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1. BEVEZETES

A véllalat olyan jogi személyiségszervezet, amely nyereség elérése érdekében
gazdasagi tevékenyseéget folytat. A vallalat tulamkainak el&dleges célja, hogy a
vallalatba fektetett eértékeik - legyen sz6 akar zo@n vagy ebkifejtésol -
megtériljenek és maximalizaljak a befekkefolétét. llyen modon a véllalat egy olyan
.,doboznak” tekinthdt, amelynek bemenetei éke és munkaér kimenete pedig a
megtermelt érték, amely a piacon isnédtevé alakul at.

A véllalati pénzigy e ,doboz” belsejébe enged hbietékt akkor, amikor elemzi
a pénzugyi vezék altal kontrollalt vallalati tevékenységeket. Adaatok két nagy, jol
elhatarolhat6 csoportra bonthatéak, beruhdzasnaésdzirozasi dontésekre.

A vallalat mikédésének célja mindig az optimalis beruhazasitipali- azaz
stratégiai, termelési, piaci dontések — meghozataldinanszirozasi politika ennek
alarendelt tertlet, ilyen szempontbdl tehat csakszgrmazékos, masodlagos dontés.

Az e dontés kovetkeztében kialakulé finanszirozmerkezetet — vagyis a
beruhazasok altal termelt pénzaramlasnak a vaksiztdzeire vonatkozo, hosszu tavu
pénzugyi kovetelések tulajdonosai kozotti szétesdta— bkeszerkezetnek, a
tokeszerkezet alakitdsara hivatott vallalati politigédig ennek alapjarbkeszerkezeti
politikdnak nevezzik.

A tokeszerkezeti politika elemzése — vagyis annak Viéddenelrejelzése, hogy
a vallalatvezét hogyan dont a finanszirozasi igény felmeruléseééase egyedul ugy
lehetséges, ha azt elemezzik, hogy a kuléhh@dalati adottsagok, és az esetleges
kilsé egyéb tényaik hogyan befolyasoljak @keszerkezetet.

A toékeszerkezeti dontést befolyasolé térdjet meghatarozé tényéknek
nevezem, és azokat harom csoportra bontom. A h&éoyezcsoport kézil az els
ketts merhed, megfigyelhed faktor, mig a harmadik csoport csupan indirekten
észlelhat, ezért modellemben mint rezidium jelenik meg.

A makro vagy exogén ténymlyan faktorok, amelyeket a dontéshozénak azért
kell figyelembe vennie, mert a vallalatikdési kornyezetét hatarozzak meg. Ezek
bemutatasara szamos magyarazat szuletett.

A mikro vagy endogén tény&z azok, amelyek az egyéb vallalati stratégiai
célokbdl és adottsagokbdl eteh befolyasoljak abkeszerkezetet.



A fenti tényesdk szintézisere és ékeszerkezet leirasara a kévetkezodellt alkottam.

A tokeszerkezet meghatarozo tédyeek dolgozat szerinti regresszios modellje

Li=2XaX+2XhbN+e

ahol:
L az i-edik vallalatdkeattétele
a a i-edik makro (exogén) tényekoefficiense
Xi az i-edik makro (exogén) tényez
by a i-edik mikro (endogén) tényekoefficiense

Ni az i-edik mikro (endogén) tényez

g hiba — rezidium

E modell szerint a vallalativkeszerkezet leirhatdé harom tén§ezoporttal: a
kulsé tényedk csoportjaval, a bels mas vallalati politika altal meghatarozott ténjlez
csoportjaval és végul egy hibataggal, amely eggnilgiméleti modell és a tényleges
erték kozotti kulonbséget magyardzza, €és amitéselban a két nagyobb
tényedcsoportban figyelembe nem vett vallalati egyedyeztiknek tudhatunk be.

A dolgozat célja, hogy ezt a modellt a magyarors#gdolgozoipari vallalatok
példajan tesztelje. Sajnos a modell teljessé témlekében az elemzést nemzetkdzi
adatokon kellene elvégezni, amelynek hidnya astetjedell tesztjét megakadalyozza.
Ezen ok miatt az elemzésre hasznalt adatbazisdn asaikro (endogén) tényéiz
elemzése torténhet meg, de ennek kiegészitésekép@ennem is tobbvaltozos
statisztikai modszerekkel, csupan csak leird jélletemzéssel, a makro (exogén)
tényedkre is sor kertil.

Felmertlhet az olvasdban a kérdés, hogy akkor meinée van egyaltalan a
modellnek, ha a dolgozatban nem keril tesztelésre@lasz ketts. Egyrészt a modell
megalkotasa a korabbi kutaték gondolatmeneténedbtoxitele, ily médon tehat egy U
fejlodési irany. Masrészt a modell életképes, csak godal szerge nem jutott olyan

nemzetkozi adatbazishoz, amin ezt tesztelni tddna.

! Egy ilyen kutatas igénye 20@%zén, Szegeden rendezett kutatasi konferencidelneefilt, amikor a
modellemet bemutattam a hallgatésagnak. Ez azt jedgy lenne ,kereslet” gyakorlati oldalrél is igy

ilyen atfogo elemzés eredményeire.



A disszertacioharom nagyobb réséb all. Az el részben felvazolom az
alapved fogalmakat és a kapcsolodd szakirodalmat. A m&sogkzben elemzem a
makro (exogén) tényéket, segitségul hivva a mar létekllféldi szakirodalmat. A
dolgozat harmadik része pedig alajest a feldolgozdipari vallalatok adatbézisan

végzett empirikus elemzeést tartalmazza.

Ennek megfelédlen a dolgozat masodik és harmadik fejezetébea
tokeszerkezettel kapcsolatos fogalmakat targyalonmettetem a dkeszerkezet
fogalmat, bemutatom askeszerkezet ,mérésére” hasznalt mutatotpledttételt és
annak lehetséges tartalmat. Ebben a részben Weéik&ben roviden felvazolasra a
fentiekben bemutatott gyakorlati modellem is.

A dolgozat vazat adéegyedik fejezetbetgrek at a kapcsolodd szakirodalom
targyalasara. A gyakorlati modellemnek megfiel ezt a fejezetet két nagyobb
alfejezetre osztottam, és ennek megéelela vonatkozé szakirodalmat a meghatarozo
tényesdk tikrében targyalomkez aldl csak a klasszikugkeszerkezeti elméletek és a
modern tkeszerkezeti elmélet sziletése — a Modigliani-Mitietelek megjelenése —
jelent kivételt. Kulonlegesen nagy jeléséget tulajdonitok e klasszikus irodalom
feldolgozasanak, ugyanis tanulmanyaim soran ezewdalimak eértelmezésével
taldlkoztam leginkabb, igy az eredeti cikkek megsise nagy €lményt jelentett
szamomr&.A klasszikus elméletek alapos bemutatasa azéshiss, mert ezek jelentik
a késbbi szakirodalmak alapjat, és az Uj elméletek lelgsaor ezen alapelméletek
kritikajabol nsttek ki.

A klasszikus elméletek bemutatasa utan kerulnetasomoderndkeszerkezeti
elméletek, melyek mindegyike valamely tdkéletescipieltétel feloldasaval kivan
kozelebb kertlni a gyakorlathoz.

Elsdként a tarsasagi és személyi jovedelemaddkkal lfala elméletek, illetve
ezeket a pénzigyi nehézségekkel valdé Osszekaposilkisztasos elmélekertl
bemutatasra. Ezutan térek ravallalatkormanyzasts a dkeszerkezet kapcsolatanak

bemutatasara, ami alapteh a megbizé-ugyndk elmélet ésdéieszerkezeti politika

2 A Budapesti Corvinus Egyetem volt hallgatéjakéragam is a Brealey-Myers koényvet tanultam.
Harmadéves egyetemistaként nagyon oriltem annajy bly egyszdr a ,hagyomanyos elmélet” és a
Modigliani-Miller paros kozti vita megoldasa (azdértermészetesen MM ,§yo6tt”). Az eredeti cikkek

és az akkori (1950-es évek) vonatkozo irodalomvakdsa utan azonban sokkal arnyaltabb a kép.
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kapcsolatanak elemzését jelenti. A harmadik nagydemo tkeszerkezeti elmélet
csoport azinformacios aszimmetrianeglétén alapul. Ezek az elméletek kertlnek
bemutatasra a 4.2.3. fejezetben. A mainstream etekélbemutatasa utan réviden
foglalkozom a kisebb hatasu elméletekkel is. Kkéme dinamikus dkeszerkezeti
elméletekreazinput és output piagellemzi illetve avallalat ellenjrzéséért folytatott
harc elméleteire a piaci idézitésen alapuld tedrigés a szervezeti dkestruktira
elméletekre

A mikro (endogén) tényék bemutatasdnal hasonlé elvet kdvetve, tééykent
foglalom 6ssze a lehetséges elméleti/gyakorlatelat €s ellenérveket, az egyes
tényedk és a dkeattétel kozotti kapcsolat meglétére illetve iy vonatkozdéan. A
korabbi kutatasi eredmények atlatasa megkoénnyééseéralfejezet végén tablazatban
értelmeztem a kilonbékutatok eredményeit, és a 2. szamu mellékletbapasolddo
szakirodalom részletes bemutatasaval segitem azdaila konnyebb megértésben.
A végleges disszertacioban helyet kapott a magyaagr helyzetet bemutatdé magyar és
nemzetkdzi szakirodalom is, amely segitséget ryljtpotézisek megfogalmazasaban

is.

A dolgozat 6todik fejezetébendisszertacidé megértéséhez szikséges technikai
fogalmak, és a hipotézisek kerllnek megfogalmazdisresmertetem a makrotényie

€s mikrotényeidk elemzésénél hasznalt moédszertant is.

A hatodik és hetedik fejezetben kapott helyet godal |ényegi része, hozzaadott
ertéke.

A hatodik fejezetben nemzetkdzi szakirodalom &ltal kiemelt makrotétikez
magyarorszagi helyzetének elemzését talalja azsélvdotrekedtem arra, hogy a
legszélesebb elerizeszkoztarral mutassam be a jogrendszer, a pénzpiggok, a
vallalatkormanyzas és az adorendszer magyarordedygretét, alatamasztva azokat
statisztikai elemzésekkel is. Ebben a fejezetbela &eresem a valaszt, hogy a

nemzetkozi szintéren érvenyaséllitAisok megalljak-e a helytiket hazankban is.

A disszertacio hetedik fejezetépanmikrotényeék elemzésére az Ecostat altal
készitett 12 éves adatsort feldleimintdt haszndlom. Ez a hosszu adatsor a
keresztmetszeti vizsgalaton kivil azbeli valtozasok tesztelését is lehet teszi,

amely kisérlet ets a magyar kutatasok kozott. A mikroténglkre tett hipotéziseket
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tébbvaltozos statisztikai modszerekkel vizsgalom,aéhipotézisek elfogadasat vagy
elvetését alapos vizsgalat utan teszem meg (figysevéve a tobbvaltozés statisztikai
eljarasok hatérait).

A dolgozat utolso két l1ényegi fejezete tartalmaazaadott tényeicsoporthoz

kapcsolddo fontosabb megallapitasokat és a kaptsdlipotézisek értekelését is.

Az eredmények végsosszefoglaldsara tett kisérletet a dolgozat lsaliégppen

a 8. fejezet 0sszegzése tartalmazza.



2.VALLALATFINANSZIROZASES TOKESZERKEZET

»A vallalatfinanszirozas a vallalat l1étrehozasghae$bbi mikodéséhez, illetve
novekedéséhez szikséges, a vallatkekoltségvetésében meghatarozditetgény
kielégitése.” (Sulyok-Pap [2001] pp.15) A vallalaginszirozas feladata tehat, hogy
hosszi tavon biztositsa a vallalatikidéséhez szikségesikét. A vallalat
mikodésének célja, hogy pozitiv netto jelenéitbleruhadzasokkal értéket termeljen, és
ez az éerték a tulajdonosokhoz kertljon.

Tokeszerkezetnek nevezzik beruhdzasok altal termelt pénzaramlasnak a
vallalat eszkdzeire vonatkozd, hosszu tavu pénzlddyetelések tulajdonosai kozotti
szetosztasat. A vallalatfinanszirozassal a pénzugyed foglalkozik, aki munkaja
soran a vezét csapat altal meghozott beruhazasi dontések pewalieellatasara keres
alternativ megoldasokat.

Egyszefien megfogalmazva adkeszerkezet nem mas, mint a pénzeszkdzok
azon kombinaciéja, amelyekkel a vallalat realeszéiklze tortéd beruhazasat
finanszirozzaMyers [2001]).

A realberuhazasok dontési szabdlya a j6l ismetb nelenérték szabaly (és egy
sor egyéb, innovativabb modszer mint példaul az E¥2ekkel azonban e dolgozat
keretében nem foglalkozom részletesebben), azaz (v present value), amellyel
egyszefien eldonthét a beruhazas elfogadasanak illetve elvetésénekségéksége.
Amennyiben a netto jelenérték pozitiv, akkor a béamast el kell fogadni, amennyiben
negativ, el kell vetni.

A nettd jelenérték szabaly azonban nem alkalmazbafinanszirozasi dontésekre,
hiszen hatékonydkepiac esetén nem hozhatd pozitiv netto jelenéridlanszirozasi
dontés, ezeért valamely mas szabalyt kell alkalmarmak eldontésére, hogy milyen
finanszirozasi eszkodzt valasszon az illetékes slyewagy csoport. A dkeszerkezeti
dontés tehat egy olyan probléma, amelynél nemealllelkezésre egysteszabaly a
dontés dlsegitésére, hanem szamos, a fejl@tepiaccal és sok pénzlgyi eszkozzel
rendelked orszagokban, ahol a valasztasi lékégy széles, akar 10-20 tén§ez

figyelembevételével kell meghozni a végiintést.



A pénzugyi innovacié folyamatositkodése nemcsak segitette, hanem egyben meg is
nehezitette a dontést, hiszen a dontéshozonak marskeheésége van akar tobb szaz
finanszirozasi eszkdz igénybevételére.

A tbékeszerkezet valtozd, a vdllalatok beruhazasaikah meindig ugyanabbdl a
forrasbol fedezik. A pénzlgyi vezdefeladata, hogy megtalalja azt a forrast, amely a
lehety legkedvedbb a véllalat szamara. Az alabbiakban a finansagioforrasokat
eredetik és vallalati pénzaramlashoz valé viszonglapjan csoportositottam, és a
tablazatba egy-egy példat irtam:

1. TABLAZAT FINANSZIROZASI MODOK

Sajat finanszirozas Idegen finanszirozas

Bels finanszirozas Felhalmozott eredmény  Vallalati nyugdijalap

Kils6 finanszirozas Részvény Kotvény

Természetesen ez a csoportositas mas moédon iseehadg példaul lejarat szerint,

kibocsato alapjan, stb.

