom el6zményének Baloghné Balla Andrea [2005] munkajat tekintem. A szerz6 a
feldolgozdipari vallalatok és a t6zsdei cégek t6keszerkezetérdl készitett empirikus vizsgalatot
az 1992 — 2001 kozotti idészakra. Az dltala elért eredmények a dolgozatomban bemutatdsra
keraltek. A munkat olyan moddon kivantam tovabb folytatni, hogy vizsgalatomat
kiterjesztettem a vallalati szektor egészére és a vizsgalt idGszakot megnoveltem az 1992-
2003 kozotti id&szakra. Mivel a vizsgalt id6szak az atmeneti éveket oOleli fel, ezért
feltételezem, hogy a tényez6k kozotti kapcesolat eltéréen alakulhatott az egyes szakaszokban.
Az el6z6 fejezetben megfogalmazottak szerint a tizenkét évet felosztottam a t6keszerkezeti
jellemz&k alapjan harom korszakra. E felosztas alapjan vizsgdlom meg a relevans tényezdket,
amely alapjan - reményeim szerint - tovabb tudom finomitani eddigi tudasunkat a vallalati
t6keszerkezet alapvet6 kérdéseirél Magyarorszag vonatkozasaban.

A vizsgalati mddszertan logikdja a kovetkezd volt: el6szor igyekeztem az egyes tényez6k és a
t6kedttétel kozotti kapcsolatot a kordbban mar ismertetett szegmensenként megvizsgalni,
hogy ki tudjam szlirni a nagy mintaban 6hatatlanul el6forduld outlier elemeket.

A heterogén mintabdl adéddan — ahol lehetséges volt — igyekeztem a szabvanyos statisztikai
jellemz6k helyett a robusztus statisztikdban hasznalt valtozdkat alkalmazni: atlag helyett a
mediant, széras helyett az abszolut eltérést.

Vizsgdlandd hipotéziseim két részre oszlanak.

Az els6 részben megvizsgdlom a mainstream elméletek alapjan megallapitott,
t6keszerkezetet befolydsold vallalati tényez6k Magyarorszdgon vald érvényesilését.
Hipotézisem szerint e tényez6k befolyasoljak a tékeszerkezetet Magyarorszagon is, azonban
nem feltétlenll azonos irdnyban hatnak a dontésekre, mint a fejlett orszagokban (. Hipotézis
és alhipotézisei).

A hipotézisek_masodik része olyan tényez6kre koncentral, amely nem kerilt a vizsgalatok
célpontjdba, elsGsorban specidlisan az atmeneti gazdasdgokban fejtik ki hatdsukat a
t6kedttétel alakuldsara. Ezen hipotézisek esetében elméleti irodalma nincs a tényezéknek,
hanem a vizsgalat igazolhatja |étezésliket (Il. Hipotézis és alhipotézisei).
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I. Hipotézis: A tékeszerkezetet befolydsolo ,klasszikus” vdllalati tényezék befolydsoljak a
vdllalati tékeszerkezetet Magyarorszdgon, a kapcsolat irdnya azonban nem feltétleniil
egyezik meg az elmélettel és a fejlett orszagokban tapasztaltakkal. Klasszikus tényezék
alatt a meghatdrozé angolszdsz szakirodalomban megfogalmazott magyardzo vdltozékat

értem.

Alhipotézisek:

Az eszkozok Osszetétele — A valasztasos elmélet és az Gigynok elmélet tesztelése

I/1: A magyar nagyvdllalatok esetében a tdrgyi eszk6z6k ardnya és a vdllalati tékedttétel
kézétt negativ kapcsolat volt a 90-es évek koézepéig. Ez a kapcsolat azonban a
piacgazdasdgra valo dttéréssel, a 90-es évek madsodik felétél fokozatosan pozitiv iranyuva

vdlik, hasonléan a fejlett piacgazdasdgu orszdgokhoz.

Piacgazdasdgi viszonyok kozott minél nagyobb a targyi eszk6zok ardnya az 6sszes eszkozon
beliil, annal nagyobb a vallalat t6keszerkezetében a hitel aranya, mivel a targyi eszk6zok jo
fedezetet jelentenek a bankok szamara.

A vdlasztdsos elmélet Ggy gondolkodik, hogy a cégek addig a pontig vesznek fel hitelt, amig a
tovabbi egységnyi hitelfelvételbdl szarmazé addmegtakaritds elénye egyenld a potencialis
pénziigyi nehézség koltségének jelenértékével. Ha a vallalatnal magas a targyi eszkdzok
aranya — amelyek jelent&sebb értékveszteség nélkil eladhatdk - akkor a pénziigyi nehézség
és cséd koltségei alacsony szinten tarthatok, tehat minél nagyobb a targyi eszk6zok aranya,
annal magasabb kell, hogy legyen a hitel aranya a forrasok kozott.

Az ligynék elmélet szerint az erésen eladdsodott cég tulajdonosi hajlamosabbak optimum
alatti befektetésekre (vagyis pozitiv nettd jelenérték(i beruhazasok elutasitdsara), azonban
ha a vdllalat rendelkezik targyi eszkdzokkel, amelyek fedezetként szolgdlnak, akkor ez az
anomalia megsziintethet6, a tdrgyi eszkdzokkel biré vallalatok szamdara a hitelez6k
hajlanddébbak kolcsént adni a vallalatnak.

A piacgazdasagra attéré orszagok, igy Magyarorszag esetében is fontos figyelemmel lenni
arra a tényre, hogy a 90-es évek kozepéig hitelszlike volt, a bankok veszteséges hitelezési

tevékenységik miatt nem nyujtottak jelentés mértékben Uj hiteleket. Azt is fontos
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figyelembe venni, hogy a nagy allami vallalatok elavult eszkdzparkja nem jelentett megfelel6
fedezetet a hitel biztositékaul.

A masik fontos tény e tekintetben a targyi eszk6zok masodlagos piacdnak hidnya. A bankok a
fedezetként lefoglalt targyi eszkdzt nem, vagy csak nehézségek aran tudtak értékesiteni.
Feltételezésem szerint a 90-es évek mdsodik felétél kezd6dGen, a piacgazdasagi elemek
erdsodésével azonban ezek a problémak fokozatosan mérsékldtek, majd megsziintek.
Ennek a hipotézisnek a tesztelése nehézségekbe Utkozik olyan szempontbdl, hogy a targyi
eszkozok konyv szerinti értékét ismerem, a bankot viszont a fedezetek piaci értéke érdekli. A
kovetkeztetések levondsakor erre a tényre fontos tekintettel lenni. Biztatd eredmény
ugyanakkor, hogy az lizleti érték és a konyv szerinti érték kozotti kapcsolat vizsgdlata soran
igen szoros, pozitiv kapcsolatot mutatott ki Juhasz [2004] Magyarorszdg vonatkozasaban is

az 1999-2002 kozotti évekre.

A villalati méret - Valasztasos elmélet és az Ugyndk elmélet tesztelése

1/2. A vdllalat mérete és a vdllalati tékedttétel kézott pozitiv kapcsolat van.

A vaéllalat mérete befolyasolo erével bir a tékeszerkezetére.

A nagyobb vdllalatok 4altaldban diverzifikaltabbak és kisebb a pénziigyi nehézség
bekovetkezésének a valdszinlisége, mint a kisebb cégeknél a vdlasztdsos elmélet szerint. A
kisebb cégeknél a felszamolasi érték is kisebb, mint nagyobb cégtarsaiknal. igy az addssag
kéltsége relative alacsonyabb nagyobb cégek esetében. A fenti hipotézist erésiti az a tény is,
hogy a nagyobb cégek tébb és hitelesebb informaciét szolgdltatnak a piac felé, ezaltal nadluk
kisebbek az informacids aszimmetria miatt felléps koltségek. Tovabba a nagyobb cégek
magasabb 0Osszegli hitelfelvétele miatt méretgazdasdgossag is jelentkezik a bankoknal,
hiszen egy hitelnyujtas jéval nagyobb bevételt jelent a banknak nagyvallalat esetén, a
hitelnyujtas koéltségeivel 6sszevetve. A fentiek miatt azt gondolom, hogy egy nagyobb vallalat

magasabb tékeattétellel rendelkezik, mint egy kisebb.

JovedelmezGség - A Hierarchia elmélet és a Valasztasos elmélet tesztelése
I/3. A vdllalat jévedelmezdsége és a vdllalati tékedttétel kozétt negativ kapcsolat van,
azaz, ha rendelkezésre dll belsé forras — aminek lényeges eleme a vdllalat nyeresége -,

akkor finanszirozdsi sziikségletét ebbdl, és nem hitelfelvételbél fogja kielégiteni.
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Feltételezem a népszer(i Hierarchia elmélet érvényességét, amit aldtdmaszt az, hogy az
eddigi empirikus kutatok tobbsége is negativ kapcsolatot tart fel a két tényezd kozott. A
jovedelmezd vallalatok szamara altalaban rendelkezésre dllnak belsé forrasok, igy ezek
korében a t6keattétel alacsonyabb, mivel kevésbé kell kiils6 forrasért folyamodniuk.

A Vdlasztdsos elmélet azt allapitja meg, hogy minél magasabb a vallalat jovedelme, annal

magasabb tékeattétel kedvez6bb a vallalat szdmara az addpajzs kedvezd hatdsa miatt.

A likviditas és a tokeattétel kapcsolata — A Hierarchia elmélet és az Ugyndk elmélet
tesztelése

1/4. Minél nagyobb egy vdllalat likviditdsa, anndl kisebb a tékedttétele.

A likviditassal kapcsolatban tobbféle néz6pont létezik a tékestrukturardl sz616 elméletekben.
A hierarchia elmélet - amely tobb kutatasban is bizonyitast nyert — azt mondja ki, hogy a
magas likvid eszkéz allomdannyal rendelkezd cégek ezt az eszkozallomanyt mozgdsitjak
beruhazasaik finanszirozasara, s nem fordulnak a bankokhoz hitelért (sem a befektet6khoz
t6kéért).

A kutatok masik része amellett érvel, hogy azok a vallalatok vallalhatnak és kaphatnak jo
eséllyel hitelt, akiknek magas a likviditasi mutatdjuk, mivel 6k képesek teljesiteni hitel
visszafizetési kotelezettségiket a bank felé.

Az igynék elméletben is megjelenik a likvid eszkdzok kérdése, mégpedig annak kapcsan,
hogy a hitelfelvétel pénzkifizetésre készteti a véllalatot (rendszeres kamat és t6ketorlesztés),
tehat kevesebb a szabad pénzeszkdz mellyel az Gigynok rendelkezhet. E logika alapjan a cél az
alacsony likvid eszk6z arany, ami magas tékeattétellel kell, hogy parosuljon.

Azért valasztottam meg hipotézisemet a hierarchia elmélet alapjan, mert a magyar
torténelmi hagyomanyokhoz, a magyar mentalitashoz kozelebb van az a nézet, hogy addig
nyujtézkodj, ameddig a takard ér, legalabbis a vizsgalt id6szakban a vallalatok csak akkor

fordultak banki kélcsonforrashoz, ha sajat er6bél nem tudtak megvaldsitani céljaikat.

Uzleti kockazat — A valasztasos elmélet tesztelése
I/5. A vdllalat iizleti kockdzata és a tékedttétele kézétt negativ kapcsolat van.
A vdllalat Uzleti kockazatdt az Uzleti eredmény volatilitdsdval mérem. A volatilis Uzleti

eredmény nem teszi lehetévé a magas fix addssagszolgalat fizetését, ezért e cégeknek
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tartézkodniuk kell a nagyaranyu hitelfelvételt6l. A hitelfelvétel megnovelné a cséd

bekovetkezésének valdszinliségét, ahogy ezt a vdlasztdsos elmélet is kimondja.

A kamat addpajzsa — Modigliani-Miller Il. tétele és a Valasztdsos elmélet tesztelése

1/6. A kamat addpajzsa és a vdllalat tékedttétele kézo6tt pozitiv kapcsolat van.

Az érvényben |év6 addrendszer befolyassal bir a t6keszerkezet alakulasara. A vallalat vezetGi
arra torekszenek, hogy a befektet6k altal realizalt jvedelem maximalis legyen. A tarsasagi
ado nagysdgdanak vdltozasa, maga utdn vonja a tékeszerkezet valtozasat.

MM |I. tétele az addpajzs jelentGségét tuldimenziondlja levont kovetkeztetésével. A
vdlasztdsos elmélet felhivja a figyelmet arra, hogy az addpajzs csak az adofizetd (nyereséges)
vallalatok szdmara elérhet6.

A tarsasagi add mértéke 40%-rél 1994-ben 36%-ra, majd 1994-ben felére, 18%-ra csokkent
Magyarorszagon. Megvizsgalom, hogy e drasztikus csdkkenés milyen hatassal volt a vallalati
t6keszerkezetre.

Mivel a hitel kamata koltségként elszamolhato, a vallalat szamdra a hitelfelvétel kedvezé
hatasa, hogy a kamatkoltség addalap csokkentd. Minél magasabb az addkulcs, ez a kedvezd
hatds annal nagyobb. Azt vélelmezem, hogy az addkulcs csékkenésének hatasara a vallalatok
atalakitjak tékeszerkezetiiket, mivel jelent6sen lecsokkent az addssag haszndlatanak az

elénye, csokkentik az addssag aranyat a t6keszerkezetben.

Iparag — Csordaszellem tesztelése

1/7. Az dgazati hovatartozds befolydssal bir a vdllalat tékeszerkezetére.

A vallalatok figyelik versenytarsaikat és tartdzkodnak az atlagtdl tulsdgosan eltéré
t6keszerkezet kialakulasatél. A jelenség elméleti magyardzata, hogy minden dgazatnak van
egy jellemz6 kockazati karakterisztikaja, amihez az adott &4gazatba tartozé vdllalatok

t6kedttételének hosszutdvon igazodnia kell.

H2: A fejlett orszagokban azonositott tényezék nem nyujtanak elegendé magyardzatot a

tékeszerkezet vdltozdsaihoz a piacgazdasdgra dttéré orszdgokban, s ezen beliil

Magyarorszdgon. Sajdatos tényez6k is megnyilvanulnak.
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Alhipotézisek:

Tulajdonosi 6sszetétel

1I/1. A kiilféldi tulajdon nagysdga befolydsolja a tékeszerkezeti déntéseket.

Azok a vdllalatok, ahol tébbségben van a kiilféldi tulajdon, kénnyebben jutnak hitelhez,
mert a bank szamdra jelzésként szolgadl a kiilféldi tulajdonos jelenléte a vdllalat kedvezé
gazddlkoddsarél. A kilencvenes évek kézepétél — miutdn a jelentés informdcios
aszimmetria lecsékkent Magyarorszdgon — a kiilféldi tulajdon jelzésértéke lecsékkent.

A tulajdonviszonyok atalakitdsanak sziikségszer(isége abbdl a ténybdl fakadt, hogy az allami
irdnyitas alatt m(ikodé vallalatok alacsony hatékonysaggal mikddtek, amely mar nem volt
fenntarthaté a tovabbiakban. A privatizacié sziikségszer(ivé tette a kilfoldi befekteték felé
torténd nyitast, ami a tulajdonosi struktura gyors valtozdsat hozta. Ennek eredményeképpen
a kulfoldi tulajdon szerepe igen jelentds mértékd lett.

Sajatos tényez6ként jon szamitasba a privatizacid, ami nagymértékben megndvelte a sajat
t6ke aranyat az 6sszes forrason belil. A tomeges privatizacid lezaruldsaval az orszag uj t6két
vonzé képessége lényegesen csOkkent. Jellemzévé valt, hogy ha kilféldi a stratégiai
tulajdonos, akkor magasabb a t6keattétel.

Feltételezésem szerint 1992-1995 koz6tt (a tdomeges privatizacido lezardsdig) a
t6keszerkezetben meghatarozd szerepe a sajat t6kének van, amely novekvé tendenciat
mutat. 1995 utdn a t6keszerkezeten belll az idegen téke jelent6sége né meg, kilonosen a
tobbségi kilfoldi tulajdonu véllalatokban, s évrél évre n6 a tékedttétel nagysdga, annak
ellenére, hogy a vallalkozasba visszaforgatott addzott eredmény is noévekvs tendenciat

mutat.

A lejarati illeszkedés vizsgalata

1l/2. A magyar vdllalatok esetében nem érvényesiil a lejdrati illeszkedés elve, a vdllalatok
befektetett eszkozeik egy részét rovid lejaratu forrdssal kénytelenek finanszirozni.

A lejdrati illeszkedés elve szerint a vallalatok befektetett eszkdzeiket hosszu lejaratu
forrasokbdl finanszirozzak, forgdeszkozeiket pedig rovidlejaratd forrasokbal.

A finanszirozasi stratégia kialakitasanal fontos figyelembe venni azt az alapvet6 szabalyt,

hogy a tartds befektetéseket sajat tékével, vagy hosszu lejaratu hitellel kell finanszirozni, a
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forgdeszkozok finanszirozdsa lehetséges rovid lejaratu forrdsokkal. E hipotézis keretében azt

vizsgalom, hogy a vizsgalt vallalatok betartjdk-e ezt a szabalyt.
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5.2.5. A megfigyelési valtozok
A kovetkez6kben bemutatom a hipotézisvizsgalat sordn alkalmazott mutatészamokat, az

eredmény- és magyarazovdltozokat, azok leird statisztikdit. Természetesen tudataban
vagyok annak, hogy a t6keattételt — mint eredményvaltozét — altaldban a vallalati
menedzsment hatarozza meg s e dontésben nagy mértékben szerepet jatszik a vallalat
aktudlis ,allapota”, amely megmutatkozik a kiilénb6z6 pénzigyi mutatdkban. igy a
magyarazé valtozdk és az eredményvaltozdk nem fiiggetlenek egymastdl. Eppen ezért a
kovetkeztetések levonasakor kell6 évatossaggal és koriltekintéssel kell eljarni.

