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1. A KUTATASI TEMAVALASZTAS INDOKLASA, CELJA, AZ
ERTEKEZES FELEPITESE

A vallalati finanszirozds kérdéskore az 1960-as évekt6l tart széles korli tudomanyos
érdekl6désre szamot. Modigliani-Miller [1958] hires irdsaval kezd6dott meg a vita arrol, hogy a
vallalat értékét csak az eszkodzok altal generalt pénzaram hatarozza meg, vagy befolyassal bir a
tulajdonosi értékre a vallalat forrasszerkezete, a forrdsok kozott az idegen és sajat forrasok
aranya is. A legfontosabb kérdésként az vet6dott fel, vajon l1étezik-e optimalis t6keszerkezet,
amellyel a vallalat maximalizalni tudja piaci értékét. Az ezzel kapcsolatos konyvtarnyi
szakirodalom elsGsorban angolszasz szerzdk tollabdl szarmazik, s az empirikus kutatasok is
els6sorban a vilag fejlettebb orszagaiban 1év§ vallalatok tékeszerkezetét vizsgaljak. Viszonylag
kevés figyelem jutott idaig a kevésbé fejlett orszagokra, ezen beliill Magyarorszagra. Ezért
valasztottam kutatdsom témajaul ezt a még viszonylag feltaratlan teriiletet.

A dolgozat célja a tOkeszerkezettel kapcsolatos elméletek bemutatasa mellett, a vallalati
t6keszerkezet alakulasat befolyasol6 tényezdk vizsgalata.

A t6keszerkezeti dontést befolyasolé tényezok korét két csoportba sorolom:

A makrotényez6k azok a faktorok, amelyek a vallalat miikodési kornyezetét hatarozzak meg,
amelyek a vallalat szdmara adottsagként jelentkeznek, a vallalat kozvetleniil nem tud rajuk
befolyast gyakorolni.

A vdllalati tényezdk azok, amelyek a vallalati adottsagokbdl, a vallalat stratégiai céljaibdl
adddnak, s ezaltal a vallalat befolyasolni tudja azok alakulasat.

Elsddleges feladatomnak azt tekintem, hogy megvizsgaljam melyek azok a vdllalati tényezdk,
amelyek jelent6s szerepet jatszanak a t6keszerkezet alakitdsdban Magyarorszagon. Ezt a célt az
indokolja, hogy rendelkezésemre all egy vallalati adatbazis, amely vallalati mérleg és eredmény
kimutatds adatokat tartalmaz az 1992-2003 kozotti idészakra. Ebbdl az adatbazisbol
elvégezhetd a vallalati tényezdk és a t6keszerkezet kozotti kapcsolat vizsgalata.

Elkeriilhetetlen azonban a makrotényezdk vizsgalata, hiszen egy atmeneti orszagrol 1évén szo, a
makrogazdasagi tényez6knek és azok nagymértékli valtozasainak is jelentGs szerep juthat a
tokeszerkezet alakitisdban. A makrotényez6kon beliill a bankrendszer fejlédését a pénziigyi
kozvetitd rendszer fejl6dését, a torvényi szabalyozds megalkotdsat emeltem ki, mint
tokeszerkezetre hatd tényezdéket.

Ismeretes, hogy Magyarorszagon a 90-es években a gazdasag szerkezetében jelentGs valtozasok
kovetkeztek be, amelyek hatast gyakoroltak a vallalati finanszirozds terén kialakult
hagyomanyokra. A rendszervaltassal parhuzamosan megjelentek a (részben) kiilfoldi
tulajdonban 1évé vallalatok, melyek a kiilféldi anyavallalataikndl jellemz6 finanszirozasi
stratégiadkat honositottak meg.

A tulajdoni szerkezet mellett a gazdasag agazati szerkezetében is jelentés valtozasok torténtek.
Az agrarszektor részesedése visszaesett; a gépipar, valamint a szolgaltatasok, a tavkozlés és a
pénziigyi szolgaltatdsok javara tolédott el a GDP-n beliili részarany és a foglalkoztatasi arany is.
A dolgozat a vallalati szektor egészét vizsgalja, agazati bontasban. Az eddig sziiletett
tékeszerkezet elemzések a feldolgozéipari vallalatokra vonatkoznak Magyarorszagon. A
piacgazdasagi dtmenet kiemelten fontos teriiletei tehat a vallalatok tulajdonosi szerkezetének
atalakulasa illetve az Aagazati szerkezetben bekdvetkezett valtozasok voltak. A valtozdsok
jelentGs hatast gyakoroltak a vallalatok finanszirozasi politikajara.
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Mara mar elég hosszu id6tav eltelt ahhoz, hogy a rendelkezésre alld adatokbol megfelel
kovetkeztetések vonhaték le a vallalati tékeszerkezeti tendencidkat illet6en egy atmeneti
gazdasagra, Magyarorszagra vonatkozoan.

A dolgozat felépitése a kovetkezo6:

Az 1. fejezet a bevezetést tartalmazza.

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

A 3. fejezet a t6keszerkezettel kapcsolatos elméleteket foglalja dssze.

A tradicionalis elmélet [Durand, 1952] utan a modern, vallalati t6keszerkezettel kapcsolatos
elméleti kutatasok els6 mérfoldkovét Modigliani-Miller rakta le, 1958-ban publikalt hires
irasaval, amelyben a szerzéparos bebizonyitja, hogy tokéletes t6kepiacon a vallalat értéke
fliggetlen annak tékeszerkezetétdl. Ez az irds arra 6sztonozte a kutatokat, hogy megvizsgaljak
hogyan alakul az 6sszefiiggés, ha feloldjak a tokéletes tékepiac feltételezéseit.

A tovabbi kutatasok két alapvetd csoportra bonthatok. Az egyik csoportba sorolhatok azok,
amelyek az ad6zas kérdéskorét vizsgaljak. Az e csoportba tartozd vdlasztdsos elmélet arra keresi
a valaszt, hogy mekkora tékeattétel mellett lesz a vallalat értéke maximalis. Osszeveti az addssag
novekedésébdl szarmazd el6nyoket a hatranyokkal. A hitelfelvétel el6nye a kamat
adémegtakarité hatdsa, a hitelfelvétel hatranya pedig az, hogy ndé a pénziigyi nehézségek
bekovetkezésének esélye és a felmeriil6 tobbletkockazatot a vallalattal fizettetik meg. Az
optimalis tékeattétel ott van, ahol az addmegtakaritdsb6l szarmazé hatarbevétel és a
cs6dvaloszinliség novekedésébdl szarmazo hatarkoltség varhato jelenértéke megegyezik.