Belss finanszirozas

A bels finanszirozas soran a beruhazasok pénzzel vatasll a vallalat altal korabbi
id6szakokban megtermelt és kiosztasra nem kerult pekdeokkel torténik. Ez esetben
beszélhetliink dnfinanszirozasrél, amelynek forrasaaddzott nyereség azon része,
amelyet nem fizetnek ki osztalékként, vagyis adme@nytartalekban marad, illetve a
vallalati nyugdijalapbdl torténfinanszirozasroél (példaul: Németorszagban, ez lzeaon
nagyon ritka eset). A magyar torvények léhétteszik adketartalékbol (amely korabbi
kibocsatasok azsidjat tartalmazza) valkeemelést is. A belsfinanszirozas harmadik
modja az eszkdzokbe fektetetike felszabaditasa. llyenkor a vagyon atstruktusalas
torténik, vagyis az olyan eszkdzcsoportokat, ankegemar nincs szukség (nem
szikségesek az Uzletmenethez, nem hoznak hasenétiékesithéek) vagy amelyek
mas szervezeti megoldas keretében jobban haszatgsikh Ugy rendezik at, hogy ezzel
forrasok szabaduljanak fel, amelyeket a megvaldditacél érdekében késh

felhasznalhatnak.



Kilsd finanszirozas

A kils6 finanszirozds a nem a vallalat altal megtermi@déhsl torténs finanszirozast

jelenti. Ezek egyszésitett 6sszefoglalasat adja az alabbi abra.

1. ABRA: A FINANSZIROZASI LEHET OSEGEK SZELESKORUSEGE

Kilss finanszirozas

| |
Adossag jellety Részveénykibocsatas

Bankhitel Lizing Kotvény Kereskedelmi papir Kdzbnséges Eibbséqi

résgyé reszveny

Warrant, atvalthato kotvény

A pénzigyi innovacid ugyanakkor természetesen dokkéleskdibb eszkdztarat
fejlesztett ki az elmult par évtizedben, ennek gétata azonban nem képezi e dolgozat
targyat.

A finanszirozas forrasainak ilyen széles ik@kalaja esetén meril fel dolgozat
alapkéerdése: mi befolyasolja a pénzigyi wzdbntésében, amikor a fenti eszk6zok
valamelyikét valasztja a beruhazas finanszirozgdadaokat a tényeiket, amelyek
befolyasoljak dontéseibemeghatarozé tényéknek nevezem és bemutatasukra a

harmadik fejezetben kerul sor.



2.1. A wokeattétel mérése

A tokedttétel (leverage <US>, gearing <UK>) adkdszerkezetek
0sszehasonlithatosaganak eérdekében, a vallalatoizigy adataibdl szamithato
mutato.

Elemzéseimben apénziigyi okeattétel! hasznalom, amely a vallalat
eladdsodottsagat méri. E mutaté egyik fajtajéleedttételt, amely az idegen forrasok
0sszes forrason bellli aranyat mutatja, vagyis L#D+HE, ahol D az 06sszes
kotelezettséget (debt), mig E a safiitét (equity) jeldli, tehat D+E az O0sszes forras.
Hasonloan szoktak szadmolni a kételezettségek (démeasok) és a sajaike aranyat,
azaz D/E-t. Kulonb&z mutatok alakithatok ki aszerint, hogy mit értidlkeden forras
alatt, vagyis mely mérlegsorokat vonunk 0ssze. 8zokzamolni a hosszu lejaratu
kolcsonok és a sajaike aranyat, az adéssagallomany piaci értékénelsamabkének
az aranyat, vagy akar a kotelezettség allomanyseghameinek (példaul: bankhitelek,
szallitok, stb.) a sajabkéhez vagy 6sszes forrashoz viszonyitott arany&tiésnzéseim
soran mindig utalni fogok ra, hogy milyen mutatdk#talgozom.

A pénzigyi bkeattétel fenti indexei tehat azt mutatjak meg, yhagvallalat
eszkdzei milyen fedezetet nyljtanak a kotelezedle®y Ugyanakkor, a véllalat
eszkozeit értékesiteni kellébb ahhoz, hogy a hitelék igényeit kielégitsék. Szokas
ezeért olyan mutatokat is szadmolni, amelyek arralk@dnak, hogy a vallalat bevételei
mennyire fedezik a kamatkotelezettséget. A kamaifeti mutatok a vallalat kamat- és
adofizetés éltti (EBIT= Earnings before interest and tax) vag@mat- és adofizetes,
illetve értékcsdkkenés nélkili (EBITDA= Earningddre interest, tax depreciation and

amortization of assets) eredményét viszonyitjakradtfizetések 6sszegéhez.

3A pénzigyi tkeattétel mellett ismert még:

»A milkddési tkeattétel (operating leverage) nagysagat a edlfalofitnévekményének és az eladott
arumennyiség ndvekményének hanyadosaval mérjukvAia meghatéarozdja a fix és valtozé koltségek
aranya.”(Sulyok-Pap [1995] pp. 309) Magas fix kéifek mellett ez a mutatd a nyereségességet mutatja.
»A befekteti tékeattétel (investment leverage) az olyan befelke&tésriékpapirok adasvétele, hatésid
t6zsdei pozicidk létrehozdsa) esetén jelentkezik| ahseilkséges letét csak toredéke iavetet teljes
O0sszegének.(Sulyok-Pap [1995], pp. 309).



Elemzéseim soran ezeket a mutatokat fogom hasznalimdig pontosan

megnevezve 6ket.
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3. A TOKESZERKEZET MEGHATAROZO TENYEZOI

Meghataroz6 tényéknek vagy determinansoknakevezem a dolgozatban
azokat a tényeiket, amelyek befolyasoljak a pénzigyi vézigkeszerkezeti dontéseit.

Ezeket a faktorokat két nagyobb csoportba soroltanelyeket a kévetkékben
roviden jellemezni kivanok. Anakrotényedk, amelyeket célszébb lenne talan kids
(exogén§ tényesdknek nevezni (ezért a kifshiekben ezeket szinonimaként hasznalom)
azon téenyedk, amelyek regiondlis vagy orszag szinten kulonk&zmis kivilél
befolyasoljak a finanszirozasi dontést. Olyan Kaes tényedk tartoznak ide, mint az
adorendszer, a édtorvények, a vallalatkormanyzasi rendszerek,ékepiac és a
bankszektor fejlettsége. Ezeket a mikrotéidk&rl (endogén faktorok) egyiitt az alabbi

abraban foglaltam 6ssze.

2. ABRA: A MAGYARAZO TENYEZ OK CSOPORTOSITASA

Meghatarozo tényéz

Makro (exogén) Mikro (endogén)

Egyedi tényedk

tényedk tényedk

Egyedi tényedk és

— 1) Fix eszkdzok egyéb hibak
1) Makrodkonémiai i
arénya
tényedk

2) Vallalatméret

3) Kockazat

4) Novekedési
lehetiségek

2) Jogrendszer
3) Pénzigyi rendszer
4) Adoérendszer

5) Véllalatkormanyzas )
o 5) Nem kamatjellety
6) Informécios 3 o
) ) adémegtakaritas
aszimmetria o
) 6) Termékegyediség
7) Input- output piac i i
_ _ 7) Nyereségesség
jellemzsi i
8) Iparag

9) Egyéb tényeik

4 A szerzdben felmeriilt a gondolat, hogy elveti a ksthévhasznalatot, azonban mindkét valtozat csak
egy tulajdonséagot fed le. Az exogén térileazért makrotényék is, mert nemcsak kilsadottsagok a
véllalat szamara, hanem a makrogazdasaggal is dapasak. Az endogén ténydz pedig nemcsak

bels;, hanem mikro szinten is érvényre juté befolyagaldorok.
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A mikrotényedk a vallalat sajatossagait jelentik (mint példaunlyareségesseg),
amelyek kozvetett moédon hatarozzak meg a vallaiélkebevonasi politikat. A
késsbbiekben a kulonbdz makro- és mikrotényék részletesen targyalasra keriinek,
ahogyan mar a bevesben emlitettem az elméleti irodalom kiséretébermafmadik
csoport, amit az abran csak egyedi téfikent jeldltem, magaban foglalja mindazon
faktorokat, amelyeket sem mérni, sem elemezni netank, azaz olyan vallalati béls
adottsagok, mint példaul a pénziigyi vézkockazatvallalasi hajlanddésaga. Ezeket a
modell egyfajta egyedi hibdjaként foghatjuk el. Eggressziés modell keretében ez az
az eltéres, ami a makro- és mikro faktorok altaisiié érték és a tényleges értek kozott
talalhato.

A szakirodalom atfogé tanulmanyozasa és a fentidgaok alapjan a
tokeszerkezemeghatarozo tényéinek kovetkezregressziés modelljét alkottam:

Li=YaX+YhbN+e

ahol:
L az i-edik vallalatdkeattétele
a a i-edik makro (exogén) tényekoefficiense
Xi az i-edik makro (exogén) tényez
b a i-edik mikro (endogén) tényekoefficiense

N; az i-edik mikro (endogén) tényez

e hiba- rezidium
A regresszidos modell eredményvaltozoja a vallaiéiteattétel. A regresszios

tagok a kulonbtk meghatarozé ténysk, amelyek a kovetkékben Kkertlnek

bemutatasra. A modell targyalasara az empirikuszbeds térek meég vissza.
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4. A TOKESZERKEZET ELMELETEI

A tékeszerkezet meghatarozo téngieek elméleti irodalma igen széleskoA
tokestrukturara vonatkozo6 tedriak ismertetését a tragyyos elméletekkel kezdem, és
ezek utan térek ra a klasszikus — Modigliani-Miiéle ttkeszerkezeti elméletre. Az
idében ezeket kovételméletek mindegyike valamely MM feltétel feloldadizi ki a
célul, és az adott restrikcio nélkil probalja ékeszerkezeti politikat értelmezni. A
feltételek fokozatos feloldasaval kertilnek az ebtek egyre kozelebb a valésaghoz.
Olyan &ltalanos elmélet azonban még nem sziletately minden feltétel egyidej
feloldasaval magyarazna ékeszerkezeti politikdt. Ennek oka valoditéy abban
keresend, hogy nem is létezhet ilyen elmélet, hiszen, mnmvétr korabban emlitésre
kerilt, a tkeszerkezeti dontés egy szarmazéekos dontés, arbennynas vallalati
politikak fliggvénye.

A 1. mellékletben talalhatd abran ezeket az inmilébrrasokat kiséreltem meg
osszefoglalni. Az abra alapja Godoy [2005] abraéja, egészitettem ki a szamomra
relevans tovabbi forrasokal. Az abra harom 6l Ekithet részre bomlik. Az abra
tetején, a mai moderdkeszerkezeti elméletek kiindulopontjai, a Modigiiddiller és a
hagyomanyos elméletek talalhatéak. Ezek a tokététepiac feltételezésére épllnek.
Az &bra mésodik része (a Kettvonal alatti rész) a tokéletlen piacra épeliméleteket
mutatja be. Az egyes piaci tokéletlenségek tégtban talalhatéak, a rajuk épul
elméletek pedig ellipszisekben. Végll az abra hdiknaésze a legujabb irodalmat
jeloli, ami két forrasbdl, a moderrskeszerkezeti elméletekb és a gyakorlatbdl
szarmaztathato.

Az elméleti fejezet az abranak megfétr épul fel. Nagy hangsulyt kap a
klasszikus elméletek bemutatasa, hiszen ezek akajmai modernékeszerkezeti
elméletek alapjat, ezért alapos ismeretik nélkidtetlen a kutatas elvégzésehez.

A modern bkeszerkezeti elIméletek mindegyike valamely tokélgtiaci feltétel
feloldasaval kivan kézelebb keriilni a gyakorlathBzek alapjan az egyes feltétlekhez
kapcsolddo tedriak kerilnek itt bemutatasra.

Elsoként azadoktokeszerkezetre gyakorolt hatasat vizsgald elméleeeldinek
elétérbe. Ezt kovéten foglalkozom génzigyi nehézségégyelembevételével, majd a
két utobbival egyiddjeg foglalkozdvalasztasos elmél&eril bemutatasra.
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Ezutan térek ra aallalatkormanyzass a dkeszerkezet kapcsolatanak bemutatasara,
ami alapveien a megbiz6-ugyndk elmélet esdcaeszerkezeti politika kapcsolatanak
elemzését jelenti. A harmadik nagy moderdkeszerkezeti elmélet csoport az
informé&cids aszimmetrianeglétén alapul. Ezek az elméletek keriilnek bet@sra a
4.2.3. fejezetben.

A mainstream elméletek bemutatasa utan révidenallomtom a kisebb hatasu
elméletekkel is. Kitérek dinamikus ékeszerkezeelméletekre, amelyek mostanaban,
foleg az Okonometria térnyerése miatt, nagyobb nyodgdagot kapnak. Szintén
periférikus elméletek amput és output piagellemzoi illetve avallalati ellersrzéséért

,,,,,,

amelyek a fejezet végére kerultek.

Az 1. mellékletben talalhato abran a kovetkgdtlesekkel talalkozhatunk:

Ellipszis jeloli a 6keszerkezet alapueelméleteit.

Szirke téglalap jeldli piaci tokéletlenségeket.

Egyszeti fehér téglalapba kerlltek a piaci tokéletlenségekh

kapcsolddo elméletek irodalmi forrasai.

14



4.1. A klasszikus elméletek

4.1.1. A hagyomanyos elméletek

Hagyomanyos elméletnek nevezzik a Modigliani-Miénélet ebtt megjelent
tokeszerkezettel foglalkozé tedriakat. Mivel ezek méem kifejezetten a
tokeszerkezetet tanulmanyoztdk, hanem az optimalisuhBeasi politika és a
véllalatérték meghatarozésa volt a kdzéppontjukleaBrt a klasszikusskeszerkezeti
elméleteket Modigliani-Millel szarmaztatjuk. Bemutatasuk azeért érdekes, mbhk t6
ponton is ellentmondanak MM tételeinek, képviselzeekkor uralkodd nézeteket.

A most mar hagyomanyos elméletnek nevezett elmigetyzat 1ényegében az
1950-es évek eleje illetve az azt mégsélkor vivmanya. Ezen elméletek képvisnkk:
Fred Weston, David Durand, Ezra Solomon és Jamasd3acikkeinek tanulmanyozasa
alapjan a tradicionalis elmélet kozéppontjaban ékékdltség probléma az aldbbiakban
foglalhatd 6ssze és kotlbed Hkeszerkezet témakoréhez.

Egy vallalat értékének (azaz a vallalat eszkozen@o értékpapir kovetelések
ertékenek) meghatarozasara két éertékelési modsaaarti Az egyik, az ugynevezett
NOI moddszer(Net operating income — nettétkodéesi eredmeény). Ennek alapjan a
vallalat értéke — vagyis a részvények és a kotuémgpglittes értéke — megegyezik a
véllalati operativ eredméngkekoltséggel diszkontalt értékével.

A masik, agynevezetNl modszer(Net income - Nettdé eredmény) viszont a
nettd eredményt, vagyis a kotvényeseknek jaré Kamatokkentett bevételt veszi
figyelembe a jelenérték szamitasakor, ezt diszhemtéa tkekoltséggel. Ezzel
kiszamolhat6 a részvények értéke, ennek segitskgésdlalat értéke ugy hatarozhatd
meg, hogy a részvények értékéhez hozzaadddik @k értéke.