A tékedttétel mutatészamai (eredményvdltozok):

Mivel a tGkeszerkezet a tartds forrasok kozott szereplS idegen és sajat forrdsok ardnyat
jelenti, a t6keszerkezettel foglalkozd kutatdasok tobbségében a forrasok koézil a hosszu
lejaratu forrasok szerepelnek a fliggd valtozéban. Magyarorszag és a tobbi kozép-kelet-
eurdpai orszag helyzete annyiban speciadlis e kérdéskor teriiletén, hogy a 90-es évek
kozepéig, végéig a vallalatok kénytelenek voltak rovidlejaratu forrasokkal finanszirozni
hosszU lejaratu eszkozeiket a hosszu lejaratu forrdsok hianyaban. A kutaték oly médon
jelenitik meg ezt az anomadliat, hogy a t6keattételi mutatdkban megjelenitik a rovid lejaratu
hitelt is a t6keattételben. [példaul Colombo E., 2001, Baloghné Balla A., 2006] Az altalam
haszndlt t6kedttételi mutatdk a kdvetkezbk:

- Osszes kotelezettség / Osszes forrds: A tékeattétel legszélesebb értelmezés(
mutatodja. Azt mutatja, mi marad a tulajdonosoknak a vallalat felszamolasa
esetén. Problémaja, hogy nem mutatja meg, hogy felmeril-e a fizetésképtelenség
kockdzata a vallalatnal a kézeljov6ben. Az Gsszes kotelezettségben olyan tételek
is szerepelnek, mint a szallitdk, amelyek nem a vallalat hosszd tavu
finanszirozasat szolgaljak. Ezaltal ez a mutato felllbecsili a t6keattételi mutatot.

- Hosszu lejdratu kételezettség / Osszes forrds: A tékeattételnek egy ,finomabb”
mutatodja. A szamlaldban csak a hosszU lejaratu idegen forrdsok szerepelnek,
amely megfelel a klasszikus értelemben vett t6kedattételnek. Megmutatja, hogy
hosszu tavon milyen az idegen forrasok aranya az 6sszes forrason belil. Ramutat
a vallalat hitelképességére, hitelhez jutasi lehet&ségeire.

A befolydsolo tényezék valtozoi (magyardzo valtozok):
Az eszkdz6k Gsszetétele: Targyi eszkdzok/ Osszes eszkdz
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Vadllalati méret: Létszam, arbevétel

Jovedelmez&ség: ROA: Uzemi eredmény/Osszes eszkdz

Likviditds: Likvid eszk6z6k/Rovid lejarati kotelezettségek

A vdllalat izleti kockdzata: ROA szdrdsa

Addteher mutato: (Adozas elStti eredmény - Adézott eredmény) /Addzas el6tti eredmény
Tulajdonosi ésszetétel: Kulfoldi vallalat, Hazai vallalat

Lejdrati illeszkedés: Befektetett eszkoz/(Sajat t6ke+Hosszu lejaratu kotelezettség)

A valtozok leird statisztikait az alabbi tablazat tartalmazza:

25. tablazat A hipotézisvizsgalat mutatdinak leird statisztikaja

Mutatok N Minimum Maximum Mean Std.

Deviation

Osszes kotelezettség / Osszes forras 17975 0.000 0.999 0.534 0.216

Hossz.kételezettségl / Osszes forras 17975 0.000 0.998 0.077 0.119

Targyi eszkdz | Osszes eszkdz 17975 0.000 0.997 0.337 0.210

Befektetett eszkdz / (Sajat 17970 0.000 34.146 0.783 1.108

téke+Hosszu lejaratu kotelezettség)

(Adozas el6tti eredmény — Adodzott 17969 -113.857  76.365 0.156 1.817

eredmény) / Adézas el6tti eredmény

Forgdeszkdz / Rovid lejaratu 17958 0.018 1091.691 1.937 14.515

kotelezettség

Uzemi eredmény / Osszes eszkdz 17975  -1.404 1.751 0.093 0.122

Netté arbevétel (e Ft) 17975 0.001 1530631.447 9606.352  43336.130

Forrds: sajat szamitas

Az adatok alapjan Iathatd, hogy a hiteleken beliil a hosszu lejaratu hiteleknek dsszességében
csak kevés szerep jutott az idGszak egészében. A targyi eszkdzok ardnya az 0sszes eszkdzon
belll atlagosan 34%. A lejarati illeszkedést vizsgald mutatd, a Befektetett eszkdz/(Sajat téke
+ HosszU lejaratu kotelezettség) mutatdja joval egy alatti érték, ami arra enged
kovetkeztetni, hogy a magyar vdéllalatok betartjak a lejarati illeszkedés elvét. Az addéteher
mutatd atlagos értéke 16% korili, mig a likviditasi mutato azt jelzi, hogy a magyar vallalatok
bdséges likviditassal rendelkeztek a vizsgalt idGszakban atlagosan. A magas széras azonban
jelzi, hogy a vallalatok kozott igen nagy eltérések tapasztalhatok e tekintetben. A 9%-os
jovedelmez@8ségi mutatd nem tér el jelentGsen a fejlett piacgazdasaggal rendelkezé

orszagoktdl.

150



5.2.6. Avizsgalatok eredményei

I. Hipotézis: A tékeszerkezetet befolydsolo ,klasszikus” vdllalati tényezék befolydsoljak a
vdllalati tékeszerkezetet Magyarorszdgon, a kapcsolat irdnya azonban nem feltétleniil
egyezik meg az elmélettel és a fejlett orszagokban tapasztaltakkal. Klasszikus tényezék
alatt a meghatdrozo angolszdsz szakirodalomban megfogalmazott magyardzo valtozokat

értem.

5.2.6.1. Az eszkézok ésszetétele - A Vdlasztdsos elmélet és az Ugynok
elmélet tesztelése
I/1: A magyar nagyvdllalatok esetében a tdrgyi eszk6z6k ardnya és a vdllalati tékedttétel

kézétt negativ kapcsolat volt a 90-es évek koézepéig. Ez a kapcsolat azonban a
piacgazdasdgra valo dttéréssel, a 90-es évek madsodik felétél fokozatosan pozitiv iranyuva
vdlik, hasonléan a fejlett piacgazdasdgu orszdgokhoz.

A hipotézis tesztelése a targyi eszkdz arany és a t6kedttétel kdzotti korrelacids kapcsolat

szamszer(sitésével torténik az egyes agazatokban.
A vizsgdlt mutatdk a kovetkezdk:
- Tékedttételi mutatd: Osszes kotelezettség/Osszes forrds

- Eszkéz bsszetétel: Tdrgyi eszkdz/ Osszes eszkéz

A korrelacids kapcsolat megvizsgalasa el6tt megnézem a targyi eszkdz ardnydnak és a

t6keattételnek a valtozasat a vizsgalt id6szakban, agazati bontdsban.
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29. dbra A Targyi eszkdzok aranya az Osszes eszkdzon beliil az egyes dgazatokban
nagyvallalatok esetén

Forras: sajat szamitas

A targyi eszkdzok mérleg f6osszegen bellli ardnya csokkend tendenciat mutat a vizsgalt
id6szakban. A grafikonon jél latszik, hogy minden agazatnak megvan a sajat, csak arra az
agazatra jellemz§ targyi eszkdz sziikséglete. A vizsgalt idGszakban, féleg az idGszak els6 2/3-
aban a nem anyagi szolgéltatok rendelkeztek a legmagasabb targyi eszk6z ardnnyal az Gsszes
eszkdzon belll Ez az ardny az id&szak utolsé harmaddra er6sen lecsokkent, s hasonléva valt a
mez8&gazdasag, az ipar, és az anyagi szolgaltatds aranyaihoz (41% - 48%). Ettdl Iényegesen
alacsonyabb targyi eszkéz arany jellemz86 az épitGiparra és a kereskedelemre. A targyi
eszkdzok aranyanak csokkenése mogott a kovetkezd okok allhatnak:

A targyi eszkozoket konyv szerinti értéken tartjdk nyilvan, és az értékcsokkenéssel
aranyosan, folyamatosan csokken az értékik, mig a forgdeszkozok folyamatosan keriilnek
beszerzésre és felhasznalasra. Két szamjegyl inflacids viszonyok kozott a forgdeszkdzok
konyv szerinti értéke az aremelkedések miatt gyorsan né. A targyi eszkdz csokkenés tehat
elssorban az eszkozok értékelésének szamviteli jellegzetességébdl (nettd beszerzési érték)
ered és a magas inflacio érezteti hatasat.

Most nézziilk meg, mi jellemzi a t6kedttétel valtozasat a vizsgalt id6szakban:
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30. abra Az Osszes kotelezettség/Osszes forras aranya az egyes iparagakban
Forras: sajat szamitas

Az 6sszes kotelezettség arany minden agazatban névekedést mutat. Erdekes megfigyelni,
hogy az a két agazat - a kereskedelem és az épitGipar — van a legjobban eladésodva, amely a
legalacsonyabb targyi eszkdz arannyal rendelkezik, a vizsgalt id6szak egészében. igy
kézenfekv6 a kovetkeztetés: a magyar vallalatok esetében nem igazolédik az a tétel, mely
szerint a nagyobb aranyu hitelfelvételnek nagyobb targyi eszkéz arany lenne a feltétele a
vizsgdlt adatbazisban. Ezen Osszefliggés jelen idGszakban azért sem lehet igaz, mivel az
indulé eladdsodottsdg nagyon alacsony, viszont a vallalatoknak rendelkezi kellett a
mUkodéshez sziikséges targyi eszkoz allomannyal. Tehat a targyi eszkéz dllomany hidba lett
volna elegendé a hitel fedezetére, a vallalatok ennek ellenére sem juthattak hitelhez, a
sz(ikds hitelforrasok miatt.

A hipotézis statisztikai vizsgalatdhoz kiszdmoltam a két tényez6 kozotti korrelacids

mutatodkat.
26. tablazat A targyi eszkéz arany és a t6keattétel kapcsolata *°
Mezégazd. | Ipar EpitSipar | Keres- Anyagi Nem Atlag
kedelem | szolgaltatas | anyagi
szolgalt.
1992 | -0,519** -0,548* | 0.010 -0,460** | -0,356** -0,622* | -0,501**
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Mezégazd. | Ipar Epit6ipar | Keres- Anyagi Nem Atlag
kedelem | szolgaltatas | anyagi

szolgalt.
1993 | -0,345* -0,465** | -0,662** | -0,245* -0,527** -0,704* | -0,505**
1994 | -0,577* -0,341** | -0.240 -0,324** | -0,403** -0,883** | -0,501**
1995 | -0,487* -0,368** | -0,430** | -0,273* -0,463** -0.324 -0,472*
1996 | -0,362* -0,382** | -0.308 -0,325** | -0,484** -0.495 -0,431*
1997 | -0,413* -0,311** | -0.269 -0,433** | -0,359** -0,794* | -0,388**
1998 | -0,398** -0,199** | -0.172 -0,456** | -0,358** -0,775** | -0,333**
1999 | -0,296* -0,159** | -0.265 -0,444** | -0,369** -0,823** | -0,342**
2000 | -0,363** -0,157** | -0.239 -0,430** | -0,377** -0,892** | -0,345**
2001 | -0,484** -0,190** | -0.178 -0,419** | -0,466** -0,802** | -0,338**
2002 |-0,616** -0,192** | -0.176 -0,406** | -0,413** -0,806** | -0,278**
2003 | -0,549** -0,192** | -0.292 -0,456** | -0,474** -0,774** | -0,259**
Atlag | -0,472** -0,281** | -0,287** | -0,261** | -0,286** -0,733**

ji Pearson korrelaci6
. A korrelacié 0,01szinten szignifikans (2-oldali préoba)

: A korreldcié 0,05 szinten szignifikdns (2-oldali préba)
Forras: sajat szdmitas
Az el6z6 abrak alapjan nem meglepd, hogy negativ kapcsolat mutatkozik a targyi eszk6zok
aranya és a t6kedttétel atlagos szintje kozott. Egyedil az épitGiparban nem mutathatd ki
szignifikans kapcsolat a két tényezd kozott, két év kivételével (1993, 1995).
Id6ben vizsgalva a korrelacids kapcsolat alakuldsat az latszik, hogy a negativ kapcsolat
gyengil. Ez minddssze annyit jelent véleményem szerint, hogy a névekvé hitelallomany és a
csokkend targyi eszkdzallomany kozeledik egymdshoz.
Agazat szerint vizsgélva a korreldcidt, er6s negativ kapcsolat lathaté a nem anyagi
szolgaltatasok és a mezGgazdasag esetén a targyi eszkdz arany és a tékeattétel kozott.
Ez alapjan a feldllitott hipotézisrél a kdvetkez6k mondhatdk: igazolddott, hogy a kilencvenes
évek elsé felében negativ volt a kapcsolat a targyi eszkdz arany és a tékedttétel kozott, am ez
a negativ kapcsolat az idészak egészére jellemzs, nem kovetkezett be a kilencvenes évek
kozepétél sem a hipotézis masodik felében megfogalmazott valtozas.
A targyi eszkdzo6k és a nagyvallalati tékeattétel kdzotti kapcsolat vizsgalatdnak kiindulépontja
az id6szak kezdetén fennallé nagyon alacsony hitelallomany. A nagyvallalatok targyi eszkoz
fedezettel rendelkeztek ugyan, de a hitelfelvételnek egyéb, vallalaton kiviili akadalyai voltak.
Nem a kevés targyi eszkdz volt az akadalya a hitelezés bdviilésének, mar csak azért sem,
mert a piacgazdasdgnak e korai szakaszaban a bankok sem végeztek szigoru fedezet
értékelést. Ezért a hipotézis vizsgalatanal nem a klasszikus kérdést kell vizsgalni, miszerint a

targyi eszk6zok ardnya és a vdllalati t6keattétel kozotti kapcsolat pozitiv-e, hanem azt, hogy
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a vizsgalt 1992-2003 kozotti idészakban végig érvényesiilt — e a targyi eszkozok elegendé
mennyisége, vagy a hitelfelvétel novekedésével a targyi eszk6zok hidnya jelentette a
hitelfelvétel korlatjat nagyvallalatok esetében.

A tovabbi vizsgalddds céljabdl megnéztem az atlagosnal jobban eladdsodott vallalatok targyi
eszkodz aranyat 2003-ban. Azt tapasztaltam, hogy az atlag felett eladdsodott cégeknek az
atlagos alatti a targyi eszkozzel vald ellatottsaguk. EbbGl azt a kovetkeztetést vontam le,
hogy 2003-ban sem jelent még akadalyt a targyi eszkézok hidanya a vdllalati hitelezés

novekedésében, egyik dgazatban sem. Az adatokat a kévetkezs tdblazat szemlélteti.

27. tablazat Az atlagosnal jobban eladésodott vallalatok targyi eszk6z aranya 2003-ban

Ipardg Osszes kotelezettség / Targyi eszkoz/ Az egész dgazatra

Osszes forras Osszes eszkdz jellemz6 (Targyi

eszkdz/Osszes eszkoz)

arany

Mez6gazdasag > 40,29% 42,43% 48,52%
Ipar > 48,77% 39,00% 41,48%
EpitSipar > 58,22% 18,88% 19,71%
Kereskedelem >57,77% 23,91% 30,18%
Anyagi szolgaltatas >48,11% 35,11% 42,83%
Nem anyagi szolgaltatds > 43,96% 23,86% 46,13%

Forras: sajat szamitas

Osszefoglaléan megdllapithatd, hogy az idészak egészére jellemzé a tdrgyi eszkéz ardny és a
tékedttétel negativ kapcsolata. Nem érvényesiil ugyan a Vdlasztdsos elmélet és az Ugynék
elmélet Magyarorszdgon ebben az idészakban, de fontos figyelemmel lenni arra a tényre,
hogy nem a tdrgyi eszkézék hidnya gérdit akaddlyt a vdllalati hitelfelvételnek, hanem az
idészak elsé és mdsodik harmaddra jellemzé alacsony hiteldllomdnynak vdllalaton kiviili okai
voltak. Megvizsgdlva az id6szak utolso évét, szintén az dllapithatd meg, hogy megfelelé

tdrgyi eszkéz fedezettel rendelkeztek a cégek a hiteldllomdny béviiléséhez.

5.2.6.2. Avdllalat mérete: a valasztdsos elmélet és az iligynék elmélet
tesztelése
1/2. A vdllalat mérete és a vdllalat tékedttétele kbzott pozitiv kapcsolat van.

A méretet két szempont szerint vizsgdltam: |étszam és arbevétel alapjan.