Mivel az adok nem mindig adnak megfelel6 magyarazatot arra a két alapkérdésre, hogy miért és
mennyi hitelt vegyen f6l a vallalat, ezért a kozgazdaszok a piac mas tokéletlenségeit helyezték a
vizsgalatok kozéppontjaba. A 70-es években jelent meg az informaciéelméleti kdozgazdasagtan.
Ez abbdl indul ki, hogy a piaci szerepl6k nem egyenl6en informaltak és nem egyforma az
informacidszerzési lehetdségiik (a vallalat vezet6i és a befektet6k). Ezen iradnyzatnak két
vonulata volt jelentds hatassal a tékeszerkezet kérdéskorére.

Az iigynékelmélet olyan vallalatok esetében magyarazza a t6keszerkezetet, ahol a tulajdonlas és
a vezetés szétvalik. A probléma gydkere, hogy a megbizé (tulajdonos) és az iigynok
(menedzsment) érdekei eltérnek. A vallalatvezetd altaldban az iranyitdsa alatt all6 szervezet
értékének novelésében érdekelt, mig a részvényesek a részvényarak emelkedésében érdekeltek.
A felmeriil6 érdekellentétek megoldasaban nyujt segitséget a vallalati tékeszerkezet
megvaltoztatasa.

Az aszimmetrikus informdcién alapul6 elméletek szerint a piac egy szerepl6je tobbletinformacié
birtokaban van a tobbi szerepl6hoz képest. E piaci szerepl6 jelzéseit a tobbiek megfigyelik és
abbdl kovetkeztetnek az informaciora. Emiatt szokds e modelleket signalling modelleknek is
nevezni. A t6keszerkezet problémakorénél a vallalatvezet6 rendelkezik tobbletinformacioval. A
befektet6k figyelik az & jelzéseit. A bemutatandé modellek azt vizsgdljak, hogyan tudnak
“jeleket” kiildeni a vallalat vezetdi a t6keszerkezet megvalasztasan keresztiil.

A 4. fejezet a t6keszerkezet befolyasold tényez6it mutatja be az eddigi empirikus kutatasok
alapjan. Szamtalan tanulmany vizsgalta mar az elméletek érvényességét és a befolydsold
tényezd6k fontossagat az egyes orszagokban, orszag csoportokban. A vizsgalatok nagy része a
fejlett orszdgokra iranyul, s viszonylag kevés figyelem jutott a kozép-kelet-eurdpai régiora, s
ezen beltl Magyarorszagra.

A tényezO6k egy részére a vallalatnak nincs befolyasa, mivel jelent8s szerepe van olyan torténelmi
meghatarozottsagu tényezonek, mint a tékepiac fejlettsége és a bankrendszer jellemzdi, de az
érvényes ad6zasi jogszabalyok, valamint a cs6dtorvény jellemz6i is befolyassal birnak.

Bizonyos tényez6ket azonban a vallalat tud befoyasolni, s a médositasaval hatast gyakorolhat a
tékeszerkezet alakuldsadra. Ilyen tényezdk: az eszkozok Osszetétele, a vallalati méret, a
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jovedelmez6ség, a novekedési lehetdség, a vallalat lzleti kockdzata, a kamat adopajzsa, a
tulajdonosi szerkezet, és az iparag.

Az 5. fejezet a Magyarorszagra vonatkozo tékeszerkezet kutatast tartalmazza.

A fejezet els6 részében bemutatom a vallalati finanszirozas jellemzdit és tendenciait 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 jellemz6 makrotényezok,
amelyek Dbefolyasoljdk az e térségben miiko6dé vallalatok finanszirozasi politikajat,
tékeszerkezetét.

A vallalatok magankézbe keriilése, az ennek koszonheté hatékonysag és termelékenység
novekedés kapcsan nétt a vallalatok jovedelmezdsége és ezzel parhuzamosan elkezdték az
adoézott eredményiik visszaforgatdsat a nemzetkdzi tendencidknak megfeleléen. A vallalatok
felismerték, hogy a sajat téke és az Ujra befektetett adézott eredmény képezheti a vallalati
novekedés egyik legf6bb forrasat. A bels6 finanszirozas mellett azonban fontos szerep jut a kiilsg
finanszirozasnak is.

A magyar gazdasagban a kiilfldi vallalatok, illetve a mi{ik6d6 t6ke bedramlassal létrejott vegyes
vallalatok fontos gazdasagi szerepet toltenek be. A vdllalati tulajdonosi viszonyoknak, ezen beliil
a kiilféldi tulajdon nagysdgdnak jelent6s szerep juthat a vallalat tékeszerkezet formalasaban.
Altalanos tapasztalat, hogy a vallalat mérete befolyassal bir a tékeszerkezetére.

Az altalam vizsgalt idészakban (1992-2003), s kiilonosen az id6szak elsé felében jellemz6
tendencia, hogy mig a bankok folyamatosan és gond nélkiil finanszirozzak a vallalatok
forgdeszkoz-hiteleit e térségben, addig nehéz forrast kapni a vallalati beruhazasokhoz,
kiilonosen a kis és kozépvallalkozasok szamara. Emiatt a Kis- és kozépvallalatok finanszirozasi
helyzete a tulajdonosi t6kehidny, a tékepiaci fejletlenség, az alacsony jovedelmek valamint a
megtakaritasi képesség visszafogottsagaval jellemezhetd.

Fontos tényezd, hogy az addrendszer az eredmény milyen jellegii kifizetéseit preferalja. A vallalat
menedzsmentje arra torekszik, hogy a helyes t6keattételt gy valassza meg, hogy a befektet6k
altal realizalt jovedelem maximadlis legyen.

A vallalati t6keszerkezetre hatassal lehet, hogy melyik ipardgban tevékenykedik a cég.

Ismeretes, hogy vannak olyan iparagak, amelyeknek magas a tartés eszkozigénye s vannak
olyanok is, ahol magas az immaterialis javak aranya. Az eddigi kutatdsok nem hoztak egyértelmii
eredményt a két tényezd kozotti kapcsolatra, ezért én is elvégzem ezt a vizsgalatot.