A tradiciondlis elmélet és az Ujokeszerkezeti elmélet megterdimiek
gondolkodasmodjaban két kiulonbség is felfedézhK&iilonb6znek egyrészt abban,
hogy melyik médszert preferaljak, masrészt abbagyha diszkontalasra hasznalt
tokekdltség szintjének alakulasat hogyan képzelik gkeattétel fliggvényében.

A hagyomanyos elmélet feltételezései a kovetk¢zodoy [2005]):

1. A tarsaség uzleti kockdzata konstans.

2. Minden vallalat eszkdzkockazata azonos és d@edlitomany allando.
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3. A pénzaramlas konstans és orokjaradék jelleg

4. Nincsenek adok.

5. Nincs elébbségi részvény kibocsatas.

6. Nincsenek tranzakciés koltségek.

7. A varakozasok homogének.

8. A finanszirozas soran csak két eszkoz all réwedéksre: hitel és kozénseges részvény.

Mindketts bevonasa barmikor lehetséges.

A kovetkedkben bemutatom az eredeti modszereket, adl ddilejl 6dott tradicionalis

felfogast és a kovetkézeszt megélegezve a Modigliani-Miller-féle felfogast.

4.1.1.1. Az NI modszer és kdieek elképzelése dkekoltseg alakulasarol @keattétel

fuggvényében

Az NI moédszer a vallalat nettd eredményét (vagylsamattal csokkentett eredményt)
veszi figyelembe a vallalat értékének meghatardaasd&zt a kovetkex jelolésekkel
mutatom be:

V - a vallalat értéke

S - részvények értéke

D — a hitelek értéke

re - részvényhozam

Ip - hitelkamat

ra — t6kekoltség

Xoi — operativ eredmény

X; — eredmény (hitelkamattal csokkentett)

Az NI modszer alapjan a vallalat érteke:
V=X/re + (DIS) [1-(b/re)] S
Vagyis, ahogy az éréekben mar emlitésre kerllt, a vallalat értéke meerl a
részvenyek és a hitelek értékének dsszegével.
A hozamokroél adkeszerkezet fliggvényében a kovethes feltételezték:
Ib: konstans
re= (X —roD)/S, konstans

ra= re[S/(S+ D)] +ro[D/(S+ D)]
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A modell feltételezi tehat, hogy mind a hitelkamatind a részvényhozam
konstans, ez utdbbi azonban igefisefeltételezésnekinik, és valdjdban ez a modell
legnagyobb kritikaja (lasd: Godoy [2005], Duran®%2]). A konvenciondlis nézet
képvisebi szerint ugyanis a jovedelem/arfolyam hanyadosséalfejezett
részvényhozamot csak kevéssé valtoztatia meg a attdy alkalmazott ,csekély
mértéki” idegen tke. Durand szintén ésen kritizalja a hitelkamat konstanssagat,
mivel szerinte ez azt jelenti, hogy a hitelezés raé@le kockazatot nem jelent a
hiteleznek.

Az NI elmélet alapjan tehat az optimaliékészerkezet ott talalhaté, ahol a

hitelfelvétel maximalis. Ez jeleé$en ellentmond a gyakorlatnak és elképzelhetetlen.

4.1.1.2. A NOI modszer és kasieek elképzelése askekdltség alakulasardl a

tokeattétel fUiggvényében

Az NI mobdszernél ismertetett jelolések alkalmazakéa NOI modszer a
kovetkedképpen hatarozza meg a vallalat, vagyis a részkéayeotvények egylittes
értékét:

V= XnoilTa
A hozamok adkeszerkezet figgvényeben kovetilezppen alakulnak:

Ip : konstans

re:=ra+(ra—ro)D/S

ra: konstans
A modszer kritizaloi a konstansokekdltséget talaltak az elmélet leggyengébb
pontjanak. Szintén érdekes, hogy a hitelkamat rkérttt is flggetlen adkeattétel
mértekésl.
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4.1.1.3. A tradicionalis elmélet megkozelitése

A hagyomanyos elmélet egyértdlen az NI modszert tartotta elfogadhatonak,
azonban azon szamos valtoztatast kezdeményezett. &kezdeményezések nem a
modszer alapjat kezdték ki (vagyis, hogy V=N@)/thanem alapvéen a hozamok és a
tokekoltség dkeattéetel fuggvéenyében valdé alakulasat. Ennek eéegeképpen a
kovetked eredményekre jutottak: a megnovekedett hitelfelveégy kritikus dkeattételi
szintig noveli a vallalat értékét. Ezt a kritikusnpot elérve és elhagyva azonban a
megnovekedett eredmény egyensulyozasara a hozamegleleb mértékben ének, a
vallalat értekének csokkenését okozva. A gondalatsiigott a tradicionalis vallalati
pénzigy azon feltételezése all, hogy a véllalat@tapveten a korlatolt feldlsség
kulénbozteti meg az egyénékt A véllalkozasok vesztesége korlatozott, nyerékég
azonban nem. Ezért @keattétel mérsékelt ndvekedését nem tekintik a &oatot
noveb tényednek, egészen addig, amig adrel meghatarozott standarékeattételi
mutatokat el nem érik, vagy amig a fix kotelezegjtsiéet teljesiteni tudjak. Kébb ez
lesz az alapja Durand MM kritikajanak, mivel othogy a késbbiekben latjuk, az
elmélet bizonyitdsa az egyének hasonl6 jéllgikeéattételével torténik. Azonban az
egyéni btkeattétel nem helyettesitheti a vallalabkeattételt a fenti hagyomanyos
elmélet szerint. igy az MM tételek nem elfogadhkttiadicionalis elmélet szamara.

A tradicionalis elmélet tehat a kovetkedeltevésekkel él adkekoltséggel és a
hozamokkal kapcsolatban:

rp : konstans, majd egy kritikus pont utan elke#din

re: N6 a Bkeattétellel

ra: konstans, egy bizonyos elad6sodasi szintig csgkkajd a minimum elérése
utén réni kezd.

A tradicionalis elmélet szerint (hasonléan az Nldelthez) Iétezik egy optimalis
eladdsodottsagi szint, ez azonban nem a maximi@dodsodottsagnal kovetkezik be,

hanem dibb. Ennél az optimalis elad6sodottsagi szintnélalatérték maximalis.
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4.1.2. A Modigliani- Miller tételek

A modern dkeszerkezeti elmélet megalapozoja Merton H. Mikksr Franco
Modigliani 1958-as ,A &ke koltsége, vallalati pénziigyek és a beruhazasletat
cimi cikke. Mint a cimé#l is kitiinik, a szerék elsidleges célja nem valamiféle
tokeszerkezeti teodria kialakitasa, hanem a kockazgesk tkekoltségének
meghatarozasa volt. Beruhazasi szabalyt kerestekat tea bizonytalansag
figyelembevételével. Ennek meghatarozasa az urélkédetek alapjan két médaimt
lehetségesnek: egyré8ka nyereség masrésktipedig a piaci érték maximalizalasaval.
Az elobbi — vagyis a nyereség maximalizasanak elve —niatansag esetén nem
definialhatd egyérteliden, hiszen bizonytalansag esetén pontosan nenohlasdé meg
elore a profit. Ezért a kulonb&zberuhazasi és finanszirozasi |éiségeket csak a
tulajdonosok szubjektiv hasznossagi fliggvényeptedt rangsorolni. Ez azonban aligha
lehetséges a sok kis tulajdonossal rendélkedtlalatok kdrében, hiszen nem ismertek a
tulajdonosok preferenciai (és ismertségik esetéos@k nehezen hozhatdak létre a
hasznossagi fluggvények). lly médon bizonytalansagtém a profitmaximalizalasi
kritérium nem vezet hasznélhat6 beruhazasi szablyh

Sokkal jobb eredményt ad ugyanakkor a sajéket piaci eértékének
maximalizalasara iranyul6 elmélet. Ez egyfizeabalyhoz vezet: ha az adott beruhazas
noveli a sajatdke piaci értékét, akkor meg kell valdsitani, ha nekkor nem (ekkor az
adott beruhazés hozama kisebb, mint a vallal&gkoltség). Miller és Modigliani ezen
elméleti kozelités elterjedtségének hianyat abbatia,l hogy ... hianyzik a
finanszirozasi struktira és a részvényarfolyam uddela kozotti dsszefliggést leird
adekvat elmélet...” (Modigliani—Miller [1958] pp. 2h4Ha ez rendelkezésre &lina,
akkor a piaci adatok 0Osszefliggéseibkovetkeztetni lehetne a kétt kozotti
0sszefliggésre. Ez az adekvat elmélet pedig nem més,az 1958-as és az ennek

javitasara szolgalo 1963-as cikk alapjan kialaktesiria.
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Az alaptételek

Az alaptételek fenntarthatésdgahoz a cikk iréi smafeltételezést épitettek a modellbe.
Ezek a kovetkeai voltak:

1.
2.

o gk~ w

Végtelen idhorizontu bizonytalan éves vallalati jovedelmek

A véllalatok ekvivalens hozamok szerinti osztalyaekbsorolhatok (egy
osztalyon belll a vallalatok részvényhozamainak reggsal valé korrelacioja
1). Ezen osztalyokon belll lévrészvények tehat homogének, egymast
tokéletesen helyettesitik.

Tokéletes dkepiac (amely nemcsak kompetitiv, hanem telj&} is

Teljes és koltségmentes informaciék — homogén \onadok

El6re meghatérozott befektetési stratégiak

Nincsenek tranzakcidos koltségek (askepiac surlédasoktél mentesks

nincsenek agdkoltségek

7. A vallalatok altal kibocsatott kdtvények kockazatmtesek

9.

A befektetknek lehesége van kockazatmentes hitelnyujtasra és hitéliehe
(az egyének a vallalatokkal valé egyehbzzaférése akepiachoz)

Nincsenek tigynokkoltségek

10.Nincsenek addk

11.A vallalat célja, hogy a piaci ertékét maximaliadlj

12.Noévekedésmentes politika

A dolt vastag bdivel jelolt feltételezések az eredeti MM elmélettsaerepelnek,

mig a tobbi nem Kkijelolt feltételt a cikkeket koteelméleti valaszok és a kixbi

kutatasok alapjan foglalta 6ssze Fama [1978].

A fenti feltételezések mellett a kdvetkegredményekre jutottak:

® Teljes adkepiac akkor, ha egy vallalat altal kibocsatotékpapir kockazati jellendz replikalhatok egy

masik léted értékpapir vagy portfélié, vagy egy dinamikus lekedési stratégia segitségével.

® Ez az ugynevezett ,homemade leverage”. Enneknéétaén az egyének is ugyanolyan kéltségek és

feltételek mellett hozhatnak |étrékeattételt, mint a vallalatok.

" Durand 1989-es cikke, amely a Modigliani-Milletetek 30 éves évforduldjara irddott, tette hozza a

névekedésmentes politika feltevését.
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1. tetel ,a vallalat piaci értéke flggetletikiejének forras szerinti 6sszetétélet
nagysagat varhaté hozamanaklkeertéke adja meg, amelyet a k-dik osztalyhoz zarto
pk rataval kell szamolni.” (Modigliani-Miller [1958}p.239)

Ez azt jelenti tehat, hogy a véllalatkeszerkezet nem befolyasolja a vallalat értékét, az
kizarolag a vallalat eredménye, illetve annak a ogém csoport piaciokesitési
ratajaval szamolt jelenértéke hatarozza meg. 6Eab is kdvetkezik, hogy ez a piaci
tokésitési rata fuggetlen a vallalékéjének forras szerinti 6sszetétélgés megegyezik
az ugyanezen homogén osztalyba sorolt csupan régékével finanszirozott

vallalatok részvényhozamaval, azaz:

és

ahol: X : kamatfizetés levonasaséi varhato profit
S :avallalat részvényeinek piaci értéke
D; : a vallalat addéssaganak piaci értéke
Vi :az 6sszes értékpapir piaci értéke, vagyislalaapiaci értéke

o ak-dik osztalyba tartozé vallalatok piatkésitési ratgja

Kbdzérthebbbé teszi a fenti egyenletet, fla—ra a mai jelélést hasznélom; r
Vi=(S+Dj)=X/ra
Az 1. tétel bizonyitdsara a székz az alabbi egyszeér arbitrazs érvelést
hasznaltak:
Tegyuk fel, hogy két ugyanabban a kockazati osktalyléw vallalatot tekintlink,
melyeknek varhat6é jovedelme is azonos. Feltételezauabba, hogy adkeattételes
vallalat értéke nagyobb, és az idegékevel rendelke& cégben hanyadot birtoklunk.
Ekkor indulé portfolibnk hozama:
Y2=a(X -rDz2),
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azaz hozamunk egyénlaz elért j6vedelem és a kamatfizetés kulonbségéaght
hanyadunkkal megszorzott részével.

Ezek utan eladjukS, részvényeinket, és etibaz el$ vallalat részvényeid 5= o (S
+D,) mennyiséget vasarolunk. Ehhez hitelt is fel kelhniink méghozzéD, 6sszegben
(ennek letéte az Gjonnan vasarolt 1. vallalati vésy). igy részaranyunk az 1.
vallalatban: §S; = a(S; + D,)/S;. Ekkor Uj portfolionk hozama:

le@x—raDz:a£X—raDz=a(£X—rDzj

1 1

Ha Vo>V, akkor Y;>Y, azaz a 2. vallalat részvényeseinek érdemes eladni
részvényeiket, csokkentve ezzel a 2. és novelde eallalat értékéf

2. tétel ,valamely részvény varhatdé hozamrataja egyest adott kockazati
osztalyba tartozé, idegen forras nélkil gazdalkedltalatok részvényhozamékesitési
ratajanak fx) a pénzugyi kockazattal kapcsolatos prémiummalnieglt értékével. A
kockazati prémium (adott vallalatra jelleézkotvény-részvénykibocsatas arany €s a
(px— 1) killénbség szorzataval egyéil
Vagyis:

i = pc+(o-r)Di/ S

ahol: ij : a k-dik osztalyba tartoz¢ j-dik vallalat résmyének hozamrataja (mai
jeldléssel: §)
o . a k-dik osztalyba tartoz6 véllalatok piagkésitési rataja (mai jeloléssel) r
r : kdtvényhozam (mai jeldléssep)r
S :avallalat részvényeinek piaci értéke

D; : a vallalat adéssaganak piaci értéke

A masodik tétel Iényegében azt mutatja meg, hogiértrmincs ingyenebéd. Nincs

lehetiség a viszonylag draga sajékét a viszonylag olcsoé hitellel helyettesiteni, ativ

8 Hasonl6képpen belathaté az is, hogy hskadttétel nélkiili vallalat értéke a nagyobb, akkmarbitrazs
lehetiségek kihasznalasa kiegyenliti a két vallalat éttékasd: Modigliani-Miller [1958] pp.241
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a fennmaradé sajatke hozama egyre magasabb lesz, vagyis a fennmegagdények

egyre dragabb finanszirozasi madot jelentenek.