A vizsgalt mutatdk a kdvetkez6k:

Méret:

a) Létszam alapjdn a kévetkez6 méret kategdridkba soroltam a vdllalatokat (az EU létszam

kategdridi alapjdn):
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- 10f6 alatti létszam: mikrovdllalkozds

- 10- 50 f6 kézotti létszam: kisvdllalkozds

- 51- 250 f6 kozétti létszam: kézépvdllalkozds

- 250 f6 feletti létszam: nagyvdllalat
b) A vdllalatokat netté drbevétel szerint decilisekbe osztottam.
A szakirodalomban altaldanosan hasznalt mutatd a méret jellemzésére az arbevétel
természetes alapu logaritmusa Az indoklas szerint a transzformdciéra azért van szikség,
hogy a logaritmikus jelleg(i eredeti eloszldst normalis tipusu eloszldssa alakitsak at. Kutatasok
azt bizonyitjak, hogy a vallalati érték és a cs6dkoltség kozott négyzetes viszony van [Warner,
1977; Bradbury és Lloyd, 1994], vagyis ha a cs6dkoltség né, a vallalati érték a cs6dkoltség
novekedésének négyzetével csokken. A csédkoltség relative nagy a kisebb vallalatoknal és
relative kicsi a nagyoknal. Mivel magyar vonatkozasban ilyen jellegl kutatas nem folyt, ezért
én a létszam szerinti és a nettd arbevétel szerinti megkilonboztetést alkalmaztam a méret
meghatarozasara.
Tékedttételi mutato: - Osszes kételezettség/Osszes forrds

- Hosszu lejdratu kételezettség/Osszes forrds

28. tablazat A létszam alapjan elkiilonitett vallalatok t6keattételi mutatdinak leird
statisztikaja

N Minimum | Maximum | Mean Std.
Deviation

Létszam < 10
Ossz.kotelezettség/Ossz.forras | 784 0 1.0 0.6227 | 0.270
Hossz kételezettségl/Ossz.forras | 784 0 1.0 0.0702 | 0.167
10 < Létszam <50
Ossz.kételezettség/Ossz.forras | 3016 0 1.0 0.6508 | 0.201
Hossz kételezettségl/Ossz.forras | 3016 0 1.0 0.0763 | 0.134
50 < Létszam <250
Ossz.kételezettség/Ossz.forras | 6571 0 1.0 0.5722 | 0.197
Hossz kotelezettségl/Ossz.forras | 6571 0 1.0 0.0788 | 0.115
Létszam > 250
Ossz.kételezettség/Ossz.forras | 7604 0 0.98 0.4459 | 0.196
Hossz kételezettségl/Ossz.forras | 7604 0 0.88 0.0775 | 0.111

Forrds: sajat szamitas
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A tablazatbdl egyértelmlien ldthatd, hogy a legkisebb Osszes kotelezettség arannyal a

nagyvallalatok rendelkeznek, ezutan kovetkeznek a kozepes vallalkozdsok, majd a

mikrovallalkozasok. A legtobb addssaga a kisvallalkozasoknak van a vizsgalt adatbazisban. A

hosszu lejaratu kotelezettségarany vizsgadlata azt mutatja meglepd mddon, hogy méret

szerint nincs nagy kilonbség a vallalatok koz6tt, minden méret kategdriaban 7% korili a

hosszu lejaratt kotelezettség aranya az dsszes forrason beliil. igy a hipotézis nem nyert

igazolast a vizsgalat alapjan, s6t forditott sorrendet allapitottam meg a vallalat mérete és a

t6kedttétel kozott az elmélethez képest. Egyediil a mikrovallalkozdsok nem illeszkednek

teljesen bele ebbe a tendencidba, de a mikrovallalkozasok esetén nem beszélhetiink tudatos

t6keszerkezet politikardl. A magyar adatok alapjan, minél kisebb a vallalat, annal magasabb a

t6kedttétele. A meglep6 eredmény tovabbi vizsgdlata céljdbdl megnéztem, hogy a vizsgalt

id6szakra felfedezhetG-e valamilyen irdnyd tendencia. Létszam szerinti bontasban az egyes

évek tékeattételi mutatoi a kovetkezdk:
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31. 4bra A t6keattétel (Osszes kotelezettség/Osszes forras) alakulasa létszam
kategorianként

Forras: sajat szamitas

A fenti dbra megerdsiti a leird statisztika eredményét, a nagyvallalatok rendelkeznek a

legalacsonyabb kotelezettség arannyal a vizsgalt id6szak egészében. Ez az ardny az 1992-es

33%-rél 50%-ra n6 2000-re, és a vizsgalt id6szak végéig ez az addssagardny jellemzé marad.
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A kozépvallalatok mar egy magasabb kotelezettség arannyal (47%) rendelkeznek a vizsgalt
id&szak elején, ami 2000-re 60% folé emelkedik. 2000 utan enyhe csokkenés figyelheté meg.
A mikrovallalkozdsok és kisvallalkozasok Gsszes kotelezettség ardanya nagysagrendjében
hasonlé képet mutat. A mikrovallalkozasok esetében 1999-2001 kdz6tt meredek novekedés
kovetkezett be, 2002-re azonban ismét 60% koriili az 0sszes kotelezettség ardnya.

Az idGszak végére a nagyvallalatok és a kisvallalatok kozotti t6kedttételi rés kis mértékben

csokkent.
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32. dbra A Hosszulejaratu kotelezettség/Osszes forras alakuldasa méret kategérianként

Forras: sajat szerkesztés

Kilon kiemeltem a vizsgdlatban a hosszu lejaratu kotelezettségek aranyat, mivel a
t6kedttétel vizsgdlatandl ennek van kiemelt szerepe. A hosszu lejaratu kotelezettségek
aranya a kalénboz6 méreti vallalkozdsok esetén meglepGen egységes képet mutat, méret
szerinti bontasban nincs jelentGs eltérés a hosszu lejaratu kotelezettségek ardnyaban. Ez aldl
kivételt csak a mikrovallalkozasok jelentenek, kiilonésen 1999-2001 kozott tapasztalhatok
kiugro értékek.

A hosszu lejaratu kotelezettségek aranya a vizsgalt idGszak elején 4-7% kozott mozgott. A
nagyon lassu novekedés hatdsara 2000-re 8-9%-ra emelkedett az aranya, ezutan kis mértékd

csokkenés kovetkezett be.
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A méret masik mutatdjaul a vallalat nettd arbevételét valasztottam. Az arbevétel alapjan

decilisekre bontottam az adatbazist. Az arbevétel szerinti vizsgadlat a kovetkezd

eredményeket mutatja:

29. tablazat Az arbevétel alapjan csoportositott vallalatok t6keattételi mutatoi

Decilis Arbevétel (M Ft) Osszes kotelezettség / | Hosszulejaratu kételez./
Osszes forras Osszes forras
10 392.4 0.559 0.071
20 889.8 0.545 0.077
30 1529.0 0.528 0.077
40 2279.5 0.525 0.078
50 3024.5 0.526 0.073
60 3908.3 0.526 0.078
70 5296.3 0.533 0.076
80 7830.9 0.536 0.081
90 15129.5 0.539 0.084
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33. abra A t6keattételi mutato alakulasa az arbevétel decilisei szerint

Forras: sajat szerkesztés
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A tablazatbol és az abrabdl egyértelmlien lathatd, hogy az arbevétel alapjan képzett
csoportoknak nagyon hasonldak a tGkeattételi mutatéik. Nincs kimutathatd 6sszefliggés az
arbevétel és a tékedttétel kozott.

Osszességében a fenti vizsgdlatok alapjdn a vizsgdlt hipotézist elvetem, nem igazolhaté a
vdllalati méret és a tbékedttétel pozitiv kapcsolata. Ha méret kifejezéjeként a vdllalat
létszdmdat tekintem és a vizsgdlt mutatd az 6sszes kételezettség/bsszes eszkdz, akkor éppen
az ellenkezéje igaz a magyar vdllalatokra, nevezetesen, minél nagyobb egy vdllalat anndl
kisebb a tékedttétele. Ha a vizsgdlt mutaté a hosszu lejdratu kételezettség/Gsszes eszkiz,
akkor a vdllalat mérete szerint nincs szignifikdans kiilonbség a tékedttétel tekintetében a
kiilénb6z6 meéretii vdllalatok k6zétt. Ha a méret kifejezGje a vdllalat netto drbevétele, akkor
egyik tékedttételi mutatdval sincs szignifikdns kapcsolata.

Ennek alapjdn nem igazolhato magyar vdllalati minta alapjdn a vdlasztdsos elmélet és az

ligynék elmélet.

5.2.6.3. Jovedelmezdség - a Hierarchia elmélet és a Vdlasztdsos elmélet
tesztelése

1/3. A villalat jovedelmezGsége és a vallalati t6keattétel kozott negativ kapcsolat van,
azaz, ha a vdllalat rendelkezésére all bels6 forras - aminek lényeges eleme az eredmény —
akkor finanszirozasi sziikségletét ebbdl, és nem hitelfelvételbdl fogja kielégiteni.
E hipotézis a jovedelmezGség és a tGkeattétel kozotti kapcsolatot vizsgalja.
Tesztelése a t6keattételi mutatdk és a ROA kozotti korrelacids kapcsolat mérésével torténik.
A vizsgdlt mutatok:

- Jévedelmezbségi mutatd: ROA = Uzemi eredmény/Osszes eszkoz

- Tékedttételi mutatd: - Osszes kételezettség/Osszes forrds

- Hosszdlejdratu kételezettség/Gsszes eszkéz
A hierarchia elmélet szerint minél nagyobb a vallalatok jévedelmez6sége anndl kisebb a
hitelfelvételik, hiszen a magasabb eredményt, mint belsé forrast a vallalatok elényben
részesitik a kiils6 forrdsokkal szemben. A hipotézist a ROA atlaga és két vdlasztott
tékedttételi mutatd korrelacids egyiitthatojaval teszteltem.
Az adatokat haromféle csoportositdsban vizsgaltam: évenként, agazati bontasban, illetve

tulajdonosi bontasban.
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Az id6beli vizsgalat a kovetkezd eredményeket adta:

30. tablazat A jovedelmez8ség és a tékeattétel kapcsolata ?

Ev Osszes kételezettség/ Hosszu lejdratu  két./
Osszes eszkéz Osszes eszkéz

1992 0,107 -0,071*

1993 0,054 -0,061*

1994 0,053 -0,037

1995 -0,034 -0,063*

1996 -0,092%** -0,138%**

1997 -0,066** -0,099**

1998 -0,109** -0,159**

1999 -0,125%* -0,190**

2000 -0,165** -0,185%*

2001 -0,138%** -0,174**

2002 -0,162** -0,144%**

2003 -0,133** -0,122%**

?: Pearson korreldcié

" A korrel4cié 0.01 szinten szignifikans (2-oldali préba)
: A korrelacié 0.05 szinten szignifikans (2-oldali préba)
Ha az (Osszes kotelezettség/Osszes forras)-t vizsgaljuk, az lathatd, hogy a jovedelmez6séggel

szignifikans kapcsolat 1996-tdl van. A kapcsolat iranya 1995-t6l elvarasaimnak megfelelGen
negativ. A két tényezd kozott azonban csak gyenge kapcsolat all fenn. Az adatok azt
sugalljak, hogy a hierarchia elmélet tendencidjaban érvényesiil, a nagyobb jovedelmez&ség
az alacsonyabb t6keattétel iranydba hat, hiszen a vallalatnak elegendé belsé forrasa van a
novekedés finanszirozdsara. Ehhez hasonlé eredményt mutat a masik tékeattételi mutatoval
(Hosszulejaratu kotelezettség/ Osszes forras) vald vizsgélat is.

Az agazati vizsgalat a kovetkez6 eredményeket mutatja:

31. tablazat A ROA atlaga és a valasztott két tGkeattételi mutaté kapcsolata dgazatok

szerint ®

) Osszes Hosszu lejarata
Agazat kételezettség/ kotelezettség/

Osszes forras Osszes forras
Mezbgazdasag -0.556** 0.498**
Ipar -0.003 -0.140**
EpitSipar -0.338* -0.138
Kereskedelem -0.215* -0.136*
Anyagi
szolgaltatas 0.060 -0.231*
Nem  anyagi
szolgaltatas 0.175 -0.344
Teljes minta 0,013 -0.181*

°: Pearson korrelacié
A korrelécié 0.01 szinten szignifikans (2-oldali préba)
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A tablazat alapjan elmondhatd, hogy az (Osszes kotelezettség/Osszes forras) tekintetében a
mez6gazdasagban és az épitbiparban mutatkozik a jelent6sebb negativ korreldcié a
jovedelmez8ség és a tbkeattétel kozott. A madsik t6keattételi mutatdt vizsgalva, négy
agazatban mutatkozik szignifikdns kapcsolat a két tényezd kozétt, a mezbgazdasagban
azonban ez a kapcsolat pozitiv iranyu.

Végil megvizsgaltam tulajdonosi bontasban a jovedelmezdség és a tGkeattétel kapcsolatat:

32. tablazat A ROA atlaga és a valasztott két t6keattételi mutaté kapcsolata tulajdonlas

szerint
Osszes Hosszu lejarata
Tulajdonlas | kotelezettseg/ kételezettség/
Osszes forras Osszes forras
Hazai 0.137** -0.229**
Kalféldi -0.199** -0.097**
Teljes minta | 0.013 -0.181*

: Pearson korrelacié
2" A korrelacié 0.01 szinten szignifikans (2-oldali préba)

A hazai t6bbségi tulajdonu vallalatok esetében (Hosszu lejaratu kotelezettség/Osszes forras)
mutatoval vizsgalva kapunk az elméletnek megfelel6 negativ kapcsolatot, a kilféldi tobbségi
tulajdonu vallalatok esetében mindkét tGkeattételi mutatdt vizsgalva negativ a kapcsolat
irdnya.

Osszességében a jovedelmez8ség és a tékeattétel kapcsolatat vizsgélva a magyar mintan az
allapithaté meg, hogy a két tényezd kozotti negativ kapcsolat tendencidjaban teljesul.
Egyeldre gyenge a kapcsolat a két tényez6 kozott.

Ennek alapjan a vdllalatok inkdbb a Hierarchia elméletnek megfelel6en hozzdk déntéseiket a
tékeszerkezettel kapcsolatban. Elvetheté a Vdlasztdsos elmélet, amely pozitiv kapcsolatot
tételez fel a két tényezd kézétt, mondvdn, hogy a jévedelmezd cég arra térekszik, hogy

hitelfelvétel utjan kihaszndlja a kamat addpajzsdt.

5.2.6.4. A likviditas és a tokedttétel kapcsolata - A hierarchia elmélet és
az iligynok elmélet tesztelése

1/4. Minél nagyobb egy vallalat likviditasa annal kisebb a tékeattétele.
E hipotézis a vallalat likviditasa és tGkeattétele kozotti kapcsolatot vizsgalja. E kapcsolat
ellenérzésére a likviditasi mutatd és a t6keattételi mutatd kozotti kapcsolatot vizsgalom

meg.
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A hipotézis vizsgalatdhoz a kdvetkez6 mutatdészamokat szamoltam ki:
- Likviditdsi mutatd: Likvid eszkézék / Révid lejdratu kételezettségek
A likviditasi mutato a vallalat fizet6képességérdl nyujt informaciot, mas széval arra ad
feleletet, hogy a cég eleget tud-e tenni rovid lejaratu kotelezettségeinek a forgdeszkozok
felhasznaldsdval. A forgdeszkdzok a cég tevékenysége sordn egy éven belll pénzeszkozzé
valnak, igy lehetévé valik a forras oldali rovid lejaratu kotelezettségek kielégitése. A tul
magas mutato érték csak a hitelez6k szempontjabdl optimalis, ugyanis a forgdeszkdzok
hozama 4dltaldban kisebb, mint a befektetett eszk6zoké, tul nagy ardnyuk az eszkdzok
kozott tehat csokkenti az eszk6zok atlagos hozamat. Ezen tulmenden azonban a mutaté
magas értéke még nem biztositék a vallalat fizetGképességére vonatkozdan, hiszen ahogy
az elméletben is szd volt réla a forgdeszkozok egy része a tartds forgdeszkozok
csoportjaba tartozik. Erre lehet példa a vallalat raktaraiban felhalmozddé eladhatatlan
készletek sokasaga, amelynek a finanszirozas nem megoldhato rovid lejaratu forrasokbal,
hanem tartds forrdsok biztosithatjak csak a finanszirozast. S6t a mutato egy alatti értéke
sem jelent feltétlendl fizetésképtelenséget, hiszen a folyamatos miikodés soran, ha a
forgdeszkdzok forgasi sebessége kell6éen gyors, a rovid lejaratu kotelezettségek
kitermelhet&k.
- Tékedttételi mutato: - Osszes kételezettség/ Osszes forrds
- Rovid lejdratu kételezettség/Osszes forrds
A likviditasi mutaté kapcsolatat két tGkeattételi mutatdval is megvizsgdlom. A mdsodik
mutatéval (Révid lejaraty kotelezettség/Osszes forrds) azért célszer(i megvizsgélni a
kapcsolatot, mivel ebben szerepelnek a révid lejaratu kotelezettségek, amelyek
finanszirozzak a vallalat forgdeszkozeit. Arra szamitok, hogy likviditasi mutatd és a (Rovid
lejaratu kotelezettség/Osszes forrds) mutatd kdzott még erésebb lesz a kapcsolat, mint

az els6ként emlitett (Osszes kotelezettség/Osszes forras) mutatdval.