A jévedelmezden gazddlkodd vdllalatok szamara altaldban rendelkezésre allnak belsé forrasok a
miikodéshez, igy ezek korében feltehetéen kevesebb a kiilsé forrasok aranya a vallalat
forrasszerkezetében.

A kockdzatos cégek szamara a volatilis pénzdaram nem teszi lehetévé a magas fix
adodssagszolgalat teljesitését, ezért varhatéan a kockazatos cégeknek alacsonyabb az idegen
forrasok aranya a forrasaik kozott, mint a kevésbé kockazatos tarsaiké.

A meghatarozott befolyasol6 tényezdket a magyar vallalati szektor adatbazisa alapjan tesztelem
az 1992-2003 kozotti idészakra kiillonb6z6 statisztikai modszerekkel. A vizsgalatok alapjan
megallapithatd, hogy az elméletek koziil melyeknek van relevancidja egy atmeneti gazdasag -
Magyarorszag - példaja alapjan.

Ezen tilmenden a vizsgalatok felhivhatjdk a vallalatvezet6k figyelmét olyan tényezdkre,
amelyeket érdemes figyelembe venni a vallalati t6keszerkezet kialakitasa folyaman.

A dolgozat utolso része az értekezés kutatasi eredményeinek 0sszegzését tartalmazza.

Ebben ismertetem a hipotézisek teljestilését, illetve cafolatat, megfogalmazasra keriilnek az
értekezés legfontosabb kovetkeztetései, valamint a kutatdsi eredmények felhasznaldsdhoz
fogalmazok meg javaslatokat.
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2. KUTATASI HATTER ES MODSZERTAN

Szakmai munkdmat 1987-ben kezdtem egy frissen alakult keresekedelmi bankban véllalati
hitelez6ként. Munkam java részét a vallalatokkal val6 kapcsolattartas, a vallalati hitelkérelmek
feldolgozasa és az ad6smindsités alkotta. E munka keretében alkalmam nyilt megismerni a bank
elvarasait a hitelfelvevivel szemben, illetve a vallalat pénziigyi gazdalkodasat.

A Miskolci Egyetem Pénzligy Tanszékén 1993-t6l dolgozom. Oktatasi feladataim kozé tartozik a
vallalati pénziligyek teriilete, amelynek egy részteriiletével, a vallalatfinanszirozas és
tokeszerkezet kérdéskorével foglalkozom kutatdsi munkam révén.

Az empirikus vizsgalatot két megkozelitésben végeztem:

- A Kkozép-kelet-eurdépai és magyarorszagi vallalatfinanszirozasi és tékeszerkezeti
tendencidkra vonatkozé makrogazdasagi elemzést kiilonb6z6 nemzetkozi és hazai
statisztikai adatbazisokbol szarmazdé adatok alapjan, illetve kiillonb6z6 elemzések alapjan
készitettem el. F6 on-line adatforrasaim voltak: EBRD Transition Reports, World
Development Indicators, MNB Stabilitasi Jelentések.

- Az magyarorszagi vallalati szektor t6keszerkezetét befolyasol6 tényezok feltarasa volt a
mikrogazdasagi elemzés célja. Az empirikus elemzés alapjat az Ecostat adatbazisa
képezte, amely 1992-2003 kozotti idészakra vonatkozéan tartalmaz éves mérleg és
eredménykimutatas adatokat. A valasztott idGszak elejétél 4all rendelkezéssre
Osszehasonlithatd adatsor. A gazdasag radikalis atalakuldsa a vizsgalt id6szak elsé felére
tehet6, mig a masodik id6szakban a nem pénziigyi vallalatok tobbé-kevésbé konszolidalt
koriilmények kozott miikodhettek. Igy a vizsgalt idészak j6 elemzési lehetéséget biztosit.
A vizsgalatokat az SPSS 14.0 statisztikai programcsomag alkalmazasaval végeztem el.
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3. A KUTATAS U] ES UJSZERU MEGALLAPITASAI

A véllalati t6keszerkezetet befolydsolé makrogazdasdgi tényezdk kozil az altalam fontosnak itélt
tényezdket vizsgaltam, els6sorban a bankszektor és a pénziigyi kozvetité rendszer fejlédését,
valamint a tékepiac intézményeit és miikodését.

Megvizsgaltam a kozép-kelet-eurdpai orszagokra és Magyarorszagra jellemzé finanszirozasi és
tokeszerkezeti tendencidkat az 1990-es évek elejétdl napjainkig 6sszevetve a makrogazdasagi
valtozasokkal.

Harom korszakra osztottam fel az elmult idészakot az alapjan, hogy a vallalatfinanszirozasban és
a vallalati t6keszerkezetben milyen jellemzé valtozasokat figyeltem meg.

A korszak elsé szakasza az 1987-1995 kozotti id6szak, amelyet a gazdasagi atalakulas, a tomeges
privatizacié és a vallalati sajat toke dominanciaja jellemez. A korszak jelent6ségét a gazdasagi,
szabalyozasi, politikai rendszer megalapozasa adja, mely altal lehet6vé valt a privatizacié és a
modern gazdasag kialakulasa. A vallalatok finanszirozasi szerkezetét hosszabb tavon jelentsen
befolyasol6 atalakulds egyik fontos allomasat jelentette a kétszintli bankrendszer kialakulasa,
hiszen a tervek teljesiilését elGsegité hitelek leosztasa helyett a vallalatok gazdalkodasat, hitel
visszafizet6 képességét vizsgalé adosmindsitési rendszer alapjan tortént a hitelek odaitélése. Az
ado6smindsitési rendszer finomitasa, tokéletesitése hosszi évekbe telt a Kkereskedelmi
bankoknal. Tékeszerkezeti szempontbdl (is) a masik fontos allomas a tomeges privatizacio
id6szaka, amikor lehet8sége volt a vallalatoknak friss t6kéhez jutnia.

A korszak mdsodik szakaszdt a kilencvenes évek madsodik fele adja, aminek {6 jellemzéje a
vallalati t6keattétel gyors novekedése volt. 1996-t6] a magyar gazdasag is tartés novekedési
palyara lépett, és egyensulyi helyzete is javult. A vallalati szektor hitelképességét igy a
korabbindl kedvez6bb piaci kilatasok is erdsitették, mikézben a bankok hitelezési kockazata
mérséklédott, hitelezési hajlanddsdga is sokat javult. A vallalatok éltek a kiilféldi hitelfelvétel
kedvezd lehetGségével. A tkeattétel novekedése mogott a vallalati beruhazasi kedv novekedése
allt.