A fenti tételek alatamasztasara a sékrempirikus bizonyitékkal is szolgaltak.
Az elektromos szolgéaltatd vallalatok és az olafiaégok adatsoran elvégzett

regresszios elemzés megmitette adkekoltseg dkeszerkezedl valo figgetlenségét.

Az alaptételek mddositdsaként jelent meg az 1968&agkcios cikk (Vallalati
jovedelemadodk eske koltsége — korrekcid). Ebben a vallalati adakrepéél esik szo.
Azért minssul ez korrekcionak, mivel azéel cikkben a szefgparos a vallalati adok
hatasat vizsgalva arra a kdvetkeztetésre jutotfy hq..az egyes vallalatok piaci értéke
egyensulyi helyzetben az addval csokkentett varharammal (azaz a kamatfizetés és
a részvenyesek varhato nett6 jovedelmeének 6sszZ@gésryos.”. A moédositasban ezt a
kijelentésiiket revidealtdk és Ujabb koncepciot doigk ki az add hatdsanak
figyelembe-vételére.

A vaéltozatlan nagysagu, orokjaradékszemddssag feltevédamellett a dkeattétellel

mikodo cég éertéke:
VL=V +TDL

ahol: V.. a Bkeattételes vallalat értéke
Vu: a keattétel nélkuli vallalat értéke
T: a vallalati ado

D.: az adéssag mértéke

Ez a megallapitds annyiban mddositotta az erebieéletet, hogy az adémegtakaritast
nem a kockazati osztaly elvart hozamavéke€koltségével p-val) szamolta, hanem a
kockazatmentes kamatlabbal, azaz:

VL=Vu +——TD.
or

° A valtozatlan nagysagu, érokjaradékszadéssag nem elengedhetetlen feltétel, hanem gylszetibb

eset. Ez adja tovabba az adémegtakaritas maxinadissagat.
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Lathatd, hogy a helyesbités utén—éz értéke egy lesz, igy a fenti egyenlethez jutunk

Ez alapjan az 1. és 2. tétel az aldbbiak szerintosd:

1. tétel: Egy Wkeattételes vallalat értéke egyerd tkeattétel nélkul rkdds
vallalat értéke és az adomegtakaritasok 6sszegerad;

VL =VWu +TDL

2. tétel: Valamely részvény varhatdé hozamrataja egyear adott kockazati
osztalyba tartozé, idegen forras nélkil gazdalkedltalatok részvényhozamékésitési
ratdjanak ) €s az adokulccsal modositott pénzigyi kockazdtepcsolatos
prémiummal novelt értékével, azaz:

=11 = e (1-T)(or-r)Di/ S
ahol: i a k-dik osztalyba tartoz6 j-dik vallalat résmyének hozamrataja (mai
jeléléssel: §)

pr . a k-dik osztalyba tartozé vallalatok piagkésitési rataja (mai jeldléssel) r
r : kétvényhozam (mai jeloléssep)r

S :avallalat részvényeinek piaci értéke

D; : a vallalat adéssaganak piaci értéke

[17: arészvényekre jutd varhato profit
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Az MM elmélet kritikaja

A legfontosabb kritikai megjegyzések a mér korablamlitett hagyomanyos
elmélet képvisélitol szarmaztak. A kritikak néhany pont korlhrigsodtek, ezek

fontossagi sorrendben a kovetkkz

1. A ,home made leverage” és a vallaldkeattétel
A kritikdk legtdobbje a hagyoméanyos felfogas azoap#dltételét hangsulyozza,
amely szerint az egyének nem képesek olyan kédwérattétel létrehozasara,
mint a vallalatok, mivel azok korlatolt fetedségtik miatt kedvébb helyzetben
vannak. igy ezen kifogasoland6 pont az MM elmélgyile feltevését és
bizonyitasat kérgjelezi meg. (Rose [1959], Durand [1952], Weston6Q]9
Solomon [1963]).

2. A statisztikai minta hibaja
A masik jelenbs tdmadasi pont a koré csoportosul, hogy talalbatilyan
iparag, ahol a vallalatok kézel azonos tevékenyseggeznek,ezért hasonlo
kockazatuk miatt egy kockazati osztalyba esnek @gds tbkekdltséguk is
megegyezik. Weston [1963] szerint a statisztikantenil szolgalé olajipari
vallalatok olyan széleskbtevekenységeket folytattak, hogy azok semmiképpen

sem tartozhattak egy kockazati osztalyba.

3. A hitel adéebnyének figyelmen kivil hagyasa
Solomon [1963] szintén kritizalta, hogy a sZgraros az addénak nem szentelt
elég figyelmet. Bemutatta, hogy a hitel addgienek figyelembevételével a

hozamok igen hasonldan viselkednek a tradiciomdtiglet hozamaival.

4. A gyakorlattal valé inkonzisztencia
Az MM teteleket ért kritikdk legtobbje leginkdbb gyakorlattal valo
inkonzisztenciat emliti meg. Nem véletlen ez, hiszz elmélet csak &3
feltételezések mellett &llja meg a helyét. Mivedrlzan a kézgazdasagtudomany
nem egy Onmagaért &ltudomanyag, a kutatasok altalaban a gyakorlati
szakemberek segitségére torténetek. Igy volt eagydmanyos elmélettel is,

azonban MM elszakadt éttés kevesbé redlis feltételezések mellett vizsegt
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fontos gyakorlati probléméat. Mint Durand irja azanb ,Egy ilyen biztos
vilhigban azonban a kockazaikeékoltségre, a vallalati pénziugyre illetve a
befektetéselméletre vald hatdsa nem vilaosvagyis a kutatas nem viszises

a gyakorlatot. Ugyanakkor ezzel divel megsziletett a moderbékeszerkezeti
elmélet, amely a kébbiekben a gyakorlat szaméara sok hasznos kutatassal

szolgal.

1 burand [1963], pp.653
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4.1.3. A hagyomanyos és az dkeszerkezeti elmélet 6sszehasonlitasa

A kovetkez abrakon bemutatom az NI, a NOI, a hagyomanyos letnés az
MM tételek eredményeit. Az dlsabrakon a hozamok és ékekoltség, a jobb oldali
abrakon pedig a vallalat értéke lathatéketttétel (D/S, hitel/sajabke) fliggvényében.
Az abrak Godoy [2005] alapjan készliltek.

3. ABRA: A NOI MODELL ES AZ MM

MODELL
\ re=rat(ra—ro)D/S 4 \
=
1)
VZX/rA
ra
fa
f»)
D/S D/S
4. ABRA: Az NI
MODELL
A TE Ar V
=
, rA=Je[S/(S+D)]+n[D(S+D)]
D
fa V=X /re+(D/S)[1-(p/re]S
b
D/S D/S
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5. ABRA: A HAGYOMANYOS MODELL

A re AV
=

-
o /\
I'a fA

V=X/r A

'p

»
»

D/S D/S

v

6. ABRA: AZ MM MODELL AZ ADOK FIGYELEMBEVETELEVEL

V=VL=Wu +TDL

v

\ 4

D/S D/S
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4.1.4. A Modigliani-Miller elmélet értékelése

A Modigliani-Miller elmélet megalkotasat kovietn dominans elmélettétte ki
magat a dkeszerkezeti elméletek kozott. Mivel azonban eggaliddlt vildgban
érvényes csak, ezért a gyakorlati kutatasok eregenérem tamasztottdk ala az MM
tételeket. Ezek megmutattak, hogy a gyakorlatbavaléalat értéke igenis fliigg a
tokeszerkezetl, még ha annak alakitdsa nem is tudatos dontésthk@&mmeénye. A
vallalatok nemcsak sajat értékilk maximalizalasérakszenek, hanem egy sor egyéb
tényed is befolyasolja a véllalati politikakat.

MM koévetsi az MM feltételek egyenkénti feloldasaval egyrezéi@bb kerlltek a
gyakorlathoz. Igyekeztek bebizonyitardléfig Miller és koveti), hogy az elmélet egyes
feltételezések elhagyasa mellett is fennall, vdpgy egyes feltevések nem is annyira
foldtol elrugaszkodottak, mint amilyenneknnek.

A kovetkedkben ezen elméleteket mutatom be kdzel&@bbr
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4.2. A modern tkestruktira elméletek

4.2.1. Adok ésdkeszerkezet

A személyi és tarsasagi adikeszerkezetre gyakorolt hatasat mar a Modigliani-
Miller szerdparos is vizsgalta, majd k#ish szamos cikk sziletett ebben a témaban,
gyakran empirikus alatamasztassal is.

A Modigliani-Miller elmélet egyik legnagyobb ellenbndasanak és kritikat
kivalto részének az adoékeszerkezetre valo hatasat tekintik. Az 1963-as dilikben
ugyanis a szefjparos kimutatta (lasd: @b), hogy adott vallalati addkulcs mellett
akkor optimalizalja a vallalatbkeszerkezetet a pénzlgyi vezeta a vallalat a lehét
legmagasablbkeattétel mellett rikddik. Ennek ellentmond(ott), hogy a gyakorlatban a
tokeattételi mutatok igen messze helyezkednek 8l, ettarpedig ez az elmélet egyik
hianyossagara mutatott ra.

Természetesen ez a hiba nem maradt kritika nékilelss igazi valasz a tedriaval
kapcsolatos kritikakraMiller 1977-es cikke volt (Miller [1977]), amelyet azonba
néhany épit jellegi cikk is megedzott. llyenek voltakFarrar és Selwyn1967] és
Arditti, Levy és Sarnafl1977] cikkei, amelyek megmutattak, hogy D nagys&gel
esetén, Tkamatbevétel személyi jovedelemadoé-kulcs £gallalati adokulcs esetén az
adomegtakaritasbol szarmazo vallalati értéknovekesiépan (FTp)D.

Miller cikkében egyérteliiren fellépett az eredeti elmélet mellett és arraigaxzott,
hogy bemutassa, létezik olyan progressziv jovelénkadcsokkal rendelkeéz
adorendszer, amelyben egyensulyi helyzetben a I|at#itek flggetlen a

tokeszerkezetl.

A modell feltevései a kdvetkék:
e Arészvényesi jovedelem személyi jdvedelemado kuhedla
* Minden kétvény kockazatmentes
* Nincsenek tranzakcios koltségek illetve egyéb, &#avassal kapcsolatos
koltségek

Ebben az esetben a kdvetkamodell allithato fel:
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7. ABRA: A MILLER -EGYENSULY (FORRAS: MILLER [1977],PP. 269)

Hitelkamat ] . .
Kotvény dsszkeresleti gorbéje

A

Kotvény Osszkinalati

gorbéje

Megvasarolt

v

kétvénymennyiség
B*

B* az optimalis kétvénymennyiség a piacon. Ez ageegulyi érték, amely
mellett az egész vallalati szektor egyensulyban, aaonban az egyes vallalatoknak
nincsen optimalisokeattétele. A piacon létrejévosszpiaci egyensuly lelie® teszi
azonban, hogy a piac ,megtisztuljon”. E folyamatasoa megnévekedett hitelkinalat
hatdséara a hitelkamatok emelkednek, egészen adidipayos B* pontig. Az alacsony
tokeattétellel rendelkéz vallalatok értékpapirjaikat disorban a magasabb
jovedelemkosarban elhelyeziahek, mig a magaskeattételt megceélzo vallalatok,
mint példaul a koztivek az alacsonyabb jovedelemmel rendalkek képesek eladni.

A Miller modell kritikaja el$sorban, hasonléan az eredeti MM elmélethez, a
feltevések életidegenségében ragadhaték meg. Kastésendszer teszi mentessé a
részvényesi jovedelmeket (kiléndsen az osztalé&ogzemélyi jovedelemadd alol.
Szintén ellentmond a gyakorlatnak a kockazatmekddgények illetve a tranzakcios

koltségek nélkuli vilag feltevése.

Miller egyensuly-elmélete szamos kritikat valtott Klég maga Modigliani is
visszakozott, nemcsak a 77-es Miller cikket kritiza hanem az 1963-as kiigazitast is.
Modigliani [1982] szerint az 1963-as cikk helytelen volt, maz adémegtakaritas
jelenértékét a kockazatmentes kamatlabbal szamkotEz azért helytelen, mert ezek a
pénzaramlasok bizonytalanok, igy sajat kockazatkikmegfeleb diszkontratat kell

alkalmazni a jelenértékik szamitasakor. Ennek k&zdéében az adomegtakaritas
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meglehetsen kicsi, igy az adomegtakaritas vallalatértekyakgrolt hatdsa szintén
kevésbé jeleds lesz. Modigliani és Miller 1977-es cikkének kdwesttetéseivel
kapcsolatban ,szkeptikus” (Modigliani [1988]) voltNemcsak az alapfeltételezések

miatt, hanem az ,, instabil zugmegoldasBkhiatt is.

A személyi jovedelemaddk és a tarsasagi adikeszerkezetre gyakorolt
hatdsanak elemzését részleteBmAngelo-Masulis1980] végezte el. Megmutattak,
hogy Miller irrelevancia elmélete ,kiléntsen érzéke az addtdrvényekben
bekovetke# egyszei, amde realista valtoztatasokra” (DeAngelo-Magul#80], pp.4).
Ehhez egy olyan &altalanositott modellt alkalmaztakely nemcsak az adokulcsok
véltozasanak hatasat figyelte mieghanem figyelembe vette a Millernél még csak
feltételezésként sem megjetenem kamatjelle§y ad6alapot csokkehttételeket. llyen
példaul a befektetési adohitel (veszteség-elhaayelagy az értékcsokkenés.

A modell eredményeképpen megallapitottdk, hogy alisreadotorvenyek
alkalmazaséaval a piaci egyensulyban minden egyésataak lesz egy sajat — béls
optimalis tkeattétele is. Ezen egyedikeattétel a aalkoltségek és egyéb koltségek
megléte nélkul is fennall. Ugyanakkor ezek modellb® bevezetése esetén az egyéb
nem addssagjellég addalapot csokkedt tételek megléte nem befolyasolja, hogy
létezik-e egyedi optimum vagy sem.

Ezeket a megallapitasokat a kovetkéadtételezésekre épitették:

» Konstans hatar-adékulcsok minden egyes beféiaet

* A személyi jovedelemad6 nem egységes — progreadpbinendszer

* Minden egyén kockazatsemleges és homogének a zésio
Elemzéseik alapjan megéallapitottak, hogycketzerkezeti dontés relevans a vallalat
szempontjabol, mivel az addéssag megvaltozasa ntegtatja a vallalat értékét is.
Vildgos lett az is, hogy a nem addssagjdileadoalapot csokkehttételek csokkenése
noveli a tkeattételt, tovabba, hogy a tarsasagi adé novedésénitelallomany és igy a

tokeéattétel is 4.