33. tablazat A likviditas (Forgdeszkozok/Rovid lejaratu kotelezettségek) és a tékeattétel
(Osszes kotelezettség/Osszes forras) kapcsolata *

Nem
] Anyagi anyagi
Mezégazdasag | Ipar Epitéipar | Kereskedelem | szolgaltatas | szolgaltatas
1992 -0,566(**) -0.107 -0,528(**) | -0,640(**) -0.217 -0,731(%)
N 47 259 27 75 58 11
1993 -0,627(**) -0,455(**) | -0,640(**) |-0,569(**) -0,454(**) |-0.487
N 45 278 28 65 70 10
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Nem
] Anyagi anyagi
Mez8gazdasag | Ipar EpitSipar | Kereskedelem | szolgaltatas | szolgaltatas
1994 -0,463(**) -0,510(**) | -0,346(*) |-0,614(**) -0,437(**) |-0,817(**)
N 45 299 33 74 69 9
1995 -0,605(*) -0,505(**) | -0,761(**) |-0,646(**) -0,447(**) |-0,760(*)
N 45 315 35 76 71 9
1996 -0,669(**) -0,533(**) | -0,810(**) |-0,590(**) -0,501(**) |-0,856(**)
N 47 345 37 79 89 9
1997 -0,719(*) -0,633(**) | -0,646(**) |-0,581(**) -0,418(**) |-0,739(*)
N 49 358 36 83 94 9
1998 -0,744(*%) -0,592(**) | -0,843(**) | -0,564(**) -0,448(**) |-0,632(*)
N 51 377 39 93 105 11
1999 -0,778(**) -0,623(**) | -0,785(**) |-0,534(**) -0,479(**) |-0,593(*)
N 55 504 37 99 114 15
2000 -0,680(**) -0,512(**) | -0,857(**) | -0,475(**) -0,426(**) |-0,598(*)
N 56 423 42 113 118 15
2001 -0,726(**) -0,557(**) | -0,764(**) |-0,592(**) -0,465(**) | -0,646(**)
N 59 435 48 121 123 15
2002 -0,718(*) -0,564(**) | -0,743(**) |-0,583(**) -0,254(**) | -0,646(**)
N 58 420 48 113 113 15
2003 -0,673(**) -0,561(**) | -0,721(**) | -0,551(**) -0.182 -0.490
N 56 391 42 118 107 14

2 : Pearson korrelacié

**: A korrelacid 0,01 szinten szignifikans (2-oldali préba)

" . Akorrelécié 0,05 szinten szignifikans (2-oldali préba)

A tablazat adatai megerGsitik a hipotézist: a két tényez6 kozott negativ kapcsolat van
minden agazat esetében.

Amennyiben magas a vallalat likviditasa, ugy alacsony a t6keattétele. A magyar vallalatok
esetén a hierarchia elmélet érvényesil.

Agazatonként vizsgélva a kapcsolat erGsségét, kiemelhet6 a mezdgazdasidg és az
épitGipar. E két agazatban lathatd a legszorosabb kapcsolat a likviditas és a t6keattétel
kozott. Valdszinlsithetd, hogy ezen dgazatok a hitelforrasok hidnya miatt tamaszkodnak
sajat likvid eszkozeikre. Ezen agazatok kockazatossaguk miatt nem tartoznak a bankok
frekventalt lgyfelei kdzé.

A legkevésbé szoros kapcsolat az anyagi szolgaltatasok (szallashely-szolgaltatas,
vendéglatas, szallitds, raktarozas, posta, tavkozlés, ingatlanigyletek, gazdasagi
szolgaltatas) esetében tapasztalhatd, raaddsul két évben nem szignifikans a két tényez6

kozotti kapcsolat.
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Megvizsgaltam a

mar

emlitett

masik t6keattételi

kotelezettség/ Osszes forras) is a likviditas kapcsolatat.

mutatéval

(Rovid

lejaratu

34. tablazat A likviditas (Forgdeszkozok/Rovid lejaratu kotelezettségek) és a tékeattétel
(Rovid lejaratu kotelezettség/Osszes forras) kapcsolata ®

Mezégazdasdg | Ipar Epitéipar | Kereskedelem | Anyagi Nem anyagi
szolg. szolgaltatds
1992 -0,572(**) -0.104 -0,639(**) | -0,657(**) -0.241 -0,683(*)
N 47 259 27 75 58 11
1993 -0,642(**) -0,527(**) | -0,626(**) | -0,556(*) -0,427(**) | -0.605
N 45 278 28 65 70 10
1994 -0,557(**) -0,560(**) | -0,531(**) | -,702(**) -0,413(**) | -0,816(**)
N 47 299 33 74 69 9
1995 -0,705(**) -0,586(**) | -0,768(**) | -0,595(*) -0,397(**) | -0.653
N 44 315 35 76 71 9
1996 -0,671(**) -0,617(**) | -0,539(**) | -0,564(**) -0,514(**) | -0,759(*)
N 47 345 38 79 89 9
1997 -0,746(**) -0,664(**) | -0,833(**) | -0,568(**) -0,370(**) | -0.644
N 49 358 36 83 94 9
1998 -0,722(**) -0,606(**) | -0,721(**) | -0,445(**) -0,269(**) | -0,641(*)
N 51 377 39 93 105 11
1999 -0,768(**) -0,629(**) | -0,603(**) | -0,462(**) -0,401(**) | -0,549(*)
N 55 405 37 99 114 15
2000 -0,685(**) -0,518(**) | -0,687(**) | -0,522(*) -0,374(**) | -0.489
N 56 423 42 113 118 15
2001 -0,733(**) -0,592(**) | -0,677(**) | -0,537(**) -0,395(**) | -0,546(*)
N 59 435 48 121 113 15
2002 -0,770(**) -0,553(**) | -0,638(**) | -0,487(*) -0,389(**) | -0.478
N 58 450 48 113 113 15
2003 -0,757(**) -0,576(**) | -0,670(**) | -0,496(**) -0,367(**) | -0.499
N 56 391 42 118 107 14

a

: Pearson korrelacio

**: A korrelacié 0,01 szinten szignifikdns (2-oldali préba)
* 1 A korreldcié 0,05 szinten szignifikans (2-oldali préba)

A fenti tablazat nem igazolja eredeti elképzeléseimet, a kapcsolat szorossaga a likviditas

és a t6keattétel kozott ebben az esetben is hasonld, mint az el6z6 tablazatban, amikor a

t6keattétel mutatdjaul az (Osszes kotelezettség/Osszes forras) mutatot valasztottam.

A vizsgdlat megerdsiti a Hierarchia elmélet érvényességét, nevezetesen, ha a vdllalat

szamadra likvid, felhaszndlhatd eszkézok dlinak rendelkezésre, nem vesz fel hitelt a vallalat

finanszirozdsdhoz.

Az ligynék elmélet nem igazolhaté a magyar minta alapjan. Az elmélet szerint a magas

likvid eszk6zék a tulajdonosokat magas hiteldllomdny fenntartdsdra Gszténzik, hogy a

vdllalat vezetését rakényszeritsék a szigoru gazddlkoddsra.
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5.2.6.5. Uzleti kockdzat - A vdlasztdsos elmélet tesztelése

1/5. A vdllalat iizleti kockdzata és a tékedttétele k6z6tt negativ kapcsolat van.

A vallalat eszkozei akkor kockazatosak, ha az eszkdzok altal megtermelt pénzaram varhato
értéke er6sen ingadozik. A novénytermel6 gazdalkoddk eszkozei kockdzatosak, mivel a
gazdalkoddk éves pénzhozama erfsen fligg az idGjarastdl és az allami szabalyozdk
(tdmogatasok) alakuldsatdl. A nehéz- vegyipar és a kohaszat eszkodzei szintén erGsen
kockazatosak, mivel az iparag pénzaram-termeld képessége konjunkturafiiggs. Klasszikusan
alacsony kockazatu iparagak a kereskedelmi Gzletlancok, az élvezeti cikkek gyartasa és az
élelmiszeripar. Ami a forrasokat illeti, az a biztos forras, ami a vallalatnal rendelkezésre all, és
nem kell a jov6ben visszafizetni. Ez a vallalat mikodési pénzdrama és a sajat tékéje. A
kockdazatos forrds pedig az, amit vissza kell fizetni, vagy varhatdan le kell irni veszteségként,
azaz a kotelezettségek, a passziv idébeli elhatarolas és a céltartalék.

A vallalat Gzleti kockazatat az Uzleti eredmény volatilitasaval mérem. A volatilis lzleti
eredmény nem teszi lehetévé a magas fix addssagszolgalat fizetését, ezért e cégeknek
tartézkodniuk kell a nagyaranyu hitelfelvételt6l. A hitelfelvétel megnovelné a cséd
bekovetkezésének valdszinlségét.

A tényez6k kozotti kapcsolat vizsgdlatanal két mutatd kiszdmitasaval végezetem el az
elemzést.

Kiszamoltam az Osszes kételezettség / Osszes forrds aranyt, ami mutatja, hogy az adott
dgazatba tartozé véllalatok milyen mértékben haszndlnak visszafizetési kotelezettséggel bird
— kockazatos - forrasokat. Az eszk6z oldali kockdzat mérdszamaul az eszk6zaranyos nyereség
szOrasat valasztottam, amellyel az adott dgazat kockazatossagat mértem eszkoz szinten.

A szdmitott tékedttételi mutato:

- Osszes kotelezettség / Osszes forrds Azért alkalmaztam ezt a t6keattételi mutatdt,
mivel a vdllalat finanszirozdsi kockdzatat akartam szamszer(siteni. Az elemzett
id6szak elsé kétharmadaban a hosszu lejaratu kotelezettségeknek nagyon alacsony
volt az aranya a hazai bankok hitelpolitikaja miatt. Ebben az idGszakban (90-es évek)
a véllalatok révid lejaratu hitelt vettek fel, ami indokoltta teszi, hogy a szamlaldban az
Osszes idegen forras szerepeljen.

- Hosszu lejdratu kételezettség /Osszes forrds
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A kockdzat mérészama:
- ROA szérdsa: az éves adatok szoroddsa, vdllalatonként egy adat
- ROA szordsa dgazatonként: Az eszkOzaranyos nyereség szorasanak agazatonkénti
kiszdmitdsaval arra keresem a valaszt, hogy milyen az agazatok kockazatossdaga,

illetve hogyan viszonyulnak egymdashoz az dgazatok kockazatossag tekintetében.

A hipotézis vizsgalatat a vallalati ROA szdrasa és a t6keattétele kozotti korrelacids kapcsolat

szamszer(sitésével végeztem el dgazati bontasban.

35. tablazat A ROA szdrasa és a valasztott két t6keattételi mutato korrelacidja agazatok

szerint ®

) Osszes Hossz(  lejaratu
Agazat kotelezettség/ kotelezettség/

Osszes forras Osszes forras
Mezégazdasag [0.422** 0.287*
Ipar 0.189* 0.022
EpitSipar -0.016 -0.120
Kereskedelem |-0.077 -0.074
Anyagi
szolgaltatas 0.123* -0.233*
Nem anyagi
szolgaltatas 0.574* -0.128
Teljes minta 0.102** -0.108*

?: Pearson korreldcid

**: A korrelacié 99%-os szinten szignifikans (2-oldali préba)

* 1 A korrelacié 95%-os szinten szignifikans (2-oldali préba
A hipotézis ltal vélelmezett negativ korrelciés kapcsolatot az (Osszes kotelezettség/Osszes
forras) esetében csak az épit6ipar és a kereskedelem 4gazatban kaptam és ezek tulsagosan
kicsik és nem szignifikdnsak. Kozepesen erds, de pozitiv irdnyd kapcsolatot taldltam a
mezG6gazdasag és a nem anyagi szolgaltatasban, és itt 0,01-es szignifikancia szinten allithato,
hogy a korrelaciés kapcsolat értéke nem nulla. E két agazat esetében a hitelfelvétel
novekedése alacsony jovedelmez@ségli években vélhet6en kényszer. A ROA magas
volatilitasa altalanosan alacsony jovedelmez&séggel parosul és az ezen agazatban dolgozd
vdllalkozasok a veszteséges id6szakokat vélhet&en hitel felvételével vészelik at. A nem anyagi
szolgdltatasok esetében vélhetGen ez jatszik szerepet a menedzsment dontéseiben
A masik valasztott t6kedttételi mutatd (HosszU lejaratu kotelezettség/Osszes forras) és a
ROA szérasa kozott nem talaltam értékelheté kapcsolatot. Az Osszes valtozd esetében

fliggetlen kapcsolatrdl van szo.
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Az (izleti kockazat és a t6keattétel kapcsolatat megvizsgaltam tulajdonosi bontasban is. Ekkor

a kovetkez6 eredményeket kaptam:

36. tablazat A ROA szérdsa és a valasztott két t6keattételi mutaté korrelacidja tulajdonlas

szerint
Osszes Hosszu lejaratu
Tulajdonlas kételezettség/ kételezettség/
Osszes forras Osszes forras
Hazai 0.126** -0.085*
Kuilfoldi 0.051 -0.160*
Teljes minta 0.102** -0.108*

®: Pearson korreldcié
**: A korreldcié 99%-os szinten szignifikdns (2-oldali préba)
* 1 A korreldcié 95%-os szinten szignifikdns (2-oldali préba

Erdekes médon a hazai és kiilféldi tulajdon szerint vizsgalva a ROA szdrasa és a tékeattétel
kozotti kapcsolatot, az elmélet altal jelzett Gsszefliggést a (Hosszu lejaratu kotelezettség/
Osszes forras) esetében talaljuk meg, de a korrelacids értékek tulsagosan kicsik ahhoz, hogy
egy gyenge kapcsolatot is vélelmezhetnénk.

A fenti vizsgdlatok alapjan az lathato, hogy az eredmény volatilitdsa és a tékedttétel szintje
kézétt nincs az elmélet dltal elérejelzett kapcsolat, az iizemi eredmény bizonytalansdga az

idegen téke/sajdt téke ardnyt nem befolydsolja érdemben a vizsgdlt id6szakban.

5.2.6.6. A kamat adépajzsa - Modigliani-Miller II. tételének tesztelése

1/6. A kamat adépajzsa és a vdllalat tékeattétele kéz6tt pozitiv kapcsolat van.

Az érvényben |év6 addrendszer befolydssal bir a t6keszerkezet alakulasara. A vallalat vezetGi
arra torekszenek, hogy a befektet6k altal realizalt jvedelem maximalis legyen. A tarsasagi
add nagysaganak valtozasa maga utan vonja a t6keszerkezet valtozasat.

A tdrsasagi ado mértéke 40%-rol 1994-ben 36%-ra, majd 1995-ben felére, 18%-ra csokkent
Magyarorszagon. Megvizsgdlom, hogy az 1995-ben bekovetkezett drasztikus csokkenés
milyen hatdssal volt a vallalati t6keszerkezetre.

Mivel a hitel kamata koltségként elszamolhato, a vallalat szamara a hitelfelvétel kedvezé
hatdsa, hogy a kamatkdltség addalap csokkentd. Minél magasabb az addkulcs, ez a kedvezd
hatads anndl nagyobb (talan ez az egyetlen pozitiv hatdsa az addemelésnek a vallalat

szempontjabdl). Jelen esetben az addkulcs csdokkenésérdl van szo, vajon ennek hatdsara a
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vallalatok atalakitjak-e t6keszerkezetiiket, mondvan, hogy jelentGsen lecsdkkent az addssag
hasznalatanak ez az el6nye, s csokkentik az addéssag ardnyat a tékeszerkezetben.
A vizsgalt mutatdészamok:
Az addelény mértékének mérésére az addteher mutatot haszndltam.
- Addteher mutatd: (Addzds elbtti eredmény - adozott eredmény)/Addzds eldtti
eredmény.
Minél nagyobb a mutatd értéke, annal nagyobb addteher sujtja az addzas elbtti
eredmény egy forintjat.
- Tékedttételi mutatd: Osszes kételezettség/Osszes forrds (kiildn hitel adatok az

adatbazisbdl nem voltak kinyerheték).