A korszak harmadik szakaszdt az \j évezred els6 évei adjak, amelyre tékeszerkezeti szempontbdl
az eurdpai unioés atlagoz valé felzarko6zas jellemez. Erre az id§szakra mar érvényes, hogy a
magyar vallalatok t6keszerkezete hasonl6 az Eurdpai Unid atlagahoz. A magyar vallalati szektor
eladésodottsdga nemzetkozi 0OsszehasonlitAisban nem tekinhet§6 magasnak, noha erre az
id6szakra is a hitelek novekedése jellemz6. A hitelndvekedés dinamikaja azonban lényegesen
kisebb, mint a masodik korszakban. Eben az idészakban a korabban kifejezetten alacsony
tokeattétel elérte a fejlettebb orszagokra jellemzd értékeket.

Magyarorszdgon a makrogazdasdgi rendszer stabilizdléddsa és a kockdzatok ezzel pdrhuzamos
mérséklidése a tokedttétel ndvekedését eredményezte a vizsgdlt idészakban.

Attekintve Magyarorszag vallalatainak finanszirozasi lehetéségeit és tékeszerkezeti jellemz6it
megallapithatd, hogy jelents atalakulas tortént e tekintetben az elmult tizendt évben. A
bankszektorban verseny folyik a vallalati tligyfelekért, a hitelkihelyezési lehetéségekért. A
bankok szamara a novekedési lehetGséget e tekintetben a kis- és kozépvallalkozasok
finanszirozdsa jelenti. A magyar vallalatok tdkeattétele (idegen forras/sajat forras) az Uj
évezredben elérte az EU atlagot. A hitelek lejarati szerkezete kedvez6 iranyu valtozasokon ment
keresztiil, a sokdig uralkodé rovidlejaratd hiteleket felvaltja a hosszd lejarati hitelek
dominanciaja. A vallalati hiteleken beliil jelentés szerephez jutott a devizahitel és a kiilfoldi
tulajdonos altal nyujtott hitel. A t&zsdének csekély jelentésége van a vallalatok
finanszirozasaban.

A vdllalati tényezdk vizsgalati eredményeit két tézis koré gylijtve mutatom be:

- Az els6 részben megvizsgilom a mainstream elméletek alapjan megallapitott,
tokeszerkezetet befolyasolé vallalati tényez6k Magyarorszagon vald érvényesiilését.
Vizsgalataim szerint e tényezdk befolyasoljak a tékeszerkezetet Magyarorszagon is,
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azonban nem feltétlentl azonos iranyban hatnak a dontésekre, mint a fejlett
orszagokban (1. tézis és altézisei).

- A masodik rész olyan tényezdékre koncentral, amely nem keriilt a vizsgalatok célpontjaba,
els6sorban speciadlisan az atmeneti gazdasagokban fejtik ki hatdsukat a tékeattétel
alakulasara (II. tézis és altézisei).

I. tézis: A tdokeszerkezetet befolydsolé ,klasszikus” vdllalati tényezdk befolydsoljdk a
vdllalati tékeszerkezetet Magyarorszdgon, a kapcsolat irdnya azonban nem feltétleniil
egyezik meg a tokeszerkezet elmélet dltal feltételezettekkel és a fejlett orszdgokban
tapasztaltakkal. Klasszikus tényezék alatt a meghatdrozé angolszdsz szakirodalomban
megfogalmazott magyardzo valtozékat értem.

A fejlett orszagok esetében a kovetkez6 Osszefiiggéseket taldlta a tanulmanyok tobbsége: A
t6keattétel novekszik :

1. Atargyi eszk6zok novekedésével.

2. Anem hiteljellegli adomegtakaritasi lehet6ségek novekedésével.

3. Avallalati novekedési lehet6ségekkel.

4. Avallalati méret névekedésével.
A t8keattétel csokken:

1. A pénzaram volatilitasanak novekedésével.

2. A marketing koltségek névekedésével.

3. A csédvalésziniiség novekedésével.

4. Ajovedelmezbség novekedésével.

5. Atermékek egyediségének ndvekedésével [Harris-Raviv, 1991].
Az egyes orszagokban ezek a tényez6k - a makrogazdasagi tényezdékkel egyiitt - kiilonbozd
hatast gyakorolnak a t6keszerkezet politika alakulasara.

Az eredményvaltozoként alkalmazott tékeattételi aranyként az (6sszes kotelezettség/dsszes
forras) illetve a (hosszu lejarata kotelezettség/osszes forras) mutatoét valasztottam.
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1.abra - Az (0sszes kotelezettség/dsszes forras) aranya az egyes iparagakban
a magyar vallalati szektorban 1992-2003 kozott

Az 1. tézis igazoldsara megvizsgaltam - az adatbazis adta lehet6ségek kozott - a magyarorszagi
vallalatokra vonatkozéan a magyaraz6é valtozok és az eredményvaltozok kozotti
Osszefliggéseket.

Altézisek:

Az eszkozOk Osszetétele - A valasztasos elmélet és az ligynok elmélet tesztelése
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Feltételezésem szerint a magyar nagyvdllalatok esetében a tdrgyi eszkdz6ék ardnya és a vdllalati
tékedttétel kézott negativ kapcsolat volt a 90-es évek kézepéig. Ez a kapcsolat azonban a
piacgazdasdgra valo dttéréssel, a 90-es évek mdsodik felétél fokozatosan pozitiv irdnyuvd vdlik,
hasonléan a fejlett piacgazdasdgii orszdgokhoz.

Piacgazdasagi viszonyok kozott minél nagyobb a targyi eszkozok ardanya az Osszes eszkozon
beliil, annal nagyobb a vallalat t6keszerkezetében a hitel aranya, mivel a targyi eszkozok 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 addémegtakaritds elénye egyenlé a potencialis
pénziigyi nehézség koltségének jelenértékével. Ha a vallalatnal magas a targyi eszk6zok aranya
- amelyek jelentésebb értékveszteség nélkil eladhaték - akkor a pénziigyi nehézség és cséd
koltségei alacsony szinten tarthatdk, tehat minél nagyobb a targyi eszkozok aranya, annal
magasabb kell, hogy legyen a hitel aranya a forrasok kozott.