1 576 szerint: ,unstable corner solutions”, Modiglif1988].
12 Emlékeztetésképpen: Miller egy olyan adérendszéezolt fel, ahol a részvényesi jovedelem addkulcsa
0%.
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Az elmélet egyik hibaja, hogy minden, hiteleztknek fizetett pénzaramlast
adokotelesnek tekint, még a hiteltorlesztést isaEmban jeledsen nem befolyasolja a

kapott eredményeket.

A kilencvenes években is folytatddtak a kutatasGkabiam [1996], Graham
[2000], MacKie-Mason [1990], Devereux-Griffith-Kleam[2002]). A kutatdék gyakran
azonban nem jutottak egyértdinkovetkeztetésre, mivel a vizsgalt peridodus alatt
szamolniuk kellett az (zleti ciklusok, az inflaciés ezzel a nomindlis kamatlab
valtozasaval is. A kilencvenes évek végaordon és Le§l999] bevontak az elemzésbe
a kis- és kozepvallalkozasokat is, mivel Ogy véltékogy a tobbi szeéz
bizonytalansagat a nem megféleddatforrds okozta. Az adatok alapjan arra a
kOvetkeztetésre jutottak, hogy az add hatasa lébimka kicsi és nagyon nagy
vallalatokra jelerts, mig a kozépvallalkozasokat kevésbé érintik. Mag#ottak
tovabba, hogy az adohatas meglékeh nagy, példaul 6t szazalékpontos tarsasagi ado
emelés és valtozatlan jovedelemadé mellett a wadllmlegen forrdsanak ardnya az
eszkdzokhoz képest 2 %-kab.nKiderllt tovabba, hogy recesszid soran tovabban
tokeattétel, a ndvekiynominalis kamatlabak ellenére.

Graham [2000] empirikus eredményei szintén a Miller-egyensulyfoltak.
Graham a vallalati kotvények és az adomentes Ordoymati kotvények
kamatkilonbozetét vizsgalta a hatarbeféktatlagos addkulcsanak megismeréséhez.
Megallapitotta, hogy ekkora marginalis adokulcs leteis magas az adomegtakaritas
mértéke. Jollehet becslései nem pontosak (a stdvéd miatt), az bizonyos, hogy az
adomegtakaritas befolyasolja ékeszerkezeti dontést, igy a dolgozat egyik endogén
tényedje.
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4.2.1.1. A valasztasos elmélet (trade-off theory)

Méar DeAngelo-Masulis 1980-as cikke is ramutatott a nem-hiteljefleg
adomegtakaritasi lehistégekre, és ezzel elinditotta a valasztasos eknélEnnek
értelmében a vallalatok olyan addssagszintet kiaaridtrehozni, amely az addssag
adoebnye és az adossaggal kapcsolatos koltségek egyansalapul és az optimalis
tokeattételt e két tényézkozotti valasztas eredmeényeképpen latja 1étrelionbl, a
nevének megfeléen.

Az ebben a témaban sziletett cikkek (DeAngelo-Maqi©80], Kim [1982],
Modigliani [1982]) értelmében az addssag-jellefinanszirozas koltségei lehetnek:
pénzigyi nehézségek koltségei: odisdltségek (kozvetlen és  kozvetett),
Ugynokkoltségek (lasd kovetkez alfejezetben), illetve a nem addssagjdileg
adomegtakaritasi tény@kz elvesztése.

A csbd koltségeit harom részre oszthatjuk Ang-Chua- Mutadl [1982] szerint.

1) A c5dhdz kapcsolodo kozvetlen adminisztrativ koltségekyan jogi
koltségek, amelyek a édeljaras soran harmadik félhez kerlilnek. Ezek akaallalat
piaci értékének 2-3%-4t is kitehetik.

2) A c9d kozvetlen koltségei, amelyek az abnormalisikddéssel
kapcsolhatoak dssze: ilyenek példaul a leallaskediebevételkiesések, elvesztegetett
lehetiségek, és ide sorolanddak a részvényesek és azbktdddzotti harcokbol adodo
koltségek (Id: Brealey-Myers [2005]).

3) A véllalat altal a @& miatt elmulasztott adohitel értéke.

A vélasztasos elmélet szerint a piac beérazza klatalértékébe mind az
adomegtakaritasbol szarmazo értékét, mind a fehitetkoltségeket, igy végul ezek
eredményeképpen (egyensulyban) alakul ki a vallateéke, ahogy az alabbi abra
mutatja.

A valasztasos elmélet szerint tehat a vallalatkértégyent a tkeattételes

vallalat érteke plusz az adomegtakaritas értékesaia pénzigyi nehézségek koltsége.

13 asd: Warner [1977], Altmann [1984]
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8. ABRA: A VALASZTASOS ELMELET (FORRAS: BREALEY -MYERS [2005])

,j‘\v,allalat 4 A vallalat értéke az
ericke adomegtakaritassal
A véllalat  értéke az
Maxi- adémegtakaritas és a
malis pénzlgyi nehézségek, illetve
véllalat az ugynokkoltségek egyidej
-érték figyelembevételével

A hitel nélkuli vallalat

értéke

Az eladésodas

»

mértéke
Optimalis tkeattétel

A vélasztasos elmélet azt is Allitja, hogy ezekatéldan minden vallalatnak
létezik egy célhanyada, ami korll a tényleg@lseattétele mozog,68 ez a hanyad
iparaganként valtozik.

A valasztasos elméletet tévesen sokaBradley-Jarrel-Kint* nevéhez kotik,
akik nem magat az elméletet, hanem annak empirddasgamasztasat mondhatjak
magukénak.

Modelliikben (Bradley-Jarrel-Kim [1984]) a pozitizesnélyi j6vedelemadok, pénzigyi
nehézségek koltségei és pozitiv nem-addssagdieddgebnyok feltételezése mellett azt
vizsgdljak, hogy bizonyithaté-e a valasztasos edtnéllegmutattak, hogy @keattétel
csokken a pénziugyi nehézségek koltségének és aébeggm-adossagjellég
adomegtakaritd tenyék ndvekedésével, tehat |ényegében igazoljak azleleteAzt is
megallapitottak, hogy az ipardg nagy szerepet ikataz tokeattetel alakulasaban,
tovabba, hogy askeéattétel és a bevételek volatilitdsa inverz vigbam van egymassal.

A valasztasos elmélet legnagyokititikaja maga a gyakorlat. Nem magyarazza

ugyanis az elmélet, hogy miért nem vesznek felldktt, és élnek az adomegtakaritas

14 A vélasztasos elmélet (trade-off theory) nevetGaidekégbb, Myers altal nyeri el (Myers,[1984]).
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pozitiv hatasaval, azon vallalatok, amelyek eseteébegdvaldszitiség alacsony (mint
példaul a magas jovedelntes2di vallalatok). Szintén nem magyaradzza az iparagon
bellli eltéréseket.

Wald [1999] példaul kutatasai alapjan azt a kévetkéstetonta le, hogy adott
iparagban a leginkabb profitabilis vallalat vedzaféegkeveésbé hitelt.

Ez is azt mutatja, hogy a valasztasos elmélet iagiks akar bizonyithato is (Id:
Bradley-Jarrel-Kim [1984]), azonban vannak kivétel€ehat az elmélet alapja helyes,

azonban a gyakorlatban nem mindig érvény€siil.

15 Fama és French [1998] példaul nem talalt arranyizékot, hogy az adémegtakaritads beépiilne a

véllalat értékébe.
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4.2.2. A megbizé-ugynok elmélet (agency theory)

ldaig feltételeztiik, hogy a pénziigyi vezdletve a tobbi vezétpozicidban |y
véllalati alkalmazott a tulajdonosok érdekében kemgkedik és emiatt arra torekszik,
hogy maximalizalja a vallalat értékét. A gyakorktbazonban a vezd&t nem csak a
tulajdonosok, hanem mas kockazatwketrdekeit is figyelembe veszik.

A shareholder tipusu vallalatkormanyzasi rendsi&@mzje a megbizo-igynok
probléma, amely nem mas, mint a megbizé (tulajdpéssaz tigynok (vezét érdekei
kozotti ellentét leirasa.

A tokeszerkezet és a megbizo-ugynok probléma Osszeltapéslensen és
Meckling1976-os cikke targyalja.

A szerdk kétfajta probléma-helyzetet azonositanak. Kidlakuegyrészt konfliktus a
tulajdonosok és a vallalatveskt kozott, masrészt a részvényesek és a kotvényesek
kozott.

A részvényesek és a vedlekozotti konfliktus arra az egysZetenyre vezethét
vissza, hogy ha a tulajdonos és a menedzser szeswdvalik, akkor az egyébként egy
ember &ltal maximalizalt hasznok — a vallalatbGirsrazé nem pénzigyi celyok,
illetve a véllalat altal termelt pénzaramlasbol rez@z6 vagyon — mar nem
maximalizalhatoak egyszerre, mivel a juttatasojesein a vezéthasznossagat novelik,
a vagyonnak azonban csak egy része illeti Gtedzért a vezétinkdbb torekszik az
elényoksl adédd hasznossag és kevésbé a vallalati pénzishdhladddd hasznossag
maximalizalasra. Emiatt a tobbi tulajdonos a vézeltervrzésére szorul, ami pedig
koltségekkel jar.

Az elmélet feltevései (Id. Jensen-Meckling [197&),316) tobbek kdzoétt, hogy
nincsenek adok, komplex pénzigyi termékeket nersdtanak ki, csak egy menedzser
létezik, és ennek tulajdonrésze van a vallalatban.

Az ,Agency Costs” vagyis a tovabbiakban Ugynokkédsk mind a
részvényfinanszirozas, mind a hitellel totidimanszirozas esetén felmerilhetnek:
1. Részvényfinanszirozas esetén: az Ugynokkoltségekezet és a tobbi
tulajdonos érdekei kozaotti ellentéttadodik. Ezek lehetnek:

e A vezet elkényelmesedése miatt a kényelmi javak mennyrsggé

megnovekedése (kozvetlen kovetkezménye a tulajdoéss vezet

szétvalasztasanak)
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* A vezet ellerbrzésének koltsége (azéeb koltség csokkentése érdekében
felmerub kiadas)

* A vezeth nem fordit elég figyelmet a megfeleberuhdzas felkutatasara —
rossz vagy kevésbé megféleberuhazas elfogadasa, fontos beruhazasi
javaslatok elvetése

2. Hitellel tortér® finanszirozas esetén:

* Olyan beruhazéasok elfogadasa, amelyek, jollehekdaatosak, de magas
kifizetéssel kecsegtetnek (a kockazatot ilyenkbiteles viseli, ugyanakkor
a siker esetén a részvényes (véeest részesedik béle)

* Ellendrzési koltségek (olyan kotvényszédeések irdsa, amelyek precizen és
kulonos részletességgel targyaljak a véxeselkedését, példaul limitaljak a
kockazatvallalasat.)

» Magas eladdsodottsagi szintnélpakozeli helyzetben a részvényesek nem
hajlandoak Ujabb ¢két befektetni még a pozitiv nettd jelenéfiék
projektekbe sem, mivel a pozitiv pénzaramlasboélosahileg csak a
kotvényesek részesednek. (Myers [1977])

Az optimalis tkeattétel ott alakul ki, ahol ezek (a hitellel gsdegen részvénnyel valo

finanszirozas) koltségei minimalisak.

9. ABRA: AZ UGYNOKKOLTSEGEK ES AZ OPTIMALIS T OKEATTETEL
(FORRAS: JENSEN- MECKLING [1976],PP.344)

Ugynok \
koltségek A

E —

Az optimalis tkeattéte
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Az &bran az OB vonal jeléli a kiflgészvénytke'® bevonasa eseténsédrduld
ugynokkoltséget, mig az AE vonal a kilkitel bevonasanak tgynokkoltségét. A
vizszintes tengelyen pedig az optimalis részuikgyt arany lathaté. A kids
részvenytke bevonasa esetén ennek Ugynokkoltségei noveke(@BEk mivel az
Uugyn6k nem a részvényesek vagyonanak, hanem é&@étrjek novelésére torekszik.
Az AB vonal jel6li az dsszes ligynokkoltseget. Azim@alis ©Bkeattétel ott alakul ki,

ahol ezen koltségek minimalisak.

Jensen[1986] cikke szerint azonban a hitelfelvételnekmosak koltségei,
hanem dinyei vannak. Az egyik ilyen, hogy csotkkenti a rdikdeésre all6 szabad
pénzaramlast, ezaltal csokkenti a vézetndelkezésére all6 pénzt a nem-pénzugyi
elsnyok felhalmozasahoz, azaz csokkenti a sajé tigynoki koltségét. igy tehat az
eredeti Jensen-Mecklingcikk az Ujabb elmélettel az ugynevezsitabad cash flow
elmélettel kiegészitve ott latja optimalisnak ékeszerkezetet, ahol a hitel tgynoki

koltségeit kiegyenlitik a hitelfelvételdlyei.

A cikket kiséb kritikak nagy része arra figyelmeztetett, hogy egtyizo-ligynok
probléma nemcsak a fentiekben leirt modon elimatélhhanem egy sor egyéb eszkoz
is rendelkezésre all. Egyrészt egyre elterjedteblzekvezatk szamara kinalt
kompenzacios tervek, amelyek a vézetgyonanak novekedését a vallalat sikeres
mikodéséhez kotik, ilyenek példaul a részvényopcMisrészt hasonld eredményt
ernek el mas, bonyolultabb hitelpapirok kibocsataks#s, mint példaul az atvalthato

kotvények’

Az elmélet szamos tovabbfejlesztésével talalkoztiatbzek egy-egy résztertilet
kozelebbi vizsgalataval foglalkoznak. Az alabbiakleszerint mutatom béket. Bar
ezek eltés nédpontokbdl kozelitik meg az tgynokkérdést egy azankizzds bennik:
az optimalis dkeszerkezetet ott latjdk kialakithatonak, ahol telHidltségei és éhyei

kiegyenlitik egymast.

6 Kulss részvényikének nevezem azokat a részvényeseket, akik nemnelegészt kdzvetlenil a
véllalat iranyitasaban.
17 Az atvalthato kotvények a hitelslz védelmét szolgaljak. Amint a hitel kockazatosabéik ugyanis a

hitelezbk kdtvényeik atvaltasaval tulajdonosok lehetnekateitkeriiinek a mésik oldalra.
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4.2.1.1. Ellentét a megbizok és tgynokok kozott

Harris és Ravivl990-es cikkében a tulajdonosok és a menedzsémktkazon
problémaval foglalkozik, amely szerint a menedZseskkor is tovabb akarjak
mikodtetni a vallalatot, amikor a tulajdonosok médelazamolas mellett dontenének.

E probléma megoldasa a szikzszerint szeréses uton nem hajthatd végre, viszont
hitelfelvétel segitségével igen. A megnovekeddedttétel kovetkeztében ugyani$ds
fenyegethet, ami ésegiti a tulajdonosok igényének — likvidacionak beteljesedését.
Csd hidnyaban ugyanis a menedzserek nem hajlanddavidaciora, mivel a cég
tovabbi mikodésében érdekeltek. &k esetén a likvidacidés dontés teljes egészében a
tulajdonosok hataskorébe tartozik €és a menedzsenekn képesek annak
megakadalyozasara. &k esetén a tulajdonosok tobb és tokéletesebb idiiawal
rendelkeznek a véllalat eszkdzeinek értékégy jobb dontést tudnak hozni a vallalat
felszamolasardl vagy tovabbitikddtetéséil.