Mivel a vizsgdlt id&szakban 1994 és 1995 kozott volt a legnagyobb hatasd valtozas a
vallalatok eredményét terhel6 ado tekintetében, ezért ezt az idészakot valasztottam annak
vizsgalatdra, hogy milyen érzékenyen reagadl a vallalatok tékeszerkezete a hitelek
adoelényének csokkenésére. A tbkedttételi mutatd alakuldsdnak altaldnos vizsgdlatabdl
azonban mar lathatd volt, hogy a vizsgalt id6szakban a t6keattétel — mas tényez6k hatasara —
folyamatosan névekedett. Ezért a mintadt szegmentdltam. Azt vélelmeztem ugyanis, hogy
csak azon vallalkozasok fogjak t6keattételiket mérsékelni, akik eddig nagymértékben vettek
igénybe hitelt tevékenységilik finanszirozdsahoz. Ezért a mintat a tGkeattétel medianja
mentén (ami kerekitve 0,5 volt) két részre osztottam. Kiilon vizsgaltam az atlagos addteher
alakulasat és a tékeattétel szintjét a 0,5 folotti és az ezt nem meghaladd vallalati

szegmensben. A vizsgalat eredményét az aldbbi két tablazat mutatja:

37. tablazat A 0,5-es tGkeattételt nem meghaladé véllalkozasok atlagos tGkeattétel és
adéteher adatai

Kulénbség  (1995-
1994 1995 1994)

Agazat tékeattétel | adoteher | tékeattétel | adoteher | tékeattétel | adoteher
Mez6gazdasag 0.229 0.181 0.260 0.343 0.031 0.162
Ipar 0.297 0.130 0.313 0.135 0.016 0.005
EpitSipar 0.361 0.280 0.377 0.146 0.017 -0.133
Kereskedelem 0.331 0.292 0.356 0.068 0.025 -0.223
Szolgaltatas 0.260 0.250 0.275 0.135 0.014 -0.114
Atlag 0.299 0.196 0.320 0.143 0.021 -0.053
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Az alacsony t6keattételli szegmensben annak ellenére névekedett a tékeattétel, hogy az

adoteher atlagosan 5 fillérrel csokkent az addzas el6tti eredmény minden egyes forintjara.
Az agazati adatokat tanulmanyozva lathatd, hogy a legnagyobb novekedés a kereskedelem
teriiletén ment végbe annak ellenére, hogy ott volt a legnagyobb az adéteher csokkenése, 22
fillér. A meglepé adat valdszinlileg annak a kovetkezménye, hogy a széllitéallomany

novekedett, ez okozhatta a t6keattételi mutatd névekedését.

38. tablazat A 0,5-es t6keattétel feletti vallalkozasok atlagos t6keattétel és adoteher

adatai
Kilénbség  (1995-
1994 1995 1994)

Agazat t6keattétel | adoteher | tékeattétel | adoteher | tékeattétel | adoteher
Mezégazdasag 0.704 0.210 0.688 0.207 -0.017 -0.003
Ipar 0.671 0.441 0.655 0.074 -0.017 -0.367
EpitSipar 0.706 0.355 0.678 0.107 -0.028 -0.249
Kereskedelem 0.745 0.290 0.738 0.186 -0.007 -0.105
Szolgaltatas 0.705 0.263 0.718 0.111 0.013 -0.152
Atlag 0.717 0.327 0.710 0.141 -0.007 -0.186

Az el6z6 csoporthoz képest eltéréen alakult az eladésodottabb szegmensben [évé
vallalkozasok tékeattétele. Itt a hitelek addel6nye drasztikusabban csokkent - atlagosan 18
fillérrel - , mint a kevésbé eladdsodott cégek esetében, és itt az atlagos eladdsodottsag is
csokkent, habar kis mértékben. A tdékedttétel csokkenése minden agazat esetében
megfigyelhetd volt, kivéve a szolgdltatasokat. A minta erre vonatkozéan nem ad adatot, de
vélelmezhet6, hogy az atlagosnal magasabb t&keattétel alakuldsaban a tulajdonosi
hiteleknek is lehetett szerepiik, ami a hitelek addel6nyének mérséklédése miatt mar nem
volt érdemes alkalmazni a kordbbi szinten. A t6kedttétel legnagyobb mértékben az épitdipar
esetében csokkent, és itt volt a masodik legjelentésebb mértéki az addel6ny csokkenése. Az
atlagot meghaladd mértékben csokkent az ipar és a mez6gazdasag tGkeattétele is. (Az
iparban volt egyébként a legnagyobb a hitelek addelényének a csdkkenése.)

Osszefoglalva: az dtlag alatt eladdésodott vdllalkozdsok nem reagdltak a tékeszerkezetiikben

a tdrsasdgi adovdltozdsra, s emiatt nem csékkentették a hiteldllomdnyukat, arra valo
hivatkozdssal, hogy csékken a kamat adémegtakaritdsi hatdsa, hiszen szamukra ez az elény

eddig sem volt magas. Az dtlag felett eladdsodott vdllalatok viszont érzékelték a tdrsasdgi

addcsékkenés miatt bekévetkezG vdltozdsokat, s kismértékben ugyan, de csékkentették a

hiteldllomdnyukat. Ezt a tényt nagyra értékelhetjiik, hiszen az egész id6szakra jellemzé
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dinamikusan névekvd hiteldllomdny dacdra, az dtlag felett eladdsodott vdllalatok a tdrsasdgi
addzdsban bekévetkezd vdltozdsok hatdsdra csékkentették hiteldllomdnyukat. Ez alapjan
elfogadom a feldllitott hipotézist, igaz az, hogy a vdllalatok térekszenek az adopajzs

kihaszndldsdra, az addrendszernek befolydsold szerepe van a tékedttételre.

5.2.6.7. Ipardg - Csordaszellem tesztelése
1/7. Az dgazati hovatartozds befolydssal bir a vdllalat t6keszerkezetére.

A vallalatok figyelik versenytarsaikat és tartozkodnak az 4&tlagtdl tulsdgosan eltérd
t6keszerkezet kialakulasatdl. A jelenség elméleti magyarazata, hogy minden agazatnak van
egy jellemz6 kockdzati karakterisztikaja, amihez az adott dagazatba tartozé vallalatok
t6kedttételének hosszutavon igazodnia kell. Az d4gazati hovatartozasnak azért is van
jelent6sége, mert a nagy targyi eszkozigényl vdllalatoknak lehetGsége van magasabb
t6keattétel kialakitdsara, mig a kevesebb targyi eszkdzzel, s tobb immateridlis eszkozzel
rendelkezé vallalatok alacsonyabb tékeattétellel rendelkeznek az elmélet szerint.
Véleményem szerint emellett még fontos hangsulyt kap az is, hogy az adott 4gazat mennyire
érzékeny a gazdasagi ciklusokra. Amennyiben érzékeny — pl. vaskohaszat, épitGipar — akkor

nem mikodhet sok idegen forrassal, mert recesszid esetén fizetési nehézségei tdmadnak.

Az 3gazat jelentGségét a vallalatok t&keszerkezetében varianciaanalizis segitségével
vizsgaltam, tekintettel arra, hogy az dgazat mindségi valtozd. Az 4gazati besorolas TEAOR
kodjanak elsé két szamjegyét alkalmaztam magyarazé valtozoként. Nullhipotézisem az volt,
hogy az egyes dgazatokban a t6keszerkezeti mutatdk atlagai azonosak. Az dgazat magyarazo
erejét az eta valtozd mutatja, melynek értéke 0 és 1 kdzott lehet. Ertékelése a korrelacids
egyltthatohoz hasonld, 1-hez kozeli érték er6s magyarazo erét, 0-hoz kozeli érték gyenge
magyarazo er6t jelent. Az agazatok magyarazd erejének vizsgalatdt nemcsak a teljes
sokasagra, hanem idészakonként és méret szerinti csoportositdsban is elvégeztem. Az 1992-
2003 kozotti idGtartamot az altalam mar az elméleti részben bemutatott okok miatt harom
szakaszra osztottam:

- szakasz: 1992-1995,

- szakasz: 1996-1999,

- szakasz: 2000-2003.
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Méret szerint is megvizsgaltam az agazat magyarazo erejét, a csordaszellem érvényesiilését.
Itt a vallalkozdsokat létszdm szerint négy kategdridba osztottam az EU irdnyelveknek
megfelel&en:

- 10f6 alatti létszam: mikrovdllalkozds

- 10- 50 f6 kézotti létszam: kisvdllalkozds

- 51- 250 f6 kozétti létszam: kézépvdllalkozds

- 250 f6 feletti létszam: nagyvdllalat

Vizsgalando valtozonak két t6keattételi mutatot valasztottam
- Osszes kételezettséq/Osszes forrds
- Hosszu lejératu kételezettség/ Osszes forrds.
Az egyes idGszakokban az agazatok magyarazd erejét az egyes tékeattételi mutatdk

vonatkozasaban az alabbi tablazat tartalmazza:

39. tablazat Az eta mutato értéke az egyes id6szakokban

Osszes Hosszu lejaratu
kotelezettség/ | kotelezettség/
Szakaszok | Osszes forras | Osszes forras

1992-1995 | 0,498 0,244
1996-1999 | 0,493 0,349
2000-2003 | 0,456 0,378
Teljes

minta 0,474 0,297

Mivel az eta négyzete mutatja a magyarazé valtozd hatdsat a fiiggé valtozora, ezért
megallapithatd, hogy a csordaszellem csak mérsékelten érvényesilt a vizsgalt idészak
mindegyikében. Az d4gazat magyardzé ereje kb. kétszer erésebb, ha az (Osszes
kotelezettség/Osszes forrds) mutatét vélasztom tékeattételi mutatdnak, mintha a (Hosszu
lejaratu kotelezettség/ Osszes forrds) mutatét. A jelenségnek az lehet a magyarazata, hogy a
hosszu lejaratu kotelezettség nagysagat inkabb vallalat specifikus tényez6k hatarozzdk meg,
mint pl. kedvezményes hitellehet6ségekhez vald hozzdjutds, a tulajdonosi hitel nagysaga, és
nagy beruhdzésok finanszirozasa. Ezzel szemben az (Osszes kotelezettség/Osszes forras
mutato) inkabb visszatiikrozi az agazati sajatossagokat. Az egyes szakaszokon beliil az eta
mutatd értékében nem talalhatdk nagy kilonbségek, de bizonyos tendencia felfedezhetd.

Ahogy haladunk elére az idében a csordaszellem az (Osszes kotelezettség/Osszes forras)
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esetében gyengiil, mig a (Hosszu lejaratu kotelezettség/ Osszes forras) esetében erdsddik. A
jelenség magyarazata az lehet, hogy mig az elsé szakaszban a hosszu lejaratu hitelek hianya
miatt nem érvényesilhettek az agazati kilonbségek (egy agazat sem kaphatott hosszu
lejaratu hitelt), addig az utolsdé szakaszban hosszu lejaratu hitelek korlatja nem volt
megfigyelhet6 ekkor az agazatok kozotti differencidlodas jobban érvényesiilhetett. Az
(Osszes kotelezettség/Osszes forras) esetében csak nagyon mérsékelt csdkkenés lathatd, ami
a mintavétel kovetkezménye is lehet.

Az dgazatok méret szerinti magyardzé erejét a kovetkez6 tablazat tartalmazza:

40. tablazat Az eta értéke létszam kategoriak szerint

Osszes Hosszu
Létszam kotelezettség/ | lejaratu
Osszes forras | kotelezettség/
Osszes forras
10 6 alatti 0,352 0,397
10 - 50 f6 0,296 0,388
kozott
51-250 0,386 0,270
kozott
250 felett 0,467 0,352
Teljes minta 0,474 0,297

Ha létszam kategdridk szerint vizsgdljuk a csordaszellem érvényesiilését, az (Osszes
kotelezettség/Osszes forrds) esetében lathatjuk, hogy minél nagyobb a véllalat, annal
nagyobb az dgazat magyarazé ereje. A 10 f6 alatti cégekrdl annyit kell tudni, hogy erésen
alulreprezentaltak a mintdban (a teljes minta 5%-a). Az itt tapasztalt jelenség a pénzigyi
elméletben ismert Osszefliggés, hiszen minél nagyobb a vdllalat, annal professzionalisabb a
menedzsmentje, anndl tobbszor hasonlitjdk 6ssze a helyzetét hasonlé véllalkozasokkal. Ezt
megteszik a bankok, a tulajdonosok, a menedzsment, és a potencidlis befektet6k kis. A
méret novekedésével a kockazatot méré mutatdszamok agazati atlagba vald belesimulasa a
véllalatok jol felfogott érdeke.

A (Hosszu lejaratu kotelezettség/Osszes forras) mutatd esetében megint nem tapasztalhatd
erds kapcsolat, ez is megerdsiti azt a véleményemet, hogy az adott idGszakban a hosszu
lejdratu hitelek ardnyat nem valami tudatos, hosszu tdvu finanszirozasi politika mozgatta,

hanem elsGsorban eseti tényezék.
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Osszességében a csordaszellem mérsékelten érvényesiilt a vizsgdlt idészakban, az ipardg
jellemzé karakterisztikdai anndl jobban érvényesiilnek, minél nagyobb vdllalatrél van szé a

vizsgdlat szerint.

A kovetkez6kben megvizsgaltam, hogy egy fejlett orszagokra vonatkozé kutatas eredményei
mennyire illeszthet6ek magyar vallalatokra.
Harris-Raviv [1991] tanulmanydban hdrom csoportba sorolja — empirikus kutatdsok alapjan —

a cégeket. Az empirikus kutatdsokat fejlett orszagok vallalati adatai alapjan készitették.

41. tablazat Az agazat szerepe a tékeattételben

Alacsony tékeattétel(i Kozepes t6keattétell Magas t6keattételli dgazatok
agazatok 4gazatok
- gyogyszergyartas - k6olajkutatas - papiripar
- kozmetikai termék - épitGipar - textilipar
gyartas - k6olaj finomitds - gumiipar
- mUszergyartas - fémfeldolgozas - kiskereskedelem
- fémbdnydszat - vegyipar - teherszallitas
- kiad6i tevékenység - ruhdzati ipar - acélgyartds
- elektronika - faipar - tavkozlés
- gépgyartas - alkatrészgyartas - elektromos aram és
- élelmiszergyartas gazszolgéltatds
- légi szallitas
- cementipar
- iveggyartas

Forras: Harris-Raviv [1991], 334. old.

A rendelkezésemre allé adatbazis alapjan azt vizsgaltam meg, hogy a Magyarorszagon
m(ikodd véllalatok esetén mely agazatok mely kategéridkba tartoznak, s Osszevetem az
eredményt a Harris-Raviv tanulmany eredményével.

Az eddig leirtak alapjan Magyarorszagon egyedil a nagyvallalati csoport szamdra van meg a
lehet6ség a tudatos t6keszerkezet alakitas politikajara, a toébbi szegmens nem rendelkezik
olyan feltételekkel, hogy az idegen forrds nagysagat szabadon megvdlaszthassa. Ezért a
vizsgdlatom a nagyvallalati szegmensre terjedt ki az agazat tekintetében.

A tékeattétel mutatdszamdul a Harris-Raviv [1991] 4altal alkalmazott hosszu lejaratu
kotelezettség/(hosszu lejdratu kételezettség + sajat téke) mutatot alkalmaztam. A kapott
t6keattételi mutatdk alapjan sorba rendezett cégeket a kévetkezGképpen csoportositottam:
a sokasag alsé harmadaba tartozé cégek az alacsony t6keattételliek, a k6zépsé harmadba

tartozé cégek a kozepes tbkedttételliek, a fels6 harmaddba tartozd cégek a magas
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tékeattételliek. Négy szamjegy(i TEAOR kod alapjan tortént a vallalatok dgazati besorolasa,
az adatbazisban Osszesen 275 agazat szerepelt. Az igy kapott eredmény nagy terjedelme
miatt az eredmények a mellékletben talalhatok.

Célom, hogy 6sszehasonlitast végezzek a magyar és a fejlett orszagok adatai kozott az agazat
tekintetében. Ennek érdekében kivalasztottam a vizsgdlatombdl azokat az dgazatokat,
amelyek a fenti tablazatban is szerepelnek, a Harris-Raviv altal leirt egy-egy dgazatnak az én
adatbazisomban tébb aldgazati megfelelGje volt, ezért 0Gsszesen 156 adatot
csoportositottam. Kereszttabla segitségével megnéztem az d3agazati azonossagokat és

kiilonbségeket. Darabszam tekintetében a kbvetkez6ket kaptam:

42. tablazat Agazati tkeattétel eloszlas darabszam szerint

Magyar adatok alapjan
Alacsony Kézepes | Magas Osszesen

Alacsony 16 30 6 52
°. Kozepes 18 18 23 59
T 9
TS Magas 12 14 19 45
w uv

Osszesen 46 62 48 156

A tablazat atléjaban szereplG aldgazatok az azonos tékedttételliek mindkét vizsgdlat szerint.

Alacsony tékedttételli aldgazatok mindkét vizsgdlat szerint: jégkrém gydrtdsa, malomipari
termék gyartasa, cukorgyartas, kenyér és friss tésztaféle gydrtasa, cukorgydrtds, térsztafélék
gyartasa, tea, kavé feldolgozasa, desztillalt szeszes ital gyartasa, id6szaki kiadvany kiadasa,
tisztitGszer gyartasa, testapolasi cikk gyartasa, emel6-, anyagmozgatd gép gydrtdsa, fegyver-,
I6szergyartds, nem villamos haztartasi készilék gyartasa, orvosi mliszer gyartdsa, ipari

folyamatiranyitd rendszer gyartasa, optikai, fényképészeti eszkoz gyaratsa.

Kézepes tékedttételli aldgazatok mindkét vizsgdlat szerint: K6olaj-, foldgdz-kitermelési
szolgaltatas, munkaruhazat gyartdsa, flirészarugyartds, falemezgyartas, ipari gaz gyartas,
mUianyag-alapanyag gyartasa, mlanyag csomagoldeszkdz gydrtdsa, fémszerkezet gyartasa,
konnylifém csomagoldeszkéz gydrtasa, villamos motor, aramfejleszté gyartdsa,
aramelosztd,-szabalyozé késziilék gyartasa, akkumlator, szaraszelem gyartasa, épliletbontas,
foldmunka, egyéb specialis szaképitds, viz-, gaz-, flitésszerelés, épliletasztalos-szerkezet

szerelés.
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Magas tékedttételli aldgazatok mindkét vizsgdlat szerint: pamutfonds, varrécérna gydrtasa,
textilkészités, mashova nem sorolt egyég textiltermék gydrtdsa, haztartasi, egyészségigyi
papirtermék gyartasa, egyéb papirtermék gyartasa, gumiabroncs, gumitomlé gyartasa, egyéb
gumiipari termék gyartasa, siklveggyartds, sikiiveg tovdbbfeldolgozasa, vas-, acél-,
vasotvozet-alapanyag gydrtdsa, ital-kisereskedelem, illatszer-kiskereskedelem, kényv-, Ujsag-
, papirar-kiskereskedelem, csomagkildé kiskereskedelem, wvasuti szallitas, kozuti

teherszallitds, menetrendszer( légi szallitds, tavkozlés.