Az tigynék elmélet szerint az erésen eladésodott cég tulajdonosi hajlamosabbak optimum alatti
befektetésekre (vagyis pozitiv nettd jelenértékli beruhdzasok elutasitdsara), azonban ha a
vallalat rendelkezik targyi eszkozokkel, amelyek fedezetként szolgalnak, akkor ez az anomalia
megsziintethetd, a targyi eszkozokkel biré vallalatok szamara a hitelez6k hajlandébbak kolcsont
adni a vallalatnak.

s oz

A piacgazdasagra attérd orszagok, igy Magyarorszag esetében is fontos figyelemmel lenni arra a
tényre, hogy a 90-es évek kozepéig hitelsziike volt, a bankok veszteséges hitelezési
tevékenységiik miatt nem nyujtottak jelentés mértékben uj hiteleket. Azt is fontos figyelembe
venni, hogy a nagy allami vallalatok elavult eszk6zparkja nem jelentett megfelelé fedezetet a
hitel biztositékaul.

A masik fontos tény e tekintetben a targyi eszkozok masodlagos piacanak hidnya. A bankok a
fedezetként lefoglalt targyi eszkdzt nem, vagy csak nehézségek aran tudtdk értékesiteni.
Feltételezésem szerint a 90-es évek madsodik felét6l kezd8dGen, a piacgazdasagi elemek
er6sodésével azonban ezek a problémak fokozatosan mérséklédtek, majd megsziintek.

A vizsgdlat modszere: A targyi eszkoz arany és a tOkeattétel kozotti korrelacids kapcsolat
szamszertsitése.

A vizsgdlat eredménye:

I/1. Az idbszak egészére jellemzd a tdrgyi eszkéz ardny és a tokedttétel negativ kapcsolata. Nem
érvényestil ugyan a vdlasztdsos elmélet és az iigynék elmélet Magyarorszdgon ebben az
iddszakban, de fontos figyelemmel lenni arra a tényre, hogy nem a tdrgyi eszkézdk hidnya gérdit
akaddlyt a vdllalati hitelfelvételnek, hanem az idészak elsé és mdsodik harmaddra jellemzé
alacsony hiteldllomdnynak vdllalaton kiviili okai voltak. Megvizsgdlva az idészak utolsé évét,
szintén az dllapithaté meg, hogy megfelelé tdrgyi eszkéz fedezettel rendelkeztek a cégek a
hiteldllomdny béviiléséhez.

A vallalati méret - A valasztasos elmélet és az ligynok elmélet tesztelése

Feltételezésem szerint a vdllalat mérete és a vdllalati tékedttétel kézott pozitiv kapcsolat van a
magyarorszdgi vdllalatok esetében is.

A vallalat mérete befolyasold erdvel bir annak tékeszerkezetére, a kovetkez6k miatt:
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A nagyobb vallalatok 4&ltaldban diverzifikdltabbak és kisebb a pénzligyi nehézség
bekovetkezésének a valoszinlisége, mint a kisebb cégeknél a vdlasztdsos elmélet szerint. A kisebb
cégeknél a felszamolasi érték is kisebb, mint nagyobb cégtarsaiknal. gy az adéssag iigyniki
kéltsége relative alacsonyabb nagyobb cégek esetében. A fenti hipotézist erdsiti az a tény is,
hogy a nagyobb cégek tobb és hitelesebb informaciét szolgaltatnak a piac felé, ezaltal naluk
kisebbek az informaciés aszimmetria miatt fellépé koltségek. Tovabba a nagyobb cégek
magasabb 06sszegll hitelfelvétele miatt méretgazdasagossag is jelentkezik a bankoknal, hiszen
egy hitelnyujtas joval nagyobb bevételt jelent a banknak nagyvallalat esetén, a hitelnyujtas
koltségeivel Osszevetve. A fentiek miatt gondolom azt, hogy egy nagyobb vallalat magasabb
t6keattétellel rendelkezik, mint egy kisebb.

Avizsgdlat médszere: A méretet két valtozoval is megvizsgaltam, 1étszam és arbevétel alapjan.
A létszam alapjan elkiilonitett vallalatok tékeattételi mutatoinak leird statisztikaja, illetve az
arbevétel alapjan decilisekbe sorolt vallalatok tékeattételi mutatéinak vizsgalata.

A vizsgdlat eredménye:

I/2. Nem igazolhatd a vdllalati méret és a tékedttétel pozitiv kapcsolata. Ha a méret kifejezbjeként
a vdllalat létszamdt tekintem és a vizsgdlt mutaté az dsszes kotelezettség/dsszes eszkioz, akkor
éppen az ellenkezdje igaz a magyar vdllalatokra, nevezetesen, minél nagyobb eqgy vdllalat anndl
kisebb a tbkedttétele. Ha a vizsgdlt mutatd a hosszu lejdratu kételezettség/dsszes eszkoz, akkor a
vdllalat mérete szerint nincs szignifikdns kiilonbség a tékedttétel tekintetében a kiilébnboz6 méretii
vdllalatok kézétt. Ha a méret kifejezdje a vdllalat netto drbevétele, akkor egyik tékedttételi
mutatdval sincs szignifikdns kapcsolata. Ennek alapjdn nem igazolhaté magyar vdllalati minta
alapjdn a vdlasztdsos elmélet és az iligyndk elmélet.

Jovedelmezdség - A hierarchia elmélet és a valasztasos elmélet tesztelése

Feltételezésem szerint a vdllalat jévedelmezdsége és a vdllalati tékedttétel kozétt negativ kapcsolat
van, azaz, ha rendelkezésre dll belsé forrds - aminek lényeges eleme a vdllalat nyeresége -, akkor
finanszirozdsi sziikségletét ebbdl, és nem hitelfelvételbdl fogja kielégiteni.

Feltételezem a népszerl hierarchia elmélet érvényességét, amit alatamaszt az, hogy az eddigi
empirikus kutatok tobbsége is negativ kapcsolatot tart fel a két tényezd kozott. A jovedelmezd
vallalatok szamara altalaban rendelkezésre allnak belsé forrasok, igy ezek korében a tékeattétel
alacsonyabb, mivel kevésbé kell kiils6 forrasért folyamodniuk.

A vdlasztdsos elmélet azt allapitja meg, hogy minél magasabb a vallalat jovedelme, anndl
magasabb tékeattétel kedvezbbb a vallalat szdmara az adopajzs kedvezd hatasa miatt.

A vizsgdlat modszere: A tékeattételi mutatok és az eszkdzaranyos eredmény (ROA) kozotti
korrelacids kapcsolat mérésével.