Harris és Raviv e modellje szerint a magasabb di&keiios értékkel rendelkéz
vallalatokban adkeattétel magasabb lesz, ezaltal &dcgaldszitisége is, ugyanakkor
szintén magasabb lesz e vdéllalatok piaci értékesoriié vallalatokéndl. Kisebb lesz
azonban a &&l utani reorganizacio esélye is.

Ebben modellben acékeszerkezet tgynokkoltsége a likvidacios érték lesémek
koltsége, az éhy pedig a tulajdonosok likvidacios dontéshozat@dehebtsége.

Stulz [1990] modellle nagyon hasonlit Jensen 1986-0s éleli@hez.
Alapprobléméja, hogy a menedzserek akkor is aze§sszabad forras befektetésére
torekszenek, amikor a pénzben valo kifizetés ketiMetenne a tulajdonosoknak. Mivel
a szerddéses megoldas ebben az esetben sem alkalmazbétbcsbkkenteni kell a
befektetésekhez rendelkezésre all6 szabad pénZstamiéghozza hitel felvételével. A
hitelfelvétel révén a szabad cash flow csdkken,dggk a jobb beruhazasok kertlnek
megvalositasra. Az optimali$keszerkezet abban az egyensulyban alakul ki, ahol a
negativ nettd jelenértékprojektek elvetésének &elye és a pozitiv nettd jelenértek
projektek elvetésének koltsége megegyezik egyméasadtkkentett szabad cash flow
miatt ebfordulhat, hogy a vallalat értekét no§girojekteket is vissza kell utasitatike
hianyaban).

Stulz szerint tehét a kevés j6 befektetési &degekkel rendelkézparagakban relative
alacsonyabb lesz &Keattétel azokhoz az iparagakhoz képest, ahol g§okbafektetési
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lehetiség. Szintén magasabb lesz abban a cégbékeattetel, amely ki van téve a
felvasarlas veszélyeinek €s nem él mas vedetszkozzel.

Williamson [1988] egy masik megkdzelitést alkalmaz megbizé-ligynok
konfliktus felolddsara. Szerinte az Ujrahasznositheszk6zoket inkabb hitellel kell
finanszirozni, mivel ez esetben nagyobb a hajlaagi@vallalat atvételére a hitetéz
részébél, ami pedig csokkenti az uUgynok mozgasterét. Azahgsznosithato
eszkdzoknek magasabb a likvidacios értékik, igyahakat hitellel finanszirozzak,
akkor az esetleges db esetén a magasabb likvidacids éit@szkdzok a hiteldik
kezébe kerllnek. Ez ellentétes a vékegrdekeivel, igy mindent megtesznek ennek

elkerilésére.

4.2.1.2. Harc a kotvényesek és a részvényesek kozot

Ebben a részben olyan elméletek kerllnek bemutatéamelyeket kissé
szabadosan Brealey-Myers utan a részvényesek eétankesek jatszmainak
nevezhetlnk. A kdtvényesek (hiteddx és a részvenyesek kozotti jatszmak alapja a két
szerepd kovetelés-kielégitési rangsorban elfoglalt helygstd esetén ugyanis a
hitelezk, mivel a rangsor elején helyezkednek el, nagyedslyel jutnak befektetésik
ertékéhez, mint a részvényesek, akik a rangsomvieg@&hatdak. Ennek kdvetkeztében
a részvenyesek egy sor olyan dontést hoznak, atrtetgHfinanszirozas hianyaban nem
tettek volna meg, mert akar az egész vallalat éttékek nem, kizarolag a részvényesek
vagyonanak értékét maximalizaljak.

A kotvényesek ezek elkerllése érdekében a hitelstésbe ,korlatozasokat”
(covenants) épitenek. Ezek ugyan eltantorithatjaksavényeseket a rossz dontések
meghozatalatol, de maguk is koltségesek, hiszenkkestik a dontéshozatal
rugalmassagatos korlatozzak a szabad dontéshozatalt. (Ezt gdmmsagot nevezte
Smith és Warner [1979] ,costly contracting hypotbegek, azaz koltséges szédesi
elméletnek) (idézi: Nash-Netter-Poulsen [2003]).

A korladtozas mégis szikséges, mert ezek a &adésekbe épitett kdtelezettségvallaldsok

a kovetked Ugynokkoltségeket tudjak csokkenteni vagy eliminal
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1. A befektetés csokkentése (underinvestment)

Myers [1977] szerint a magas nodvekedési palyarb, lénar tkeattétellel
rendelked vallalatoknal fennall a veszélye a pozitiv NRV-jbefektetések
visszautasitdsanak. Ennek az az oka, hogy a dvexetészvényesek érdekében
cselekszik és csak akkor valésit meg egy beruhaz@st annak hasznabol a
részvényesek is a ,normalis” hozamon felll részesil
Ennek minimalizaldsra Myers az osztalékfizetés ksitésére vonatkozo
korlatozasokat javasol. Ennek eredményeképpen aalékfizetés utan fennmarado
hasznot UGjra be kell fektetni. Nash-Netter-Poulg@003] vizsgalatai ezt nem
bizonyitottak, &t arra mutattak r4, hogy a cégek nem épitenek be a
kotvényszerédésekbe ilyen korlatozasokat, mivel a vallalat déhozatali
rugalmassagat részesitikeyben.

2. Eszkdzhelyettesités (asset substitution)

Kotvénykibocsatas utan a részvényesek hajlamosaknaigasabb kockazatot is
vallalni, hiszen a kockazatosabb projektekngkibsl 6k is jécskan részesedhetnek,
hatranyai (vesztesége) azonban inkabb a kotvéngesgeikiti. Ha a részvényt, mint a
vallalatra vonatkozo vételi opciét fogjuk fel (ahak opcié kiirdi a kotvényesek,
tulajdonosai pedig a részvényesek, kotési arfolypedig a hitel nominalis értéke),
akkor a kockazatosabb befektetések novelik az agrtéikét a megndvekedett volatilitas
miatt.

Ha azonban a hitelék elére ismerik a részvényesek e szandékait (mondjuéllalat
elotorténetébl), akkor ezt bearazzak a hitelbe, vagyis magasaltklkamatot
kovetelnek. Ezt eszkdzhelyettesitési hatasnakt(asbstitution effect) nevezzik.

Erre épulDiamond[1989] modellje. Diamond szerint, ha a vallalatrsakerdl
meggyznie a hiteleéket arrdl, hogy a hitetld valo finanszirozas esetén a kevésheé
kockazatos projekteket fogadja el, akkor alacsobydtelkamat ellenében kaphat hitelt.
Emiatt azonban ennek megféldlirnevet kell kialakitania. Minél régebb 6ta teszget
idében a hiteledk koveteléseinek, annal jobb a hirneve.

Kovetkeztetésként levonhaté tehat, hogy az 06reggbb,hirnevi cégek
alacsonyabb kamat ellenében jutnak hitelhez, daadaszirisithet, hogy magasabb
lesz a bdkeattételik, mint a fiatal, dinamikus és kockéazapsjekteket egyarant

elfogado vallalatoknak.
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Hirshleifer és Thakor [1989] szerint szintén a biztonsagosabb projekt
elfogadasahoz jarulhat hozza, ha a menedzs&dikda hirnevével. A menedzserek két
kockézatos projekt kozll azt valasztjdk, amelynagyobb az esélye a j6 kimenetre.
Ezzel szemben a tulajdonosok csak a hozamok kdddtinbséget nézik. A menedzser
tehat a siker esélyét, a tulajdonosok viszont aammet kivanjak maximalizalni. A
menedzserek ezen l|épése csOkkenti az Ugynokkditséme noveli az optimalis
tokeattétel szintjét. A szefk szerint a felvasarlas veszélyének kitett cégekateserei
kilondsen figyelnek a hirnevikre, igy ezek esetdbleat ceteris paribus magasabb lesz
a keattétel.

Green [1984] az eszkozhelyettesitési hatas nietsiZsére egy masik modszert
javasolt, nevezetesen az atvalthatd kotvények ésamtak bevezetését, mivel azok
.megforditjak az attételes részvéble konvex flggvényét a vallalati bevétel tels

tartomanyaban”, mivel a kdtvényeseknek joguk vatvdidyeiket részvényre valtani.

3. Kotelezettségek felhigitasa (claim dilution)

Szintén gondot okozhat a koétvényeseknek, ha a latllajabb és Ujabb
kotvényeket bocsat ki, hiszenéfdrdulhat, hogy az Ujonnan kibocsatott kétvények
magasabb besorolasuak és igy az eredeti kotvényegedbb keriilnek a kovetelés-
kielégitési rangsorban.

Ennek megélzésére a kotvényesek ugynevezett ,me-first” (FanileM[1972]) azaz
elssbbségi  korlatozasokat épithetnek be a kotvényédésbe, amelyek

megakadalyozzak, hogy hatrébb keriljenek a kovetetdegitési rangsorban.
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4.2.1.3. Ugynokkoltségek a valasztasos elméletben

A fentiekben az tugynokkoltségekkel kapcsolatos ek kertltek targyalasra.
Ezen elméletek arra keresnek magyarazatot, hogkeattétel valtoztatadsaval hogyan
kiszobolhetek ki az Ugynokkoltségek — azaz a Kileeszvényesek bevonasaval
keletked surlédasok miatti koltségek.

Myers [2001] szerint az Ugynokkoéltségeknek termiesamn be kell épilnitk a
valasztdsos elméletbe, hiszen ,a valasztasos dhmeklemindkét fajta koltséget
tartalmaznia kell ahhoz, hogy az adomegtakaritagelenértékének megfelel
ellensulyat adjak X Nem véletlen tehat, hogy a vélasztasos elméletermovaltozata
nemcsak az adomegtakaritast és a pénzugyi nehkzéggkeét tartalmazza, hanem az
Ugynokkoltségeket is.

Ennek alapjan a véllalat értéke a valasztasos ribaaed kovetkedképpen irhato fel:

Vi = Vy + PV(adomegtakaritasok) — PV(pénzligyi nehézségek)PW(hitel
ugynokkoltségei — kisrészvenyike gynokkaltsége).

Tehat a dkeattételes vallalat értéke egyerd tkeattétel nélkili vallalat értéke plusz
adomegtakaritasok jelenértéke minusz a pénziggzséhek jelenértéke minusz a hitel
ugynokkoltsége, plusz a kidlsészvényike Ugynokkoltsége, hiszen hitelfinanszirozas
soran ez utobbi dihik (csokken).

18 The tradeoff theory needs both types of costsrtvide a credible counterweight to the presenteval
of interest tax shields.” Myers [2001], pp.98
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4.2.3. Az informacios aszimmetria ésdkészerkezet

Az informaciés aszimmetria elméletek a vallalatickeszerkezetek
kilonbdségének egy lehetséges magyarazatat adjak. Ahaglynaietcsoport nevéb
is kiderll, az alapfeltevés szerint — nem messzealdsagtol — a véllalatvezit
(bennfentesek) és a befeldletnem azonos informéaciéval rendelkeznek a véallalat
miikodésédl, mivel a bennfentesek olyan informaciok birtokahennak, amelyeket a
kilsé befektetk nem ismernek. Az elméletcsoport feltételezébattesupan annyiban
kilénbozik az MM elméletl, hogy felteszi az aszimmetrikus informaciok meégtiéde
tovabbra is fenntartja a to6bbi feltételt, mint adok hianyat, a tranzakcios koltségek
illetve egyeb dkepiaci tokéletlenségek nélkili vilagot.

Ezek a bel$ informacidk alapvéten a vallalat ikodésével kapcsolatos olyan
tények, amelyek befolyasoljdk a vallalat értékétz A&lméleteket ezen tények
szeétvalasztasaval harom csoportra bonthatjuk (st&aviv [1991]). Az els csoportban
a bennfentesek rendelkeznek a vallalat hozamekzdk informaciojaval és étr
jelzéseket kuldenek a kidldefektetk felé (signaling- jelzésérték elmélet), a masodik
csoportban a vallalatvesdt kockazatkerilése kerll kozéppontba, végul azsatol
csoportban a megkulonboztetés alapja a befektktidstiségek ismerete, és ennek a

tokeszerkezeti dontéssel valé 6sszefonddasa (hiesaglhélet).

4.2.3.1. A jelzéseérték modell (Signaling)

A jelzésérték modell (signaling) elméleteinek Iéggehogy a véllalatvezik a
tokeszerkezet megvalasztasaval jeleznek adKiddektetk fele, tehat a bennfentesek a
tokeszerkezet réven képesek jeleket adni a betdksziamara.

E modellek esetében a befektetési dontések adegak tkeszerkezeti dontés nem
mas, mint a betsinformaciok kdzvetitésének eszkoze.

A téma uttdéje Ross[1977], aki feltételezte, hogy a menedzserek igmar
véllalat eszkdzei hozamanak eloszlasat, azonbanllas kbefektebk nem. A
vallalatvezetk az eloszlas ismeretében és adott kompenzalas s#gtiett valasztjak
meg a szamukra optimalis (tehat &fizetésiiket maximalizalé)okeszerkezetet. A
modell kompenzalasi sémaja szerint a vallalatvdzetkkor nyernek, ha a vallalat
ertéke minél magasabb, abban az esetben azonbanyéialat c8dot jelent, akkor
megblntetikoket. Mivel az alacsonyabb niisédi cégek cédvaldszitisége magasabb,
ezért ezen vallalkozasok vegienem mernek magasabb hitelardnnyal dolgozni. Ennek
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kovetkezteben a befekéét a magasabb eladésodottsagot a magasabldségn
jelzésének vélik.

Ravid és Sarig1989] hasonlé mddon bizonyitja az osztalékkabvalzést is.
Amennyiben a vezék nem képesek a megigért osztalékszint fenntastaakkor a piac
felé olyan jelzést kuldenek, hogy a vallalat kénlyelyzetben van.

Heinkel [1982] azt teszi fel, hogy a magasabb #siéqi cégek Osszeértéke
magasabb, de kotvényeik értéke alacsonyabb, i§gzvényeik értéke magasabb. Ezért,
ha egy rosszabb nmieédi cég magasabb nmieédinek kivanja feltiintetni magat, akkor
alulértékelt kotvényeket kell eladnia és csokkeietekell a felllértékelt részvéenyek
mennyiségét.