A vizsgdlt alhipotézisek eredményei alapjan elfogadom I. hipotézisemet. A tékeszerkezetet
befolydsolo ,klasszikus” vdllalati tényezék befolydsoljak a vdllalati tékeszerkezetet
Magyarorszdgon, a kapcsolat iranya azonban nem feltétleniil egyezik meg az elmélettel és
a fejlett orszagokban tapasztaltakkal. A hierarchia elmélet jelzi helyesen a kapcsolatok
iranyat a magyar vdllalatok esetében. Klasszikus tényezék alatt a meghatdrozo

angolszdsz szakirodalomban megfogalmazott magyardzo vdltozokat értem.

A dolgozat tovabbi részében néhany sajatos tényez6 vizsgalatat végzem el. Arra keresem a
valaszt, hogy milyen specialis tényez6k nyilvanulnak meg Magyarorszagon a tGkeszerkezet

alakitasanal a mar vizsgalt ,klasszikus” tényez&kon kival.

H2. A fejlett orszagokban azonositott tényez6k nem nyujtanak elegendé magyardzatot a
tékeszerkezet vdltozdsaihoz a piacgazdasdgra dttéré orszdgokban, s ezen beliil

Magyarorszdgon. Sajdtos tényezdék is megnyilvdanulnak.

5.2.6.8. Tulajdonosi ésszetétel

1I/1. A kiilféldi tulajdon nagysdga befolydsolja a tékeszerkezeti déntéseket.

Azok a vdllalatok, ahol tébbségben van a kiilféldi tulajdon, kénnyebben jutnak hitelhez,
mert a bank szamdra jelzésként szolgdl a kiilféldi tulajdonos jelenléte a vdllalat kedvezé
gazddlkoddsdrol. A kilencvenes évek kézepétél — miutdan a jelentés informdcios

aszimmetria lecsékkent Magyarorszdgon — a kiilféldi tulajdon jelzésértéke lecsokkent.
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Ez a hipotézis a tébbségi kilfoldi tulajdon és a t6keattétel kdzotti kapcsolatot vizsgdlja. A
kapcsolat ellendrzése céljabol tobbségi hazai illetve kiilféldi tulajdonu vallalatokra bontottam
az adatbazist, a jegyzett t6kébsl vald részesedés alapjan. A Szamviteli Torvény alapjan
jegyzett tGkeként kell szerepeltetni a mérlegben a cégbirdsdgon bejegyzett torzstlkét,
részvénytSkét, alapitoi vagyont, szOvetkezeti vagyont, szovetkezetnél |évé allami vagyont,
szOovetkezeti Uzletrészt, vagyonrészt. Fontos megjegyezni, hogy a jegyzett t6két a tarsasagi
szerz6désben rogzitett névértéken kell szerepeltetni. Kilféldi vdllalatnak nevezem, ha a
kalfoldi tulajdon nagysaga a jegyzett t6kében meghaladja az 50%-ot, ha ennél kisebb az
érték, akkor hazai vdllalatrol beszélek.
A vizsgalt mutatok:
Vdllalat tipusa:

- 250 f6 feletti nagyvdllalat
Tékedttételi mutato:

- Osszes kotelezettséqg /Osszes forrds

- Idegen t6ke/Sajdt t6ke
Kiilféldi vallalat:

- Kilféldi tulajdon / Jegyzett téke> 50%

Mezégazdasag Ipar EpitSipar Kereskedelem Anyagi szolg. Nem anyagi szolg.

‘la kiilf6ldi tulajdon nagysaga %-ban

34. abra A kulfoldi tulajdon aranya a jegyzett t6kében, az egyes iparagakban (%)
Forras: sajat szerkesztés
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35. abra A kiilfoldi tulajdon aranya az egyes iparagakban 1992-2003 kozott

Forras: sajat szerkesztés

A kalfoldi tulajdon aranya folyamatos névekedést mutat a kilencvenes évek elsé felében a
vallalatok jegyzett t6kéjében. 1997-t6l ez az arany nem valtozott, 36% koril stabilizalddott
(befejez6dott a tomeges privatizacié). Meg kivdnom jegyezni, hogy ettSl némileg eltéré
adatokat ad meg dolgozataban Pitti [2005]. Az APEH-SZTADI éves jelentései alapjan végzett
szamitasok szerint a kilfoldi tulajdon aranya az 1997. évi 34,2%-r6l 2003-ra 40,9%-ra
novekedett a vallalati szektorban. Az eltérdé forrds hasznalata nem indokol ilyen mértékd
eltérést, nem ismerem az eltérés okat.

Agazatonként jelent8s kiildnbségek mutatkoznak a kiilfoldi befektetSk érdeklédésében. A
legjelent&sebb érdekl6dés az iparvéllalatok (ezen belil a feldolgozdipari vallalatok) irant
nyilvanult meg, ebben az dgazatban kozel 45% a kulfoldi részesedés aranya. Ezt koveti a
szolgaltatod szektor (anyagi és nem anyagi), majd a kereskedelem. A legkevesebb érdekl&dés
a mezdbgazdasagi cégek irant nyilvanult meg, ebben a szektorban minddssze 6% a kulfoldi
tulajdonosi arany (ezt az alacsony aranyt bizonyara befolyasolja a kulféldiek foldvasarlasanak
korlatozasa). Id6ben vizsgalva az egyes agazatokban a kilfoldi tulajdon nagysaganak
alakuldsat, az [athatd, hogy a mez6gazdasagbdl lassacskdn még az a kevés kilféldi befektet6
is kivonja a pénzét, aki oda a kilencvenes évek elején befektetett. Az iparvéllalatok tartjdk a

kilencvenes évek els6é felében megszerzett jelentds pozicidikat, de Ujabb jelentds kulfoldi
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t6ke azéta nem érkezett ebbe a szektorba (sem). Az épitGiparban az idGszak végén, 2003-
ban kb. ugyanakkora a kilféldi tulajdon nagysaga, mint az id6szak elején volt, 13-14% kordili.
A kozotte eltelt id6ben sem mutatott fel jelentds valtozast ez az iparag. A kereskedelem
viszont nagy kulfoldi befektet6 csalogatd, a vizsgalt id6szakban végig meghaladta a 25%-ot a
kalfoldi tulajdon ardnya. A szolgdltatd szektorba is szivesen fektetnek a kilfoldi befekteték,
nincs jelent8s kiilonbség aszerint, hogy anyagi vagy nem anyagi szolgaltatasrdl van-e szd. A
kalfoldi tulajdoni arany 1996-t6l azonban ebben a szektorban kismértékben csdkkend
tendencidt mutat. A kilfoldi tulajdonu vallalatokndl magasabb a termelékenység, mint a
hazai vallalatoknal. A kalfoldi véllalatok sokkal tékeintenzivebbek, mint a hazaiak, ami
Osszefiigg a magasabb technikai szinttel. Jéval magasabb bérek jellemzik a kulfoldi
vallalatokat, mint a hazaiakat, ami 6sszefligg azzal, hogy 6k magasabban képzett munkaerét
foglalkoztatnak, mint a hazaiak. A kuilfoéldi vallalatok joval nagyobb mennyiségben
exportdlnak, mint a magyarok. A kiilfoldiek eleve az exportképes és kiilfoldi piacokkal mar
rendelkezd magyar cégek privatizacidjaban vettek részt. [Szekeres, 2001]

A kiilféldi tulajdon szerepének vizsgdlatdndl abbdl a hipotézisbél indultam ki, hogy a kiilféldi
tulajdon befolydssal bir a tékedttételre. Abban az esetben, ha a meghatarozé tulajdonosi kor
kilfoldi (50%-nal nagyobb tulajdoni hanyad), akkor szignifikdnsan magasabb t6keattétellel

dolgozik a vallalat a vizsgalt id6szak elsé részében, 1995-ig.
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36. abra A kiilfoldi és a hazai tobbségli nagyvallalatok tékeattételének alakulasa
Forras: sajat szerkesztés
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Az abrarél érdekes tendencidkat olvashatunk le. Az el6bbi megdllapitds mellett —
nevezetesen, hogy a kilféldi tulajdonosi tobbséggel rendelkez6 vallalatok tékedttéte
magasabb, mint a hazai tulajdonosi tobbséglieké - az is lathato, hogy a kiilfoldi cégek
esetében 1994-t6l kezdddben szinte egy allandd nagysagu, 52% korili tGkeattétellel
dolgoznak a vdllalatok, addig a hazai cégeknél 1999-ben kovetkezett be egy nagymérték(
novekedés. A korabbi 36%-os szintrél 44%-ra n6tt a kotelezettségek ardnya az Osszes
forrason belll, s a vizsgalt id6szak végére mar megkozelitette a kilfoldi t6keattétel
nagysagat (4%-os elmaradassal). A tékeattétel novekedését a hazai vallalatok esetében a
kovetkezékben latom:

- befejez6d6tt a hazai bankok privatizacidja, s megsziint a bankokban a forrasszike

- megszlint a kilfoldi tulajdon jelzésértéke, a tulajdonos mibenléte nem befolyasolta a
bankok hitelezési politikajat.

- a realkamatlabak kedvezGen alakultak, egyszamjegy(ivé valt az inflacid, a vallalatok szamara

kedvez6bbekké valtak a hitelfelvétel kondicidi (kamatkondicidk).

A kovetkez6ben megnézem a kilféldi tulajdoni arany [Kulfoldi tulajdon/ Jegyzett téke] és a

tékeattétel (Osszes kotelezettség/osszes forras) kapcsolatat.

43. tablazat A kiilfoldi tulajdoni arany és a tékeattétel (Osszes kotelezettség/Osszes forras)
kapcsolata ?

1992 1993 |1994 1995 1996 |1997 1998 |1999 |2000 |2001 |2002 | 2003

0.226 (0.285(0.348|0.319 |0.334 |0.261 |0.209 {0.235|0.148|0.141 |0.096 |0.110

®: Pearson korreldcié

A korrelacio 0,01 szinten szignifikans minden évben (2-oldali préba)

A tablazat adatai részben megerésitik a hipotézist, a mintaban pozitiv kapcsolat van a
kilfoldi tulajdon és a t6keattétel kozott.

A korrelaciés egyiitthatok minden esetben pozitiv kapcsolat létét bizonyitjdk, bar az
egyltthatd értékei csak laza kapcsolatra engednek kovetkeztetni a két tényezd kozott.
Lathaté, hogy a vizsgalt id6szak utolsé harmadaban (2000-2003) a kapcsolat csdkkent, tehat
egyre kisebb jelent&sége lett a kilfoldi tulajdon szerepének a hitelezés soran. Ez a tény a
hipotézist olyan értelemben megerdsiti, hogy a kilfoldi tulajdon jelzésértéke lecsokkent.

Igaz, ez nem az altalam feltételezett idGszaktdl kdvetkezett be, hanem néhany évvel késGbb.
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Ennek az lehet a magyarazata, hogy a felvett hitelek folyamatosan kerultek visszafizetésre, s
bar Uj hitelek nyujtasa esetén mar nem helyezték el6nybe a kilféldi tulajdonu véllalatokat, a
meglevé hitelallomany azonban még tikrézi a régi szempontokat.

Hasonlé eredményeket hozott 1994 és 1995-6s adatokat vizsgalva Abel- Ocsi [1999]
tanulmanya, akik a t&keattétel és a tulajdonosi forma kozotti kapcsolatot vizsgalta
tanulmanyaban. A szerz6k azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a kilfoéldi tulajdonos jelenléte

csak szerény mérték( el6nyt jelenthetett az atmenetnek mar ebben az id6szakaban is.

Az aldbbiakban megvizsgaltam, hogy agazatonként és tulajdonosi Gsszetétel szerint hogyan
alakult a vonatkozé idGszakban a vallalatok tékeattételének (ldegen téke/Sajat téke)

medidnja.

44, tablazat A t6keattétel (Idegen téke/Sajat té6ke) medianjai tulajdonosi bontasban,

agazatonként
Nem

Idegen t6ke / sajat ’ Anyagi |anyagi |
téke Mezégazdasag | Ipar Epitéipar | Kereskedelem | szolg szolg. |Atlag
Hazai 0.571 0.898 |1.676 2.081 0.713 |0.783 |1.340
Kilfoldi 0.985 1.066 |2.159 2.466 1.156 |1.749 |1.571
Atlag 0.584 0.965 |1.737 2.163 1.496 |0.981 [1.412
Hazai és kilfoldi
vallalatok medianja
kozotti kildnbség -0.414 -0.168 |-0.483 |-0.385 -0.442 |-0.967 |-0.231

A tablazatot elemezve a kdvetkez6 megallapitasokat tehetjik:
A kilfoldi tulajdonu vallalatok t&keattétele minden agazatban magasabb, mint a hazai
vallalkozasoké. A lehetséges okok a kdvetkez6k:

1. Akulfoldi cégek hitelképesebbek, mint a hazai vallalkozasok, alacsonyabb kamattal és
konnyebben kaphatnak hitelt. A hazai vallalkozasok hitelkorlatja kiillondsen a vizsgalt
id6szak elsé felében (1992-1995-ig) volt szigoru, ebben az idGszakban a hitel draga és
nem minden hazai vallalkozds szamara volt elérhetd, igy rakényszeriilhettek a sajat
forrdsok haszndlatdra. A kilféldi cégek anyavallalatukon keresztiil és azok
hitelképességét kihasznalva kozvetlenil is hozzaférhettek a hitelekhez. Ahogy mar
korabban irtam, a hazai bankok szinte automatikusan alacsonyabb kockazatunak
kezelték a kulfoldi tulajdoni hattérrel rendelkezé vallalkozdsokat, ezért szamukra

szivesebben nyujtottak hitelt.
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2.

A kalfoldi vallalkozasok ismertségiik révén nemcsak a bankoktdl, hanem a beszallitd
vallalkozasoktdl is hosszabb futamidére kaphatnak kereskedelmi hitelt. Sajnos a
szallitéallomany nagysagat az adatbazisunk nem tartalmazza, igy az allitasnak a
tesztelését nem tudjuk elvégezni.

Az anyavdllalati hitelfelvétel nemcsak a forrdsbiztositds egy hazai forrasokénal
olcsobb eszkdze, hanem az adémentes profitrepatrialasé is. A tulajdonosi hitel utan
fizetendd kamat koltségként leirhato, és egészen 2004-ig (tehat a vizsgalati id6szak
teljes hosszaban) a tarsasagi addalapot sem kellett korrigdlni a tulajdonosi hitel
kamataval. (Feltéve, hogy a tulajdonosi hitel nem haladta meg a tulajdonosra juté
sajat t6ke haromszorosat.).

A kilfoldi cégek menedzsmentje magaval hozta a sajat orszaganak fejlettebb
pénzigyi kulturadjat, amibe a hitelfelvétel és a pénzigyi piaci forrasok rugalmasabb
igénybevétele szorosan hozzatartozott, mig a hazai vallalkozdsok egy része — az
atmenet éveinek keserl tapasztalatdbdl is kiindulva — zsigeri ellenszenvet érzett a
bankok és a bankok dltal nyujtott szolgaltatasok irant, és nem szivesen szolgaltatott
volna adatot gazdalkodasi tevékenységérél, amire természetszerlien a hitelezd

bankok mindenhol a vildgon igényt tartanak.

A tablazatbdl azonban az is latszik, hogy a t6keattétel kiilonbsége az egyes agazatokban is

igen eltérd. A t6keattétel kilonbsége szerinti csékkend sorrend a kovetkez6:

1.

2
3
4.
5
6

Nem anyagi szolgéltatas
Epit&ipar

Anyagi szolgaltatas
Mez6gazdasag
Kereskedelem

Ipar

A nem anyagi szolgaltatasok t6keigénye meglehetGsen csekély, igy az allapithaté meg, hogy

ezen t6keigényt a hazai cégek elsGsorban sajat, a kilféldiek elsGsorban idegen forrasbdl

biztositottak.

Az épitGipar tevékenységének meglehet6sen nagy az lzemi kockazata. Hosszu termelési

ciklus, szezonalitas, teljesitési és min6ségi kockazat jellemzi. A hazai és kilfoldi cégek mérete

kozott korilbelll 50%-os kildonbség tapasztalhatd a kilfoldi cégek javdra (a nettd arbevétel
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medidnja 2178 M Ft forint, mig a kulfoldieké 3008). A méret az épitGiparban erGteljesen
csokkenti a fenti kockazatokat, hiszen egy nagyobb cégnek pdrhuzamosan tébb épitkezése
folyik, és ezaltal a pénzaramlasa sokkal kiegyenlitettebb lehet, mint egy kisebb vallalkozasé.
A méretbél adddd alacsonyabb lGizemi kockazat magyarazhatja a kiilénbség egy részét.