A vizsgdlat eredménye:

1/3. A jovedelmezdség és a tékedttétel kapcsolatdt vizsgdlva a magyar mintdn az dllapithaté meg,
hogy a két tényezd kézétti negativ kapcsolat tendencidjdban teljestil. A vizsgdlt iddszakban gyenge
a kapcsolat a két tényez6 kézott. Ennek alapjdn a vdllalatok inkdbb a hierarchia elméletnek
megfelelden hozzdk dintéseiket a tékeszerkezettel kapcsolatban. Elvethetd a vdlasztdsos elmélet,
amely pozitiv kapcsolatot tételez fel a két tényezd kozott, mondvdn, hogy a jévedelmezd cég arra
térekszik, hogy hitelfelvétel titjan kihaszndlja a kamat addpajzsdt.
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A likviditas és a tokeattétel kapcsolata - A hierarchia elmélet és az ligynok elmélet tesztelése
Feltételezésem szerint, minél nagyobb egy vdllalat likviditdsa, anndl kisebb a tékedttétele.

A likviditassal kapcsolatban tobbféle néz6pont létezik a tékestruktirardl szol6 elméletekben. A
hierarchia elmélet - amely tobb kutatasban is bizonyitast nyert - azt mondja ki, hogy a magas
likvid eszkoz allomannyal rendelkez6 cégek ezt az eszkézallomanyt mozgésitjak beruhazasaik
finanszirozasara, s nem fordulnak a bankokhoz hitelért (sem a befektet6khoz té6kéért).

A kutaték masik része amellett érvel, hogy azok a vallalatok vallalhatnak és kaphatnak j6 eséllyel
hitelt, akiknek magas a likviditasi mutatéjuk, mivel 6k képesek teljesiteni hitel visszafizetési
kotelezettségiiket a bank felé.

Az iigynok elméletben is megjelenik a likvid eszk6zok kérdése, mégpedig annak kapcsan, hogy a
hitelfelvétel pénzkifizetésre készteti a vallalatot (rendszeres kamat és téketorlesztés), tehat
kevesebb a szabad pénzeszkoz mellyel az ligyndk rendelkezhet. E logika alapjan a cél az
alacsony likvid eszkoz ardny, ami magas tékeattétellel kell, hogy parosuljon.

Azért valasztottam meg hipotézisemet a hierarchia elmélet alapjan, mert a magyar torténelmi
hagyomanyokhoz, a magyar mentalitdshoz kozelebb van az a nézet, hogy addig nyujtézkodj,
ameddig a takar6 ér, legalabbis a vizsgalt id6szakban a vallalatok csak akkor fordultak banki
kolcsonforrashoz, ha sajat eré6b6l nem tudtdk megvalésitani céljaikat.

A vizsgdlat médszere: A likviditdsi mutaté és a tékeattétel kozotti korrelaciés kapcsolat
vizsgalataval.

Avizsgdlat eredménye:

I/4. A a hierarchia elmélet érvényesiil a likviditds és a tékedttétel kapcsolatdban, nevezetesen, ha a
vdllalat szdmdra likvid, felhaszndlhaté eszkozék dllnak rendelkezésre, nem vesz fel hitelt a
finanszirozdsdhoz.

Az ligynék elmélet nem igazolhaté a magyar minta alapjdn. Az elmélet szerint a magas likvid
eszkdzok a tulajdonosokat magas hiteldllomdny fenntartdsdra észtonzik, hogy a vdllalat vezetését
rakényszeritsék a szigoru gazddlkoddsra.

Uzleti kockazat - A valasztasos elmélet tesztelése
Feltételezésem szerint a vdllalat iizleti kockdzata és a tékedttétele kozott negativ kapcsolat van.

A vallalat lizleti kockazatat az iizleti eredmény volatilitisaval mérem. A volatilis lizleti eredmény
nem teszi lehet6vé a magas fix adossagszolgalat fizetését, ezért e cégeknek tartdzkodniuk kell a
nagyaranyu hitelfelvételt6l. A hitelfelvétel megnovelné a cs6d bekdvetkezésének valoszintiségét,
ahogy ezt a vdlasztdsos elmélet is kimondja.

Avizsgdlat mddszere: Az eszkbzaranyos eredmény (ROA) szdrasa és a tékeattételi mutatd kozotti
korrelacids kapcsolat szamszertisitésével.

Avizsgdlat eredménye:

I/5. Az eredmény volatilitdsa és a tékedttétel szintje kdzétt nincs az elmélet dltal elbrejelzett
kapcsolat, az tlizemi eredmény bizonytalansdga az idegen téke/sajdt téke ardnyt nem befolydsolja
érdemben a vizsgdlt idészakban.

A kamat ado6pajzsa - Modigliani-Miller II. tétele és a valasztasos elmélet tesztelése

Feltételezésem szerint a kamat addpajzsa és a vdllalat tékedttétele kézott pozitiv kapcsolat van.
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Az érvényben 1évé addrendszer befolyassal bir a tokeszerkezet alakulasara. A vallalat vezet6i
arra torekszenek, hogy a befektet6k altal realizalt jovedelem maximalis legyen. A tarsasagi adé
nagysaganak valtozasa, maga utan vonja a t6keszerkezet valtozasat.

MM II. tétele az addpajzs jelentdségét tuldimenzionalja levont kovetkeztetésével. A vdlasztdsos
elmélet felhivja a figyelmet arra, hogy az addpajzs csak az adoéfizetd (nyereséges) vallalatok
szamadra elérhetd.

A tarsasagi ad6é mértéke 40%-r6l 1994-ben 36%-ra, majd 1994-ben felére, 18%-ra csokkent
Magyarorszagon. Megvizsgaltam, hogy e drasztikus csokkenés milyen hatdssal volt a vallalati
t6keszerkezetre.

Mivel a hitel kamata koltségként elszamolhatd, a vallalat szamara a hitelfelvétel kedvezd hatasa,
hogy a kamatkoltség addalap csokkentd. Minél magasabb az addkulcs, ez a kedvezd hatas annal
nagyobb. Azt vélelmezem, hogy az addkulcs csokkenésének hatdsara a vallalatok atalakitjak
t6keszerkezetiiket, mivel jelent6sen lecsokkent az addssag hasznalatdnak az el6nye, csokkentik
az addssag aranyat a tékeszerkezetben.