Szintén a jelzésérték modell-csaladhoz tart®mkevin munkaja [1989], aki az
adott piacra beléplj cégek jelzését vizsgalta. Eszerint a b&ligpmelési hatarkoltsége
csak a belép szamara ismert, vagyis a piacondéeégi vallalatok szamara nem. Az
elmélet szerint egyensulyban csak az alacsony Kadtisggel nikods cegek fognak
hitelt felvenni, mert a hitelfelvétel kdltségei sehebveé teszik a vallalatot és kiteszik
azt a mas cégek Altali thmadasoknak, andidit§z vezethet (példaul: a vallalat
arversenybe kezd a versenytarsakkal és emiatekkdiitsegek kifizetésére nem képes).
A magasabb hitelarany értékesebbé teszi a valtalsds vallalatok szemében, mert azt
gondoljék réla, hogy alacsony hatarkoéltséggékadik. Mivel a magas hatérkoltsiég
vallalatok nem vesznek fel hitelt a belépéskorgatitett okok miatt), igy a hitelfelvétel
az U] belépéskor egjelzés amely arra utal, hogy alacsony hatarkdltséggékdds

vallalatrél van szo.

4.2.3.2. A vezéi kockazatkeriilésen alapulé modell

Leland és Pylel977-es cikke szintén a signaling elmélet csaladiantozik,
ugyanakkor adkeszerkezeti dontéseket vallalatvezetk kockazatelutasitasahdgs
nem a kompenzaciés sémahoz) koti. A tanulmany rizarbkeattétel ndvekedésével a
vallalatvezetk részvényeinek kockdzata mégez pedig a vezék j6létét csdkkenti (a
kockézatelutasitdé magatartas feltevése miatt). Baora magasabb néisedi vallalatok
esetében ez a jolét-csokkenés alacsonyabb. Ezéyeazégek vezét ezt a magasabb

minéséget magasabbkeattétellel jelezhetik a kildhefektetk felé.

Erdekes, hogy a megfigyelt elméletek mindegyikeamatéle szamszér

képletes megoldassal kivanja megoldani a fenti |proékat. Vagyis a bizonyitasok
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egybl-egyig képletekkel és szamokkal torténnek, amelyszerd szamara kicsit
furcsanak tnik, hiszen minden fenti elmélet egy eszmefuttatagy gondolat
eredménye lehet. Valdszinhogy a szekk tobbet gondolkodtak azon, hogyan lehetne
a fenti elméleteket bebizonyitani, mint azon, hogyt is mondjanak. A szebz
maganvélemeénye, hogy sajnos a modern matematikaiszetek pénzigyben vald
elterjedésével a kutatok igyekeznek mindentbsermatematikai modszerekkel
bizonyitani, mégha azok mindenki szamara egyétiekmis. A dolgozat szetie
tartozkodik etbl, bar lehet, hogy igy nem egészen felel meg aleleelvarasainak.

4.2.3.3. A hierarchia elmélet (Pecking Order Thgory

Az aszimmetrikus informaciok elméletének masik cstp szerint a vezék a
tokeszerkezetet Ugy tervezik, hogy az csokkentse saimanetrikus informaciobol
adodd rossz befektetési dontések kovetkezményéiber: a kérdéskorben tehat a
befektetési politika nem adott, a kutatok a befididie politika és a finanszirozasi
politika 6sszefliggéseit keresik.

A téma kiemelked cikke Myers-Majluf[1984] mive, amelyben azt mutattak be,
hogy a kul§ befektetk alulinforméltsaga miatt a vallalat részvényeiil@itékelheti a
piac®. A szerdk tokéletes dkepiacot tételeztek fel, azonban azt is feltettibgy a
befektetk nem ismerik pontosan a megiéeszkozok illetve a befektetési lebmtgek’
értékét. Ha a vallalatnak pozitiv nettd jelenéitdderuhazasa van kildtdsban, de a
véllalat nem tudja ezt béisfelesleglél finanszirozni, akkor emiatt részvényt kell
kibocséatania. Mivel a kidsbefektetk nem ismerik pontosan a vallalat lietselyzetét,
igy azt sem, hogy van-e ténylegesen pozitiv netengertéki beruhazasi lehésége,
ezért a részvénykibocsatast rossz jelnek veszikrészvényeket alulértékelik. Mivel a
vezetk a régi részvényesek érdekeit tartjdk szemitt,etsak akkor bocsatanak ki

alulértékelt részvényeket, ha a projekt nettd @igdke tobb mint ellensulyozza a régi

19 Masulis egy korabbi cikkében [1980] empirikus tekkel igazolta, hogy a részvénykibocsatas hirére a
részvényarfolyamok csokkenek.

2 Myers egy korabbi cikkében ([1977]) a véllalaté&dt, mint a jelenlegi eszkozok értékét plusz a
jovébeli befektetési leh8ségek — azaz realopciok értékének dsszegét irj€ikikének legfontosabb
mondanivaldja, hogy azon vallalatok szamara, arkdi§izottan eladésodnak, a masodik érték-rész, azaz
a befektetési leh&ségek értéke nulla, mivel nem tudjak azt kihasan&tzért a magas befektetési

lehetiséggel rendelkézvallalatoknak soha nem szabad tulsagosan eladidgodn
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részvényeselit az Ujakhoz kerid értéket. Iigy ha a fenti egyétlenség nem
ervenyesul, akkor a vallalat inkabb elszalasztmagitiv netto jelenértékprojektet.

Az elmélet egyik kdvetkezménye, hogy a részvénytshtas bejelentése mindig
rossz hir, ezért mindig csokkenti az arfolyamisquith és Mullind1986] szerint az
atlagos aresés a kibocsatas bejelentége pilaci vallalatértek 3%-a. Minél nagyobb az
informacios aszimmetria, annal nagyobb ez az dssdgello és Ferris [2000]
igazoltdk, hogy azon vallalatok esetében, ahol &ebvke az informéacido (kevesebb
elem® elemzi az adott vallalat tevékenységét), vagy abklagyobb az elemzések
kozotti kilénbség, ott magasabb az arfolyameseés.

Korajczyk[1990] azt is bebizonyitotta, hogy ez az arfolyaésesokkal kisebb
részletes jelentések, mint példaul az éves jelemtegjelenése utan, ezért a
részvénykibocsatasok ezek koré agpimhtok koré csoportosulnak.

Myers [1984] tovabbmegy és azt allitja, hogy azon mesek, akik Ggy
gondoljak, hogy a vallalat részvényei alulértékeltés nem rendelkeznek pénzigyi
felesleggel', azok inkabb a hitelfelvételt valasztigk. Azok azetk pedig, akik
pesszimistak a vallalat befektetési Idisépeit és eszkdzeinek értékét dlt, azok
tovabbra is a részvénykibocsatas mellett maradBakutobbi esetben azonban nem
veszik meg a befeki@t a részvényeket, mert a részvénykibocsatast wegdti
értékelik, hiszen a jol meénvallalatok ink&bb hitelt vesznek fel az alulértéség miatt.
igy az egyensilyban mindenki hitelt vesz fel, réwmkibocsatasra csak azok a
vallalatok szorulnak, amelyek szamara a hitelfielvéagyon draga (példaul mert mar
igy is magas az eladosodottsagi szintjuk).

Myersa fenti sorrendet a hierarchia elméletben (peckirter theory) foglalta
0ssze (Myers [1984]). Eszerint a vallalatok az hi&orrendben jutnak forrashoz:

1. Bel$ finanszirozas, mert a legolcsébb forras a dabatalék (pénzugyi
felesleq).

2. Az osztalék-csokkentés nem hasznalatos a beisbléfinanszirozaséra.

3. Ha kul$ finanszirozédsra kertl sor, akkoréeb vesz fel a véllalat hitelt,
minthogy részvényt bocsatana ki. Eppen ezért haijggm felesleg halmozodik fel,
akkor ezt sosem részveny-visszavasarlasra, handitela atszervezéseére forditjak.

Ahogy 5 az igény a kil finanszirozas irant, a vallalat a hierarchia sgdnasznalja

2L A Myers-Majluf és Myers cikkek bizonyitasai minda épiilnek, hogy a vallalatnak nincs felesleges

pénzigyi tartaléka.
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fel a finanszirozasi forrasokat, azaz a kevésb&&aatos hitelil a kockazatos fele, az
atvalthatdo értékpapirok iranydban és csak ledvégsetben részvenykibocsatas
formajaban.

4. A fentiek miatt a vallalatokékeattételi mutatdja igazabdl a vallalat kills
finanszirozasi sziikségleteinek mutatoja.

Myers és Majluf[1984] végé koOvetkeztetése tehat, hogy a vallalat értékét
maximalizalé vezeék elkerilik a részvénykibocséatést akkor, ha tofbrméacidjuk van
a kil befektetknél (tehat él az informacios aszimmetria) és akietk raciondlisak.

Narayanan[1988] ésHeinkel és Zechnefl990] Myers-Majluf-hoz hasonl6
eredményekre jutottak, azonban csak azt tettékhtaly az ) projekt értékét iliéen
vannak eltéf informaciok. llyen esetekben akar negativ netténjertéki projekteket is
elfogadhatnak.
A hierarchia-elmélet kritikaja, hogy nem képes maggarazni, miért nem alakitanak ki
olyan pénzugyi taktikdkat, amelyek a véikeinformacio tobbletének kovetkezményeit
enyhitenékBrennan és Krau§l987], Noe[1988] birdljak a hierarchia-elméletet. Ezek
szerint, ha tébb finanszirozasi lebs#ge van a vallalatnak, akkor nem feltétlenl fogja
a hitelfinanszirozast valasztani a részvénykib@ssal szemben, mivel egyéb jelzési
taktikakkal visszafordithatd a részvények aluléstisége, és igy érdemes lesz részvényt
kibocsatani.

Dybvig és Zenderf1989] pedig azt bizonyitottdk be, hogy ha a wézet
kompenzacios sémakat optimalisan valasztjak megdsorakmég aszimmetrikus

informaciok mellett is érvényes lehet MM &letele.

4.2.3.4. A valasztasos és a hierachia-elmélet bsspmlitasa, a modellek tesztjei

Szamos cikk szoritkozott a valasztasos elmélet ésiemarchia-elmélet
0sszehasonlitdsara. A valasztasos elmélet — csdkeatetul — azt allitja, hogy a
vallalatoknak létezik egy megcélzotbkeattételi mutatdja, amit a hitel miatti
adomegtakaritas és a pénzigyi nehézségek koltsggéitetve a tovabbfejlesztett
modell szerint az Ugynokkdltségek) egyensulyankl tameg. A vallalatok ehhez az
egyensulyhoz kozelitik @keattételiket.

A hierarchia-elmélet a vallalat kidls finanszirozasi szikségletét allitja
kozéppontba és azt allitia, hogy ez nem mas minbel felesleg minusz a
befektetésekre és osztalékra koltott pénzosszeg.eld®let azt allitia, hogy ezt

kizarolag hitelfelvétellel oldjak meg (legalabbita@sony vagy moderaltickeattétel
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mellett). Ha a deficit negativ, vagyis folosleg dt&kzik, akkor a vallalat ezt a hitelek
visszafizetésére forditja.

A két modell 6sszehasonlitdsaval foglalkoz6 cikkedpirikusan kivantak
bizonyitani az elméleteketMyers és Shyam-Sundg¢i999] empirikus vizsgalata
mindkét elméletet alatamasztotta, ugyanakkor aaldbra-elméletet statisztikailag
meggyzébbnek talaltak.Frank és Goyal[2004] vizsgalatai ellentmondtak ennek és
megmutattak, hogy kisvallalatokra alkalmazva a drigdria-elmélet nem allja meg a
helyét.

Fama és French[2002] pedig nem talalt egyérteimbizonyitékot sem a
valasztasos, sem a hierarchia-elméletre. Hasonldayer €s Sussmanj2004] sem
talélta elég jonak az empirikus vizsgalatok magyat@hoz egyik modellt sem, béar azt
taldljak, hogy altaldnossagban a vélasztdsos drhéeszu tdvon, mig a hierarchia-

elmélet rovid tavon illeszkedik inkabb.
4.2.4. A dinamikusdkeszerkezeti modellek

A fentiekben leirt empirikus modellek ,negativ’ dreényei arra késztették a
kutatékat, hogy a val6sadghoz kozelebb all6, az smpltal igazolhatd modellt
fejlesszenek ki.

A dinamikus dkeszerkezeti modellek a statikus modellek azonymgsagat probaljak
kikiszObolni, hogy azok nem veszik figyelembe azzkézbtk allomanyaban
bekovetke# hosszu tavu valtozasokat. K6zos tulajdonsaguk defteknek tovabba,
hogy hosszl tavu ésorokon vizsgaljak ackestruktira alakulasat és ezek alapjan
magyarazzak aockeattétel alakulasat, illetve felteszik, hogy alalatok jelenlegi
tokeszerkezetik alakitdsakor mar adjieli eseményeket is figyelembe veszik.

Az el e témaban irddott cikBrennan és Schwarfd984] nevéheziizodik,
akik e cikkiukben a vallalatértekelés és dkepiaci arfolyamok modelljének egy
dinamikus valtozatat kivantak modellezni. Bkeészerkezetre vonatkozoan mar itt
emlitésre kertl a dinamikus felfogas. Leszogehiqgy a hosszu tavu elemzés soran
létjogosult az addéhy és az Ugynokkoltségek altal meghatarozott céyarazonban
ennek alakitdsa dinamikusan, folytonos kiigazitassa éppen aktualisskeszerkezet
figyelembevételével torténik. Brennan és Schwaizhasonlé eredményekre jutott
Kane-Marcus-McDonald1985] is, 6k azonban az ébbiekkel ellentétben nem tették

lehetivé a folyamatos kiigazitast, hanem a kiigazitagtdehitel lejaratahoz kototték.
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Fischer-Heinkel-Zechne[1989] azt vizsgalta, hogy melyek azok a térkez
amelyek a dinamikus kornyezetben befolyasoljakkaszerkezeti dontést. Vizsgalatuk
szignifikans eredményt mutatott a hitelfinanszisozaebnyei (példaul az
adomegtakaritas), a hitel lUgynokkoltségei, az es#kdtipusa, a kockazatmentes
kamatlab és a tranzakcids koltséGekiletéen. Megallapitottak, hogy a kisebb,
kockazatosabb, kevesebb potencidlis adomegtalksaitas kisebb  pénzigyi
nehézségekkel rendelkez/allalatoknal sokkal magasabb és hosszabb azéeltar
célaranytol.

Goldstein-Ju-Leland2001] dinamikus modellje két olyan tulajdonsadyiaja
fel a figyelmet, amelyet a statikus modellek newinak kezelni. Véleményik szerint a
véllalatok a jelenlegitkeszerkezetik alakitdsakor a §beli tokeszerkezeti dontéseket
is mérlegelik, és igy tisztdban vannak azzal, hmgivdben is vehetnek fel hitelt, tehat
jelenlegi hitelfelvételiket visszafogjak. E tényigykelembevételének hianya
magyarazza, hogy a hagyomanyos statikus modell€kt hecslik fellil az optimalis
célaranyt.

Masrészt a dinamikuscékeszerkezeti politikdval rendelkiézcégek, amelyek mar
rendelkeznek adott hitelarannyal, az Ujabb hitelvételével novelik a dxl
valbsziriségét, igy csak magasabb kamaton tudnak hitekralv A statikus modellek
ezt sem veszik figyelembe, ezért alacsonyabb laite#itot j0solnak éfe.