Az anyagi szolgaltatasok a szallitmanyozo, széllashely-nyujté és a kommunikaciés (posta,
tavkozlés, hirkozlés) tevékenységet végz§ vallalkozasokat takarjak. Az agazat meglehet&sen
heterogén. Mintankba sok kicsi hazai vallalkozas (darabszam szerint 2067 mérlegbeszamold
374 mFt-os nettd arbevétel medidnnal), és feleennyi nagysagrenddel nagyobb kulfoldi
vallalkozas (darabszam: 965, arbevétel medianja: 2617 M Ft) talalhato.

A  mez6gazdasagi vallalkozdsok kozotti  kilonbség esetében kockazatos volna
megdllapitdsokat tenni, mivel a kilféldi tulajdonu ebbe az 4gazatba tartozd cégeket 44
mérlegbeszamold reprezentilja.

A kereskedelem az dgazati sajatossagok miatt nagy t6keattétellel rendelkezik, ehhez képest
meglepd, hogy itt viszonylag kicsi a tulajdonosi hattér miatti t6kedttétel kulénbség. Itt
kilonosen érdekes lett volna megfigyelni az idegen forrdsok Osszetételét. A nemzetkozi
aruhazlancok valészinlileg nagyobb aranyban hasznaljak a szallitéi forrasokat, mig a hazai
tulajdont cégeknél a kotelezettségen beliil nagyobb ardnyban lehetnek hitelek. Erre a tényre
csak abbdl kovetethetilink, hogy a két vallalkozasi kategdria esetében mekkora a kilonbség
az Uzemi és az addzas el6tti eredmény kozott. (A kett6 kozott jelenik meg a hitelek utan
fizetendd kamatkiadds.) Kiszdmoltam a pénziigyi eredmény és a nettd arbevétel hanyadosat,
majd megvizsgaltam ezeket az értéteket a hazai és a kilfoldi tulajdonu kereskedelmi cégek
kozott. Megallapithatd, hogy 1000 forint nettd arbevételre a hazai kereskedelmi cégek
esetében -3 Ft pénziigyi eredmény, a kilféldi cégek esetében lényegesen alacsonyabb -0,8 Ft
pénzigyi eredmény esik (medidannal szamolva). Mivel a kamatkiadas csokkenti a pénzlgyi
eredményt, lathatd, hogy a kamatozd forrasokat a kulféldi tulajdonu vallalkozasok a
forgalmuk aranydban kevésbé veszik igénybe, mint a hazai cégek, annak ellenére, hogy
t6kedttételik nagyobb. A jelenség magyardzata elsGsorban abban rejlik, hogy a
szallitéallomanyuk jelent6sebb (bar kisebb részt magyarazhat az is, hogy az igénybevett
hiteleik kamatlaba alacsonyabb.)

Osszefoglalva a kévetkez6 megdllapitdsokat teszem:
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A kiilféldi tulajdonosi ardny és a tékedttétel kézétt pozitiv kapcsolat van. A kapcsolat
gyengiilé a vizsgdlt id6szak utolsé harmaddban, vagyis a kiilféldi tulajdonos jelenléte egyre
kisebb hatdst gyakorol a tékedttételre, a hazai tulajdonu vdllalatok is hasonlo tékedttétellel
rendelkeznek. Valamennyi iparagban magasabb tékedttétel tapasztalhatd a tébbségi kiilfoldi
tulajdonos esetén, dm dgazatonként jelentés eltérés tapasztalhaté a tékedttétel

kilénbségében.

5.2.6.9. Alejdratiilleszkedés vizsgdlata

1l/2. A magyar vdllalatok esetében nem érvényesiil a lejarati illeszkedés elve, a vdllalatok
befektetett eszkézeiket részben révid lejaratu forrdsokbol kénytelenek finanszirozni.
A vallalkozasi tevékenység alapfeltétele a megfelel6 mennyiségli és mindségli eszkozok
megléte illetve azok — az Uzletmenetet leginkabb szolgaldé — kombinacidjanak kialakitasa.
Ennek érdekében a vallalkozas folyamatosan eszkozoket kénytelen vasarolni. Az
eszkozbeszerzés altal indukalt forrasigény, vagyis az eszk6zok megvételének koltségei
képezik a vallalat kumulativ t6keszlkségletét. A kumulativ tékeszikséglet finanszirozasat
alapvetéen a hosszU tavu pénzigyi tervezés, a vallalat altal valasztott finanszirozasi
stratégiak hatarozzdk meg. A finanszirozasi stratégia és vallalati magatartas kialakitasakor két
fontos szabalyt kell figyelembe venni:
- Az eszkozok és a forrdsok lejaratanak 6sszehangoldsa, lejarati illeszkedés elve. Vagyis
a tartds befektetéseket sajat t6kével vagy pedig hosszu lejaratu forrasokkal kell
finanszirozni.
- A forgdeszkoz gazdalkodas keretében a likviditas fenntartdsdnak koltsége és a

likviditas hidnyanak koltsége minimalis 6sszes koltséget eredményezzen.

A lejarati illeszkedés elvének vizsgalata érdekében kiszamoltam a befektetett eszk6zok sajat
t6kéhez és hosszu lejaratu kotelezettségekhez vald aranyat. Ahogy az elméletben is sz6 volt
rola a forgdeszkozok egy része a tartds forgdeszkdzok csoportjaba tartozik. Erre lehet példa a
vallalat raktaraiban felhalmozddo eladhatatlan készletek sokasaga, amelynek a finanszirozas
nem megoldhatd rovid lejaratd forrasokbdl, hanem tartds forrdsok biztosithatjak csak a

finanszirozast. Mivel a vdllalati adatbdzisombdl nem derithet6 ki a tartds forgoeszkézék
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nagysdga a vdllalat eszkézei kézétt, mivel csak a december 31-i mérlegadatok dlinak
rendelkezésemre, ezért erre vonatkozéan szamitdsokat nem tudtam végezni.
A szamitott mutatd az aldbbi:

- Befektetett eszkéz / (Sajat téke + Hosszu lejdratu kételezettség): A mutatd arrdl ad
tajékoztatast, hogy a tartds forrdsokat milyen aranyban forditja a vallalat tartos
eszkozok finanszirozasara. Amennyiben a mutaté értéke egy alatt van, Ggy a vallalat a
tartés forrasait nem veszi teljesen igénybe a tartdés eszkozei finanszirozdsara, hanem
a forgdeszkozei egy részét is abbdl finanszirozza, vagyis konzervativ stratégiat folytat.
Egy folotti érték esetén a tartds eszk6zok nagysaga meghaladja a tartds forrasok
nagysagat, ebben az esetben a vdllalat agressziv finanszirozasi stratégiajarol

beszélhetiink

Mezbgazdasag Ipar EpitSipar Kereskedelem Anyagi szolgaltatas Nem anyagi szolg.

=] eszkozok/(Sajat toke+Hosszu lej.kotelezettség)

37. dbra A Befektetett eszk6z/(Sajat t6ke+Hosszu lejaratu kotelezettség) mutatod
alakuldsa agazatonként

Forras: sajat szerkesztés
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38. abra A Befektetett eszkoz/(Sajat t6ke+Hosszu lejaratu kételezettség) mutatd
alakulasa 1992-2003 k6zott agazatonként

Forras: sajat szerkesztés
A Befektetett eszkozok / (Sajat téke + HosszU lejaratu kotelezettségek) mutatd értéke egy
alatti, vagyis a vallalatok tartés forrasaikbdl nemcsak tartés eszkozeiket, hanem
forgbeszkdzeik egy részét is finansziroztdk. Amennyiben ez a rész képezi a tartds
forgdeszkdzok aranyat a cégeknél, akkor teljesiil a lejarati 6sszhang elve. Az eddig
elmondottak alapjdn nem lehetett erre a pozitiv eredményre szamitani, hiszen az latszott,
hogy a kotelezettségeken beliil csak kis részt képvisel a hosszu lejaratu kotelezettségek
aranya. Erre az ellentmondasra a feleletet a tartds forrasok Gsszetételének vizsgalata adja
meg. Ugyanis a tartds forrasokon belil a sajat t6kének van meghatdrozoé szerepe. Ennek a
jelenségnek tobb magyarazata is lehet. EI6szor is a vallalatok sajat forrasaikra épithettek az
elmult évtizedekben. Hitelforrasokhoz szinte alig jutottak, ugyanakkor szembe kellett
néznitk a kinnlevéségek, a kovetelésallomany volumenének noévekedésével, a sorban
allassal. Fontos magyarazatat adhatja ennek az eredménynek az a tény is, hogy az dtmeneti
években a magas inflacié miatt a rovid lejaratu hitelek kamatlaba magasabb volt, mint a
hosszu lejarattiaké, s ezért a véllalat eredményesebben tudott gazdalkodni, ha tulsudlyban
voltak a hosszu lejaratu forrasok. Ebben az idészakban nem érvényesiilt az az altaldnos

alapelv, hogy a kockazatosabb befektetések hozamelvarasa magasabb, mint a révidtavu
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befektetéseké. A konzervativ stratégia tehat nem dragabb, hanem olcsébb megoldast

jelentett ebben az idészakban a vallalatoknak, amellett, hogy nagyobb likviditast biztositott.

Az egyes dgazatok vizsgalata soran megallapithatd, hogy a mez6gazdasagi dgazat folytatja a
legkonzervativabb finanszirozasi stratégiat, amely jél jelzi, hogy ebben az &gazatban
dolgozdk tudnak a legkevésbé hozzajutni a rovid lejaratd hitelforrasokhoz, 6k vannak
legjobban rdkényszeriilve a sajat t6kével valdé finanszirozdsra. A konzervatizmus terén a
masodik helyet az épitGipar foglalja el, amely szintén a sajat forrdsaibdl tud tulnyomoérészt
gazdalkodni. Az ipari, a kereskedelmi és a szolgaltatd vallalatok kozelitik meg leginkabb a
semleges finanszirozasi stratégiat, ezek az értékek kozelitenek leginkabb egyhez.

Az dgazatok idébeli vizsgdlata azt mutatja, hogy stabil, kevéssé volatilis finanszirozasi
stratégiat kovettek a vizsgalt id6szakban a mez6gazdasagi vallalatok (vagy még inkdbb erre
voltak kényszeriilve), illetve az ipar.

Osszefoglaléan, a magyar vdllalatok teljesitik a lejdrati illeszkedés elvét, révidlejdratu
eszkézeiket révid lejaratu forrdsokbdl, befektetett eszkézeiket hosszu lejaratu forrasokbdl

finanszirozzak.

A vizsgalatok megerdsitik a Il. hipotézist, nevezetesen, hogy a fejlett orszagokban azonositott
tényez6k nem nyljtanak elegendd magyardzatot a tékeszerkezet valtozdsaihoz a
piacgazdasagra attéré orszagokban, s ezen bellil Magyarorszagon. Sajatos tényezék is
megnyilvanulnak. Sajatos tényez6ként a vizsgalatban a tulajdonosi 6sszetétel nyilvanult meg,
miszerint a kilféldi tulajdonnak van jelzésértéke a bankok szamara. Ez a jelzésérték azonban

az id6 mulasaval egyre csekélyebb jelent&ségd.
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5.3. Az empirikus vizsgalat eredményeinek 6sszegzése

A makrogazdasdgi tényezék jelentésége

A makrogazdasdgi tényezbk, az orszag, a térség makrogazdasaganak jellemzG6i, amelyek
befolyasolhatjak a t6keszerkezeti dontést. Magyarorszagon a makrogazdasagi rendszer
stabilizalodasa és a kockazatok ezzel parhuzamos mérsékl6dése a tékeattétel névekedését
eredményezte a vizsgalt id6szakban.

Az elemzést a vallalati gazdasagi kornyezet tagabb vizsgalataval kezdtem, attekintve a
finanszirozasi tendencidkat, és a tékestruktira dontések sajatossagait a kdzép-kelet-eurdpai
orszagokban és kiilon Magyarorszagon. A sajat és masok altal lefolytatott elemzések alapjan
megallapithatd, hogy fontos folyamatok zajlottak le térséglinkben a kilencvenes évek elejétdl
napjainkig. A pénzlgyi szektor meger6sodott méretében és tevékenységében, de még
bizonyos terileteken alulfejlettség jellemzi és tovabbi intézményi reformok sziikségesek. A
legfébb hidnyossagot abban latom, hogy a banki finanszirozds sok vallalat szamara
elérhetetlen, kiilondsen a kis- és kozépvallalkozasok kozil. A kilfoldi bankok belépése pozitiv
hatassal volt az egyes kdzép-kelet-eurdpai orszagok bankrendszerének hatékonysagara és
stabilitasara. A vdllalati szektor teljesitménye novekedést mutatott, a magant6ke pozitiv
szerepet jatszott a vallalatok atstrukturalasaban.

A részvénypiacok fejlédést mutattak fel ezekben az orszagokban, de jelent&ségik még
csekély s gyakran illikvidek.

Attekintve Magyarorszag vallalatainak finanszirozasi lehetdségeit és tdkeszerkezeti
jellemz&it megallapithatd, hogy jelentds atalakulds tortént e tekintetben az elmult tizenét
évben. A bankszektorban verseny folyik a vallalati Ggyfelekért, a hitelkihelyezési
lehet6ségekért. A bankok szamdra a novekedési lehetGséget e tekintetben a kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasa jelenti. A magyar vallalatok tGkeattétele (idegen
forras/sajat forras) az Uj évezredben elérte az EU &tlagot. A hitelek lejarati szerkezete
kedvezd irdnyu valtozdsokon ment keresztlil, a sokaig uralkodd rovidlejaratu hiteleket
felvaltja a hosszu lejaratu hitelek dominanciaja. A vallalati hiteleken belil jelent6s szerephez
jutott a devizahitel és a kilféldi tulajdonos altal nyujtott hitel. A t6zsdének csekély

jelent6sége van a vallalatok finanszirozasaban.
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Harom korszakra osztottam fel az elmult id&szakot az alapjan, hogy a
vallalatfinanszirozdsban és a vallalati t6keszerkezetben milyen jellemz6 valtozasokat
figyeltem meg. A korszak elsé szakasza az 1987-1995 kozotti idGszak, amelyet a gazdasagi
atalakulds, a toémeges privatizacié és a vallalati sajat t6ke dominancidja jellemez. A korszak
jelentGségét a gazdasdgi, szabdlyozdsi, politikai rendszer megalapozasa adja, mely altal
lehet6vé valt a privatizacié és a modern gazdasag kialakuldsa. A vallalatok finanszirozasi
szerkezetét hosszabb tavon jelent6sen befolydsold atalakulds egyik fontos allomasat
jelentette a kétszintl bankrendszer kialakuldsa, hiszen a tervek teljesiilését elGsegit6 hitelek
leosztasa helyett a vallalatok gazdalkodasat, hitel visszafizet6 képességét vizsgalo
addsmingsitési rendszer alapjan tortént a hitelek odaitélése. Az adésmindgsitési rendszer
finomitdsa, tokéletesitése hosszu évekbe telt a kereskedelmi bankokndl. Tékeszerkezeti
szempontbdl (is) a masik fontos allomas a témeges privatizacié id6szaka, amikor lehet6sége
volt a vallalatoknak friss t6kéhez jutnia. A korszak masodik szakaszat a kilencvenes évek
masodik felétdl szamitottam, aminek 6 jellemzGje a vallalati t6kedattétel gyors novekedése
volt. 1996-tél a magyar gazdasdg is tartds novekedési palydra Iépett, és egyensulyi helyzete
is javult. A vallalati szektor hitelképességét igy a korabbinal kedvez6bb piaci kilatasok is
er@sitették, mikdzben a bankok hitelezési kockdzata mérséklédott, hitelezési hajlanddsdaga is
sokat javult. A vallalatok éltek a kulfoldi hitelfelvétel kedvezé lehetGségével. A tGkeattétel
novekedése mogott a vallalati beruhdzasi kedv novekedése allt. A korszak harmadik
szakaszat az Uj évezred elsd évei adjak, amelyre t6keszerkezeti szempontbdl az eurdpai unios
atlagoz valo felzarkdzas jellemez.

Erre az idGszakra mar érvényes, hogy a magyar vallalatok t6keszerkezete hasonld az Eurdpai
Unid atlagdhoz. A magyar vallalati szektor eladésodottsaga nemzetkdzi 6sszehasonlitasban
nem tekinhet6 magasnak, noha erre az id&szakra is a hitelek novekedése jellemz6. A
hitelndvekedés dinamikadja azonban lényegesen kisebb, mint a masodik korszakban. Ennek
eredményeképpen a kordbban kifejezetten alacsony tdékeattétel elérte a fejlettebb
orszagokra jellemzé értékeket.

A vallati tényezdk szerepe

Hipotéziseimet két részre osztottam. Az elsG részben megvizsgaltam a mainstream elméletek
alapjan megallapitott, t6keszerkezetet befolydsold vallalati tényez6k Magyarorszagon valé

érvényesilését. A hipotézisek szerint e tényez6k befolyasoljdk a tékeszerkezetet
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Magyarorszagon is, azonban nem feltétlenll azonos irdnyban hatnak a déntésekre, mint a
fejlett orszagokban (l. hipotézis és alhipotézisei). A hipotézisek masodik része olyan
tényezGkre koncentral, amely nem kerilt a vizsgalatok célpontjaba, elsésorban specialisan az
atmeneti gazdasagokban fejtik ki hatasukat a t6keattétel alakuldsdra. Ezen hipotézisek
esetében elméleti irodalma nincs a tényez6knek, hanem a vizsgalat igazolhatja |étezésiiket
(1. hipotézis és alhipotézisei).