A vizsgdlat mddszere: Azt vizsgiltam meg, hogy milyen érzékenyen reagil a vallalatok
tokeszerkezete a hitelek addeldnyének csokkenésére 1994-ben és 1995-ben. A tékeattételi
mutaté alakuldsdnak Aaltalanos vizsgalatdbdl azonban mar lathaté volt, hogy a vizsgalt
id6szakban a tékeattétel - mas tényez6k hatasara - folyamatosan novekedett. Ezért a mintat
szegmentaltam. Azt vélelmeztem ugyanis, hogy csak azon vallalkozasok fogjak tékeattételiiket
mérsékelni, akik eddig nagymértékben vettek igénybe hitelt tevékenységiik finanszirozasahoz.
Ezért a mintat a t6keattétel medianja mentén (ami kerekitve 0,5 volt) két részre osztottam.
Kiilon vizsgaltam az atlagos adéteher alakuldsat és a tokeattétel szintjét a 0,5 folotti és az ezt
nem meghaladé vallalati szegmensben.

A vizsgdlat eredményei:

1/6. Az dtlag alatt eladésodott vdllalkozdsok nem reagdltak a tékeszerkezetiikben a tdrsasdgi
adévdltozdsra, s emiatt nem csékkentették a hiteldllomdnyukat, arra valé hivatkozdssal, hogy
csokken a kamat adémegtakaritdsi hatdsa, hiszen szdmukra ez az elény eddig sem volt magas. Az
dtlag felett eladésodott vdllalatok viszont érzékelték a tdrsasdgi adocsékkenés miatt bekévetkezd
vdltozdsokat, s kismértékben ugyan, de csékkentették a hiteldllomdnyukat. Ezt a tényt nagyra
értékelhetjiik, hiszen az egész idbszakra jellemz6 dinamikusan névekvd hiteldllomdny dacdra, az
dtlag felett eladdsodott vdllalatok a tdrsasdgi adézdsban bekévetkezd vdltozdsok hatdsdra
csokkentették hiteldllomdnyukat. Ez alapjdn elfogadom a feldllitott hipotézist, igaz az, hogy a
vdllalatok térekszenek az adopajzs kihaszndldsdra, az adérendszernek befolydsoloé szerepe van a
tékedttételre.

Iparag - A csordaszellem tesztelése

Az dgazati hovatartozds befolydssal bir a vdllalat tékeszerkezetére.

Y

A vallalatok figyelik versenytarsaikat és tartdzkodnak az atlagtdl tulsagosan eltér6 tékeszerkezet
kialakulasatél. A jelenség elméleti magyarazata, hogy minden agazatnak van egy jellemzd
kockazati karakterisztikaja, amihez az adott 4gazatba tartoz6 vallalatok tékeattételének hosszu
tavon igazodnia kell.

A vizsgdlat mddszere: Az agazat jelent6ségét a vallalatok tékeszerkezetében varianciaanalizis
segitségével vizsgaltam, tekintettel arra, hogy az dgazat mindségi valtozd. Az dgazati besorolas
TEAOR kédjanak elsé két szamjegyét alkalmaztam magyarazo valtozoként.
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Avizsgdlat eredményei:

I/7. A csordaszellem mérsékelten érvényesiilt a vizsgadlt iddszakban, az ipardg jellemzd
karakterisztikdi anndl jobban érvényestilnek, minél nagyobb vdllalatrél van sz6 a vizsgdlat szerint.

H2: A fejlett orszdgokban azonositott tényezék nem nyijtanak elegendé magyardzatot a
tokeszerkezet vdltozdsaihoz a piacgazdasdgra dttéré orszdgokban, s ezen beliil
Magyarorszdgon. Az dtmeneti gazdasdgokban sajdtos tényezdk is megnyilvdanulnak.

A dolgozat tovabbi részében néhany sajatos tényezd vizsgalatat végzem el. Arra keresem a
valaszt, hogy milyen specidlis tényez6k nyilvdnulnak meg Magyarorszidgon a tOkeszerkezet
alakitasanal a mar vizsgalt ,klasszikus” tényez6kon kiviil.

Altézisek:
Tulajdonosi 6sszetétel
Feltételezésem szerint a kiilféldi tulajdon nagysdga befolydsolja a tékeszerkezeti dontéseket.

Azok a vdllalatok, ahol tébbségben van a kiilfoldi tulajdon, konnyebben jutnak hitelhez, mert a
bank szdamdra jelzésként szolgdl a kiilféldi tulajdonos jelenléte a vdllalat kedvezd gazddlkoddsdrdl.
A kilencvenes évek kozepétél - miutdn a jelentds informdciés aszimmetria lecsékkent
Magyarorszdgon - a kiilfoldi tulajdon jelzésértéke lecsokkent.

A tulajdonviszonyok atalakitdsanak sziikségszertisége abbdl a ténybdl fakadt, hogy az allami
iranyitas alatt m(ikodd vallalatok alacsony hatékonysaggal miikddtek, amely mar nem volt
fenntarthatd a tovabbiakban. A privatizacié sziikségszeriivé tette a kiilfoldi befektet6k felé
torténd nyitast, ami a tulajdonosi struktiura gyors valtozasat hozta. Ennek eredményeképpen a
kilfoldi tulajdon szerepe igen jelentds mértéki lett.

Sajatos tényezdéként jon szamitasba a privatizacié, ami nagymértékben megnovelte a sajat téke
aranyat az osszes forrason beliil. A tdmeges privatizacié lezarulasaval az orszag 0j té6két vonzo
képessége 1ényegesen csokkent. Jellemz&vé valt, hogy ha kiilféldi a stratégiai tulajdonos, akkor
magasabb a tékeattétel.

Feltételezésem szerint 1992-1995 Kkozott (a tomeges privatizaciéo lezarasaig) a
tokeszerkezetben meghatarozo6 szerepe a sajat tékének van, amely novekvé tendenciat mutat.
1995 utan a tékeszerkezeten beliil az idegen téke jelentésége né meg, kiilondsen a tobbségi
kilfoldi tulajdonu vallalatokban, s évrél évre né a tékeattétel nagysaga, annak ellenére, hogy a
vallalkozasba visszaforgatott ad6zott eredmény is névekvé tendenciat mutat.

A vizsgdlat mddszere: A kiilfoldi tulajdoni arany és a t6keattétel kozotti korrelacios kapcsolat
szamszer(sitésével, valamint a tulajdonosi Osszetétel szerint hogyan alakult a tékeattételi
mutaté medidnja agazatonként.