A vizsgalat a vallalati szektor egészére kiterjed dagazati bontdsban, a tGkeszerkezet
befolydsold elemeit vizsgalva az 1992-2003 kodzotti id6szakban. Mivel egy- egy dgazaton beliil
is nagyon heterogén a vallalatok kore, ezért a vizsgdlatokat nagy koriltekintéssel, a
befolyasold tényez6k egyenkénti vizsgalatdval végeztem el, remélve, hogy ezzel sikerilt
elkerilném a tulsdgosan nagy altalanositdsokat. Tizenkét év adataibdl mar levonhatéak a
t6keszerkezet alakuldsara vonatkozé tendencidk. EImondhatd ugyanakkor, hogy a vizsgalt
id6szakra az atmenetiség és valtozékonysag volt a jellemzd, ezért hdrom korszakra osztottam
az id@szakot, s bizonyos esetekben (ahol ennek relevancidja volt) e korszakokra bontva
végeztem el a vizsgalatot.

A vizsgalati eredmények részben megerdsitették a szakirodalom altal felvazolt helyzetképet,
részben pedig nem sikerilt igazolni a magyar vallalati mintdn az 1992-2003 k&zo6tti id6szakra
az elméletek altal megfogalmazott torvényszerliségeket. Az egyes hipotézisek ellenérzésekor

kapott eredményeket az aldbbi tablazat foglalja 6ssze:

45. tablazat A hipotézisvizsgalat eredményei

Hipotézis \ Vizsgalat \ Eredmény

HI. A t6keszerkezetet | Az Az HI. hipotézishez kapcsolédd | Vv
befolyasold ,klasszikus” | alhipotézi- | alhipotézisek vizsgalata megerdsiti az
vallalati tényez6k befolyasoljak | sek HI. hipotézist.

a vallalati  t6keszerkezetet | vizsgdla-
Magyarorszagon, a kapcsolat | taval
iranya azonban nem feltétlenl
egyezik meg az elmélettel és a
fejlett orszagokban
tapasztaltakkal. Klasszikus
tényez6k alatt a meghatdrozé
angolszasz szakirodalomban
megfogalmazott magyarazo
valtozokat értem.

I/1: A magyar nagyvallalatok | Korrelacé | Az idGszak egészére jellemzé a téargyi | Rész
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Hipotézis

| Vizsgalat | Eredmény

esetében a targyi eszkdzok | elemzés eszkdz arany és a tGkeattétel negativ | ben
aranya és a vallalati t6keattétel kapcsolata. iga-
kozott negativ kapcsolat volt a zolé-
90-es évek kozepéig. Ez a dott
kapcsolat azonban a a
piacgazdasagra valo attéréssel, hi-
a 90-es évek masodik felétdl poté
fokozatosan pozitiv iranydva -zis.
valik, hasonléan a fejlett
piacgazdasagu orszagokhoz.
I/2. A vallalat mérete és a | Leird A vizsgdlt hipotézist elvetem, nem | X
vallalat  t6keattétele kozott | statisztika, | igazolhaté a vdllalati méret és a
pozitiv kapcsolat van. Decilisek | t6keattétel pozitiv kapcsolata.
szerinti
vizsgdlat
I/3. A vallalat jovedelmez&sége | Korrelacio | A jovedelmezGség és a tbkeattétel | v
és a vallalati t6keattétel kozott | elemzés kapcsolatat vizsgalva a magyar mintdn
negativ kapcsolat van, azaz, ha az allapithato meg, hogy a két tényezé
a vallalat rendelkezésére all kozotti negativ kapcsolat
belsé forras - aminek Iényeges tendencidjaban teljesil. Gyenge a
eleme az eredmény - akkor kapcsolat a két tényez6 kozott.
finanszirozasi szlikségletét
ebbdl, és nem hitelfelvételbél
fogja kielégiteni.
I/4. Minél nagyobb egy vallalat | Korrelacié | A vizsgalt hipotézis igazolédott, a |V
likviditdsa anndl kisebb a | elemzés Hierarchia elmélet érvényesiul a
t6keattétele. magyar gyakorlatban, nevezetesen,
ha a vallalat szamara likvid,
felhasznalhaté eszkdzok allnak
rendelkezésre, nem vesz fel hitelt a
finanszirozdsahoz.
I/5. A vallalat Uzleti kockazata | Korrelacié | Az eredmény volatilitdsa és a | X
és a t6keattétele kozott negativ | elemzés t6keattétel szintje kozott nincs az
kapcsolat van. elmélet altal predesztinalt kapcsolat,
az lzemi eredmény bizonytalansaga
az idegen t6ke/sajat t6ke aranyt nem
befolydsolja érdemben a vizsgalt
id6szakban.
I/6. A kamat addpajzsa és a | Atlage- Az_dtlag felett eladdsodott vdllalatok | v
vallalat t6keattétele kozott | lemzés a | érzékelték a tarsasagi addcsokkenés
pozitiv kapcsolat van. drasztikus | miatt bekovetkez6 valtozasokat, s
tarsasagi kismértékben ugyan, de
adovalto- | csokkentették a hiteldllomanyukat.
zas Ezt a tényt nagyra értékelhetjik,
id6szaka- | hiszen az egész idGszakra jellemzd
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Hipotézis

| Vizsgalat | Eredmény

ban dinamikusan névekvé hiteldllomany

dacdra, az atlag felett eladdsodott
vallalatok a tarsasagi adodzdsban
bekovetkez6  véltozasok hatasdra
csokkentették hiteldllomanyukat. Ez
alapjan  elfogadom a feldllitott
hipotézist, igaz az, hogy a vallalatok
torekszenek az addpajzs
kihaszndldsara, az adodrendszernek
befolydsold szerepe van a
t6kedttételre.

I/7. Az 4&gazati hovatartozas | Variancia- | A csordaszellem mérsékelten

befolydssal bir a vallalat | analizis, érvényesilt a vizsgalt idGszakban, az

t6keszerkezetére. kereszt- iparag jellemzd karakterisztikai annal

tabla jobban érvényesiilnek, minél nagyobb

vallalatrdl van szé.

H 1. A fejlett orszdgokban | Az A H Il. hipotézishez kapcsolddd

azonositott  tényez6k nem | alhipoté- | alhipotézisek vizsgalata megerésiti a H

nyujtanak elegendd | zisek 1. hipotézist.

magyardzatot a tékeszerkezet | vizsgala-

valtozasaihoz a piacgazdasagra | taval

attéré orszagokban, s ezen

beliil Magyarorszagon. Sajatos

tényezG6k is megnyilvanulnak.

/1. A kalféldi  tulajdon | Korrelacié | A kulfoldi tulajdonosi ardny és a

nagysaga befolyasolja a | elemzés, t6keattétel kozott pozitiv kapcsolat

t6keszerkezeti dontéseket. medidn van. A kapcsolat gyengiilé a vizsgdlt

Azok a vallalatok, ahol | eltérés id6szak utolsé harmaddaban, vagyis a

tobbségben van a kilfoldi | elemzés kilfoldi tulajdonos jelenléte egyre

tulajdon, koénnyebben jutnak kisebb hatast gyakorol a

hitelhez, mert a bank szamara tékedttételre, a hazai tulajdonu

jelzésként szolgal a kdlfoldi vallalatok is hasonlé tékeattétellel

tulajdonos jelenléte a vallalat jo

mindségérél. A kilencvenes
évek kozepétél — miutdn a
jelentGs informacids
aszimmetria lecsokkent
Magyarorszagon — a kalfoldi
tulajdon jelzésértéke
lecsokkent.

rendelkeznek. Valamennyi ipardgban
magasabb tékedttétel tapasztalhato a
tobbségi kilféldi tulajdonos esetén,
am agazatonként jelent8s eltérés
tapasztalhato a tékeattétel
kiilénbségében (44. tablazat).
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Hipotézis \ Vizsgalat \ Eredmény

/2. A magyar Vvdllalatok | Mutaté- A magyar vallalatok teljesitik a lejarati | X
esetében nem érvényesil a | szam illeszkedés elvét, rovidlejaratu
lejarati illeszkedés elve, a | vizsgdlata | eszkozeiket rovid lejaratu forrasokbdl,
vallalatok befektetett befektetett eszkozeiket hosszu
eszkozeiket  részben  rovid lejaratu forrasokbdl finanszirozzak.
lejaratu forrasokbodl,

kénytelenek finanszirozni.

V: a hipotézis igazolédott
X: a hipotézis nem igazoldédott

Az eredmények azt igazoljik, hogy az elméletek kozil leginkabb a hierarchia elmélet mentén
hozzak meg t6keszerkezeti dontéseiket a magyar vallalatok.

Osszeségében azonban az latszik, hogy a jelenlegi fejlettségi szinvonalon, a még
kiépul6félben lévé piacgazdasagban nem elsésorban a vallalati belsé tényez6knek van
meghatarozé szerepe a tbkestruktura kialakitdsandl, hanem a makrotényez6k 3altal

behatarolt palyan mozoghatnak a vallalatok.

5.4. Az eredmények jelentdsége és felhasznalasi lehet6ségei

A dolgozatban bemutattam a vallalati t6keszerkezet alakuldsat Magyarorszagon 1992-2003
kozott. Az egyik fontos tanulsdg, hogy a vallalati t6keszerkezet politika masodlagos
jelent6ségl, a vallalatok elsGsorban termelési, piaci, beruhdzdsi dontéseket hoznak, s
masodlagosak a finanszirozasi dontések. Ez a mdsodlagossag talan még inkabb jellemzé
Magyarorszagra s a tobbi atmeneti orszagra, ahol a pénzigyi kultira még alacsony
szinvonalu (bar az utdbbi években nagy Iéptekkel fejlédik), a pénzligyi piacok fejletlenek, s a
vallalatok tradicionalisan a belsé forrdsok felhaszndlasat részesitik el6nyben a téke-és
kamatfizetési kotelezettséggel jard hitellel szemben.

A nyert informaciok a tobbféleképpen is hasznosithatok.

- A kutatdsi eredmények felhivjdk a figyelmet az elmélet és gyakorlat kozotti
tdvolsdgra. Az eltérés ismerete segit abban, hogy felhivia a figyelmet a modell
feltételeinek szikitésére, a gyakorlathoz vald kozelitésére. A bemutatott elméleti
anyag iranyt mutat abban, hogy Osszességében mely tényez6k (lehetnek) azok,
amelyek befolyassal birhatnak a vallalati t6keszerkezet alakuldsdra. A befolydsold

tényez6k jelent6sége azonban mas és mas az egyes orszagokban, agazatokban,
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véllalatokban, és id6szakonként is valtozik a befolyds nagysaga (esetleg irdnya). A
kilonféle elméletek bemutatasa ravilagit a lehetséges megkdzelitések sokféléségére,
és ramutat arra, hogy a szemléletek sokféleségét figyelembe kell venni a vizsgalat
soran. Az 6sszevetés pedig rdvilagit az elméletek erésségére és gyengéire is.

Fontos figyelembe venni, hogy a tékeszerkezet befolyasold tényez6i két jol
elkulonithetd csoportra oszlanak (makro- és mikrotényezdk). Ezek egylittes
vizsgdlataval tarhatd fel a t6keszerkezetet befolydsold tényezbk teljes listaja. Jelen
dolgozat a mikrotényez6k befolyasold szerepét tarja fel. A vizsgdlat a vallalati szektor
egészére vonatkozdan végez elemzést a befolyasold tényez6k tekintetében, agazati
bontasban.

A mikrotényez6k befolyasold szerepének megismerése fontos lehet a vallalati
szakemberek szamara a tudatos finanszirozasi politika kialakitasahoz, s a t6kekoltség
csokkentésén keresztiil elGsegitheti a vallalati érték maximalizalasat. Az eredmények
szemléletesen illusztrdljadk, hogy nem egyetlen elméletnek van kizdrdlagos
jelentGsége a tGkeszerkezet alakuldsandl, hanem tobb elmélet is valds tartalommal
bir. Ennek felismerése segithet abban, hogy a relevans tényezék meghatarozdsaval a
vallalatvezetSknek segit felismerni, hogy az egyes lzleti dontések miként hatnak
vissza a finanszirozasi politikara.

A kutatas eredményei az oktatdsban is hasznosithatok, hiszen eredményein keresztiil

bemutathaté az egyes elméletek relevanciaja egy atmeneti orszag példajan.
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1. Melléklet A vallalati adatbazisban rendelkezésre allé adatok (az adatbazis
sorrendjében)

Szakdagazat és csoport
Létszam (f6)
Bruttd hozzdadott érték (GDP)

Ertékesités nettd arbevétele

Export értékesités nettd arbevétele
Anyagjellegl raforditas

Bérkoltség

TB Jarulék

Személyi jellegli raforditas
Ertékcsokkenési leirds

Uzemi tevékenység eredménye
Pénzugyi mveletek eredménye
Addzas el6tti eredmény

Fizetett kamatok és kamatjelleg( raforditasok

Targyi eszk6zok

Vasarolt készletek

Sajat termelés készletek
Kovetelések

Jegyzett t6ke

Kalfoldi tulajdon a jegyzett t6kébdl
Allami tulajdon a jegyzett t6kébél
Mérleg szerinti eredmény

Hosszu lejarata kotelezettség
Beruhdzasi és fejlesztési hitelek
Rovid lejaratu kotelezettség
Eszk6zok Osszesen

Forgdeszkdzok

Sajat téke

Ingatlanok (bruttd)

M(iszaki ber., gép, felsz., jarm. (bruttd)
Beruhdzas bruttd értéke
Addkedvezmények

Addzott eredmény
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2. Melléklet A vallalatok tokeattételének alakulasa

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‘ —o— Ossz.kot/Ossz.forr —m—Hossz lej.kot/Ossz.forr HosszU lej.kot/Sajat toke —~ Ber.hitel/Hosszulej.kot.

39. abra A mez6gazdasag tékeattételi mutatoi

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‘+Ossz.k61/055z.forr —m— Hosszu lej.két/Ossz.forr Hosszu lej.két/Sajat téke < Ber.hitel/t dlej.kdt

40. abra Az épitGipar tokeattételi mutatéi
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‘ —o—Ossz.két/Ossz.forr —8—HosszU lej.kot/Ossz.forr HosszU lej.kot/Sajat téke < Ber.hitel/Hosszulej.két.

41. abra A kereskedelem tékeattételi mutatoi

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‘ —o—Ossz.két/Ossz.forr —B—HosszU lej.kot/Ossz.forr HosszU lej.kdt/Sajat téke < Ber.hitel/Hosszulej.két.

42. abra Az anyagi szolgaltatas t6keattételi mutatdi
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‘ —o— Ossz.két/Ossz.forr —B—HosszU lej.kot/Ossz.forr HosszU lej.kot/Sajat téke —— Ber.hitel/Hosszulej.két.

43. dbra A nem anyagi szolgaltatas t6keattételi mutatoi

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

—o—Mg —%—Ipar EP.ipar — Ker —*%— Anyagi szolg. —®— Nem any.szolg

44. abra Az idegen t6ke/ sajat t6ke aranya az egyes iparagakban
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3. Melléklet A vallalatok jovedelmez6ségének alakulasa

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

—o—ROA étlag

45. abra Az eszk6zaranyos nyereség értékének alakulasa a vallalati szektorban

DROA étlag

46. abra A ROA atlagos értéke agazatonként
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25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

‘—Q—Adézotl eredmény/Sajat téke ‘

47. abra A ROE mutaté atlagos értékének évenkénti alakukasa 1992-2003 kozott

Mezégazdasag Ipar Epitsipar Kereskedelem Anyagi szolgaltatas Nem anyagi szolg

[ Adézott eredmény/Sajét toke

48. abra A ROE mutaté alakulasa agazatonként
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—o— Adézot eredmény/Netto arbevétel

49. abra A nettd haszonkulcs évenkénti alakulasa a vallalati szektorban 1992-2003
kozott

3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
-1.00%
-2.00%
-3.00%

-4.00%

-5.00%

O Adozott eredmény/Netto arbev.

50. dbra A nett6 haszonkulcs alakulasa agazatonként
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%

45.0

40.0

35.0

30.0

25.0

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0
dec.96 jun.97 dec.97 jun.98 dec.98 jun.99 dec.99 jun.00 dec.00 jun.01 dec.01 jun.02 dec.02 jun.03 dec.03 jun.04

‘ W Belféldi forinthitel B Belf6ldi devizahitel OKiilféldi devizahitel OKlf$ldi tulajdonosi hite‘l

51. dbra A nem pénziigy vallalatoknak a bankokkal és egyéb intézményekkel szembeni

hitelei a GDP %-aban
Forrds: MNB Stabilitasi Jelentés 2004. december I1I-3. dbra

2001

Németorsza:
gFranciaorsza’g Anglia

Spanyolorszag

Portugalia

Magyarorszag

52. dbra A nem pénziigyi vallalatok t6keattételének (idegen forras/sajat
téke) nemzetkozi 6sszehasonlitasa (%)

Forras: Eurostat, idézi: MNB Stabilitasi Jelentés 2003. majus 34. oldal
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