A vizsgdlat eredményei:

1I/1. A kiilféldi tulajdonosi ardny és a tékedttétel kézitt pozitiv kapcsolat van. A kapcsolat
gyenglilé a vizsgadlt idészak utolso harmaddban, vagyis a kiilféldi tulajdonos jelenléte egyre kisebb
hatdst gyakorol a tékedttételre, a hazai tulajdonti vdllalatok is hasonlé tokedttétellel rendelkeznek.
Valamennyi ipardghan magasabb t6kedttétel tapasztalhaté a tébbségi kiilféldi tulajdonos esetén,
dm dgazatonként jelentds eltérés tapasztalhato a tokedttétel kiilonbségében.
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A lejarati illeszkedés vizsgalata

Feltételezésem szerint a magyar vdllalatok esetében nem érvényesiil a lejdrati illeszkedés elve, a
vdllalatok hosszi lejaratu eszkézeik eqy részét révid lejdratu forrdsbol kénytelenek finanszirozni.

A lejarati illeszkedés elve szerint a vallalatok befektetett eszkodzeiket hosszu lejaratd forrasokbol
finanszirozzak, forgéeszkozeiket pedig rovidlejarata forrasokbol.

A finanszirozasi stratégia kialakitasanal fontos figyelembe venni azt az alapvet6 szabalyt, hogy a
tartés befektetéseket sajat tékével, vagy hosszd lejaratd hitellel kell finanszirozni, a
forgdeszkozok finanszirozasa lehetséges rovid lejaratu forrasokkal. E hipotézis keretében azt
vizsgalom, hogy a magyarorszagi vallalatok betartjak-e ezt a szabalyt.

A vizsgdlat médszere: A lejarati illeszkedés elvének vizsgalata érdekében kiszamoltam a
befektetett eszk6zok sajat tékéhez + hosszu lejaratd kotelezettségekhez valé aranyat. A
[Befektetett eszkoz / (Sajat téke + Hosszu lejarati kotelezettség)] mutato arrdl ad tajékoztatast,
hogy a tartés forrasokat milyen aranyban forditja a vallalat tartés eszk6zok finanszirozasara.
Amennyiben a mutaté értéke egy alatt van, igy a vallalat a tartés forrasait nem veszi teljesen
igénybe a tartds eszkozei finanszirozasara, hanem a forgéeszkozei egy részét is abbol
finanszirozza, vagyis konzervativ stratégiat folytat. Egy folotti érték esetén a tartds eszkozok
nagysaga meghaladja a tart6s forrasok nagysagat, ebben az esetben a vallalat agressziv
finanszirozasi stratégiajarol beszélhetiink.

A vizsgdlat eredményei:

1I/2. A magyar vdllalatok teljesitik a lejdrati illeszkedés elvét, révidlejdrati eszkdzeiket riovid
lejdratu forrdsokbdl, hosszu lejdratu eszkézeiket hosszu lejdratu forrdsokbdl finanszirozzdk.
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4. AZ EREDMENYEK ALKALMAZASI LEHETOSEGEI

A dolgozatban bemutattam a vallalati t6keszerkezet alakuldsat Magyarorszagon 1992-2003
kozott. Az egyik fontos tanulsag, hogy a vallalati t6keszerkezet politika masodlagos jelentdségij,
a vallalatok elsésorban termelési, piaci, beruhazasi dontéseket hoznak, s madasodlagosak a
finanszirozasi dontések. Ez a mdasodlagossag talan még inkabb jellemz6 Magyarorszagra s a
tobbi atmeneti orszagra, ahol a pénziigyi kultira még alacsony szinvonald (bar az utébbi
években nagy léptekkel fejlédik), a pénziigyi piacok fejletlenek, s a vallalatok tradicionalisan a
belsé forrasok felhasznalasat részesitik elényben a téke-és kamatfizetési kotelezettséggel jaro
hitellel szemben.

A nyert informaciok tobbféleképpen is hasznosithatok.

- A kutatasi eredmények felhivjak a figyelmet az elmélet és gyakorlat kézotti tavolsagra.
Az eltérés ismerete segit abban, hogy felhivja a figyelmet a modell feltételeinek
szlikitésére, a gyakorlathoz valé kozelitésére. A bemutatott elméleti anyag iranyt mutat
abban, hogy Osszességében mely tényezdk (lehetnek) azok, amelyek befolyassal
birhatnak a vallalati t6keszerkezet alakuldsara. A befolyasold tényezdk jelentfsége
azonban mas és mdas az egyes orszadgokban, agazatokban, vallalatokban, és
id6szakonként is valtozik a befolyas nagysaga (esetleg irdnya). A kiilonféle elméletek
bemutatasa ravilagit a lehetséges megkozelitések sokféléségére, és ramutat arra, hogy a
szemléletek sokféleségét figyelembe kell venni a vizsgalat sordan. Az Osszevetés pedig
ravilagit az elméletek erésségére és gyengéire is.

- Fontos figyelembe venni, hogy a t6keszerkezet befolyasol6 tényezdi két jol elkiilonithetd
csoportra oszlanak (makro- és mikrotényezdk). Ezek egylittes vizsgalataval tarhato fel a
t6keszerkezetet befolyasolé tényezdk teljes listaja. Jelen dolgozat a mikrotényezdk
befolyasol6 szerepét tarja fel. A vizsgalat a vallalati szektor egészére vonatkozdan végez
elemzést a befolyasolé tényez6k tekintetében, 4gazati bontasban.

- A mikrotényez6k befolyasoldé szerepének megismerése fontos lehet a vallalati
szakemberek szdmara a tudatos finanszirozasi politika kialakitdsdhoz, s a t6kekoltség
csokkentésén keresztiil elgsegitheti a vallalati érték maximalizalasat. Az eredmények
szemléletesen illusztraljak, hogy nem egyetlen elméletnek van kizarélagos jelentésége a
tokeszerkezet alakuldasanal, hanem tobb elmélet is valdés tartalommal bir. Ennek
felismerése segithet abban, hogy a relevans tényez6k meghatarozasaval a
vallalatvezet6knek segit felismerni, hogy az egyes lizleti dontések miként hatnak vissza a
finanszirozasi politikara.

- A kutatds eredményei az oktatasban is hasznosithatdk, hiszen eredményein keresztiil
bemutathaté az egyes elméletek relevanciaja egy atmeneti orszag példajan.
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