Zwiebel [1996] dinamikus dkeszerkezeti modellie a véllalatvedet
birodalomépitési hajlaman alapul. Eszerint az adaitalat optimalis dkeszerkezete a
vezet birodalomépitési hajlamanak és ennek megtartasebjekent alakul ki. A
vezetk hajlamosak magasabb sajdke aranyt fenntartani, mert emellett ,fedezve”
vannak, vagyis kisebb a birodalom elvesztésénekélgs. Ezért ezek a vallalatok nem
a tobbi hasonlé vallalat megcélzotbkeattételi aranyanak megfeleh alakitjak
tokestrukturajukat, hanem alacsonyaldlietttételt alkalmaznak, a veéetiralkodasi
hajlamanak fuggvényében.

A dinamikus bkeszerkezeti modellek Iétjogosultsagat igazoljayhmagyarazo

erejuk sokkal nagyobb, mint a statikus modellekézeVlazonban alapjuk mindig egy

22 Myers [1984] szintén emliti a tranzakci6s koltdégeéghozza a hosszi tavi célaranytél vald jétent
eltérések indokaként. A magas tranzakcids koltséggikanis visszatartjadk a cégeket az azonnali

kiigazitastol.
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vagy tobb statikus modell, ezért nem zarjak ketelnértékben a hagyomanyos, statikus

modelleket a figyelembe veefidhodellcsaladok kozul.
4.2.5. Az input és output piac jelledizs a tkeszerkezet

Viszonylag Uj keldt a tkeszerkezeti elméletek kozott ékeszerkezeti és
termékstratégiai dontéseket Osszekapcsolo elmsddda. Ezek az elméletek a
tokeszerkezet és a versenystratégia illetvékadzerkezet és az output- és inputpiac
kozott teremtenek kapcsolatot.

Brander és Lewis[1986] cikke, Jensen és Meckling egyik jatszmdfdna
felhasznalasaval készilt, amely szerint magasékbatiétel esetén a részvényesek
nagyobb kockazatot hajlanddak vallalni. BrandekL&sis modelljében az oligopolistak
az egyre agresszivebb stratégiaval novelik a wadllabckdzatat. Ehhez magasabb
tokeattételi szintet valasztanak, mivel ez lékétteszi a magasabb kibocsatast. A
megnovekedettokeattétel (tehat a megndvekedett pénzmennyiséggtkéxtében az
oligopoliumok tobbet fognak termelni, mint a Courfiéle optimumban. A Brander-
Lewis modell eredménye tehéat, hogy az oligopolistégasabbsokeéttétellel fognak
rendelkezni a monopolista illetve versenypiacidémsal. Glazer[1989] allitdsa szerint
ez hosszu lejaratu hitelek formajaban jelenik meg.

Maksimovic [1988] szerint hallgatolagos megegyezés eseténeleehied
hitelmennyiség korlatozott és ennek mértéke a latrasigalmassagaval egyenes
aranyban é.

Chevalier [1995] szerint, aki az amerikai szupermarket ptiacizsgalta, a
tokeattételben torténndvekedés enyhiti a versenyt.

A masik elmélet-csoport kouit azt vizsgaljak, hogy megallapithaté-e valamilyen
kapcsolat az éforras vagy termékpiac sajatossagai éskedzerkezet milyensége
kozott. Titman [1984] szerint azon vallalatalkeattétele, amelyek egyedi termékeket
gyartanak vagy amelyek szerviz-szolgaltatast igtayak alacsonyabb a hasonl6, de a
fenti tulajdonsagokkal nem rendelkezégekénél.

Titman-Maksimovic[1991] szerint hasonld helyzet azoknal a valldaéd,
amelyek szamara fontos a magasdsét aruk hire.

Kovenock-Philips [1995] szerint az alacsony termelékenységyarakkal
rendelked, efs versenyben #kodé vallalatok hajlamosak a részvények

visszavasarlasara és hitel felvételére.
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Sarig [1988] koOvetkeztetése szerint a jO targyalasi @oban €% (sok
beszallitoval rendelkéz rugalmas munkaével rendelke# cégek illetve ott, ahol a
szakszervezetek @& képviseletet nyuljtanak, akeattétel magasabb lesz, ceteris
paribus.

Ezek az elméletek valdjaban igen messze jarnak redee tkeszerkezeti
elméletekdl és mar egy-egy nagyon specializalt teriileten gyigacsak sok és
feltevés mellett valdésak. Ugyanakkor megjelenésiiékaszerkezet teriiletén arra utal,
hogy egyre nagyobb igény mutatkozik a kulorbozvallalati politikak

0sszekapcsolasara.
4.2.6. A vallalati elledrzésért folytatott harc és @keszerkezet

Az 1980-as évek felvasarlasi hullama megérintettikeszerkezettel foglalkozé
tuddsokat is, aminek kdvetkeztében kialakult egyaol elméleti iranyzat, amely a
vallalati ellerbrzés és ackeszerkezet kdzotti kapcsolatot vizsgalta. Az eéndgikai
alapja, hogy a részvények szavazati joggal rendetde mig a hitelek (addéssag) nem,
ezért a vallalati ellefrzésért folytatott harcban kimagasl6 lehet a résytée szerepe.
Ezek az elméleti modellek azonbané&estruktira révid tava valtozasaira helyezik a
hangsulyt, targyalasuk ezért csak éiegesen torténik, hiszen a dolgozat célja, hogy a
tokeszerkezet hosszu tavu és viszonylag allando naglzé tényedit vizsgalja.

Az elssk kozott targyaltaHarris és Raviv[1988] ezt a problémakoért, akik azt
vizsgaltdk, hogy a célvallalat vedg hogyan képes sajat részvénytulajdonanak
novelésével a felvasarlast megakadalyozni. A résguéjdon mértéke meghatarozza a
felvasarlas sikerességének esélyét. A veagly tudja megnovelni a sajat részesedeését,
ha hitelt vesz fel, és ezt részvények visszavasida forditia. A vezét
részvénytulajdon optimalis nagysaga pedig abbaaggensulyi helyzetben alakul ki,
ahol a vezét részesedésénekkehozomanya egyehla kontrollbol fakadd éhyok
csokkenésével (ami a hitel felvétedélfakad). A vallalat vezéje ezért térekedni fog
arra, hogy minél kevesebb hitel felvételével magjawakadalyozni a felvaséarlast. Harris
és Raviv szerint a felvasarlas megakadalyozasahor waallalatok esetében, ahol a
felvasarlo jobb képessegekkel rendelkezik, magagitdattételre van szikség. Ennek
az az oka, a passziv befekteta jobb képességekkel rendel&eelvasarldé mellett
teszik le voksukat és ezzel letwt valik a felvasarlas. Ha azonban a célvallalatigid
vezebje a jobb képesség akkor elegendl alacsonyabb mérték (esetleg nulla)
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tokeattétel is, mert a passziv befebketaz eredeti vezét melletti valasztassal
megakadalyozzak a felvasarlast.

A felvasarlas megakadalyozasaért folyd harc kozherészvényarfolyamok
emelkednekStulz[1988] modelljében ezen arfolyam-emelkedés mérsgkayosan
a tkeattétel novekedésével.lsrael és tarsai [1989] szerint azonban, amikor a
célvallalat minél tobb hitelt vesz fel a felvasarlanegakadalyozasara, akkor az
arfolyam-emelkedésih ereds prémiumot egyre kevésbé élvezhetik a részvényések
megnovekedett hitelkdltségek miatt).

Ezek az emlitett elméleti modellek minden, a szawazjoggal,
jovedelemelosztassal és véllalatkormanyzassal kégios tulajdonsagot adottsagnak

vesznek és nem foglalkoznak vele.
4.2.7. Egyéb elméletek

Az utdbbi két elméleti fejezet targyalasa nem tiri@lyan részletesen, mint a
tobbi elméleti modellé, és ebben a részben tovakbigssé kiforrott elméletek is
targyalasra kerilnek. A targyalds rovidségének okagy béar ezen elméletek
ismertetése hozzéatartozik a teljékdszerkezeti elmélet csoporthoz, de mindegyikik
valamely olyan marginalis tény@z koncentral amelyek Magyarorszagon eénel
nem meghataroz6 fontossaguast az utobbi évek elméleti irodalmaban sem kaptak
kiemelked szerepet vagy még csak gyerekbien jarnak.

Ujkeletii elmélet apiaci idézitésen alapulddkeszerkezeti tedriaEz azon a
piacon megfigyelhét szokason alapul, hogy a vallalatok akkor bocs&taka
részvényeket (egy esetleges hitelfelvétel helyattlikor azok értéke a piacon magas, és
akkor vasarolnak vissza, amikor azok piaci értélecsany. Empirikus kutatasok
igazoljak ezt a szokast (Id. Kdsb: Graham-Harvey [2001], illetve Bancel és Mittoo
[2002]). Erre a tényre épiBaker és Wurglef2002] modellje. Tokéletesskepiacon
ilyen médon nem befolyasolhaté @készerkezettel a vallalat értéke, azonban a
gyakorlatban surlédasoktél nem mentékepiacon teremthétérték a dkeszerkezet
id6zitéses alakitdsavah szerdk f6 megdllapitasa, hogy @keszerkezet nem mas, mint
korabban megfogalmazott kijelentéesemhez, hogykasterkezeti politika nem egy

onallg, fuggetlen, 6nmagaértsgdlallalati politika, hanem egy szarmazékos dontés.
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Baker és Wrugler vizsgalata alapjan a az alacsékgattétellel rendelkézvallalatok
akkor jutottak skehez, amikor a piaci értékik igen magas volt ydyil ekkor részvényt
bocsatottak ki), mig a magaskeattétellel nikodé cégek pedig akkor szereztdikét,
amikor a piaci értékik alacsony volt (nyilvan ekkdtelt vettek fel).

Kevésseé terjedt eMyers 1993-as cikkében emliteizervezeti dkestruktura
elmélet A szervezeti dkestruktira elmélete alapjan a vallalat nem csuan
részvenyesek és a kotvényesek vagyonanak maximdaliadorekszik, hanem mint egy
él6 szervezet, minden egyes tagja jolétének maximatiza is odafigyel.Treynor
[1981] ésDonaldson[1984] alapjan kialakult szervezetikestruktira elméletek azt
hangsulyozzak, hogy a vallalatok nem az egyéneknussaganak, hanem a vallalat
egészének hasznossagat maximalizaljak.

Ez az elméleti modell azért lehet fontos, mert regy altalanosékestruktira elmélet
realizalasatiizi ki célul. Ugyanakkor ezen a terileten talan éppeért nem szilettek

kiemelked egzakt elméletek.
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4.3. Az endogén ténydik irodalma

A fent emlitett elméletek egyike sem ad 6nmagalégséges valaszt arra, hogy
a vallalatok miként alakitjakékeszerkezetiket. Ennek oka abban keregsehdgy
mindegyik elmélet egy-egy feltétel feloldasaval ddja magyarazni askeszerkezeti
dontést, de kdzben egy sor egyéb feltételt valtmaak hagy, a valésaghoz igy csak egy
kicsit kdzelebb kerllve. Az altalanoskeszerkezeti elmélet hianyabdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a tudosok nem képesek elméteth magyarazni askestruktara
dontést.

Ennek folyomanyaként a kutatok inkabb a gyakotatiatasok felé orientalddtak. A
tokeszerkezet empirikus vizsgalatara ugyanakkor egeszkilencvenes évekig keveés
empirikus tanulmany sziletett. Ennek valégigg két oka volt:

1. Maguk az elméletek is kevéssé kiforrottak vqltak egyes iranyzatok
képvisebi makacsul ragaszkodtak sajat elképzeléseikheanéadtak az ezzel ellentétes
felfogast (Id. Myers [1984], ahol tAmadja ugyandagztasos elméletet, a gyakorlatra
hivatkozva, a tesztelést azonban nem vegzi el).

2. Az elméletek szamsZmitése, valtozékkal valo leirasa nem volt teljesen
lehetséges, és a kutatok sem voltak érdekelteknédlt, kevéssé éaltalanos érvény
eredmények publikadlasaban.

Az Uttére munkat Titman és Wessels 1988-as cikke jelentEitevolt az el§
olyan mi, ahol empirikusan kivantak az egyes elméletekadHit bizonyitani és ahol
elismerésre kerilt, hogy jelenlegi eszkdzeinkkemely allitas nem tesztelliet A
tedriak kontrolldlasara ezért olyan ,kozvefitvaltozokat kerestek, amelyek a lehet
legjobban jelzik &lre az elmélet helyességét vagy épp forditva, arkualarcat a
tckeszerkezeti dontés magyarazasabdletve arra is kivancsiak voltak, hogy a
gyakorlatban melyik tényék befolyasoljak leginkabb @keszerkezeti dontést.

A kovetkezd alapvet munkaRajan és Zingaled995-6s cikke, amely mind
vallalati, mind orszagszifit valtozok tesztelésével kivanta a meghatarozé mékye
kérét megtalalni

E fejezetben e tényék — az endogén faktorok — bemutatasara koncentrétpk
sor olyan tanulményt bemutatva, amely ezek tes#sde készilt. A fejezet azért
kulondsen fontos, mera disszertacio hetedik fejezetében éppen ezenzi&nggy

hasonlo tesztelésére kerll sor — magyar adatokon
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A fejezet felépitése a kovetkezendszert koveti. BszOr azokat a valtozokat
kivAnom bemutatni, amelyeket az elméletek teszmésalasztottak ki a kutatok.
Bemutatom, hogy ezek a valtozok hogyan és mely feddejellemzésére
hasznalhatéak, illetve a kulonkbkutatasok mely tedridkat igazoltak. Ezek utan
bemutatom azokat a tényidet, amelyek nem kapcsolhatdék szorosan egyik miogell
sem, de adkeszerkezet empirikus kutatdsaban nagy szeremajak, és vegul itt
keril sor harom felmérés eredményeinek tanulmarsgraa is, amelyek a
dontéshozoknak feltett kérdésekkel probaltakékedzerkezeti dontést meghatarozo
tényedket vizsgalni.

Mar most ki kell azonban emelni, hogy az endogérya#kbsl nyert eredmények
altalanositdsa nem végrehajthato, az eredményekdlaatosaga limitalt. Ennek harom
oka is van. Egyrészt nem biztos, hogy az adott utaléban azt méri, amit az adott
elmélet megkivan. Ez azt jelenti, hogy az elméléesktelése csak ugynevezett dummy
valtozokkal lehetséges, ezek pedig nem feltétiémdik le szaz szazalékosan a meérni
kivant tulajdonsdgot. Masrészt, #@keészerkezet jellemzésére hasznalt mutaté —
tokeattétel — mint mar annak bemutatasakor is enditettobbféle modon értelmezhet
és meérhét Harmadrészt, mint barmilyen statisztikai szamigman a kapott
eredmények nem biztos, hogy helyesek. Kiuléndsen egaakkor, amikor tdbb mutato
hatasat vizsgaljuk és maguk k6zott a mutatok kdzoddisszefliggések lehetnek, 1étezik
tehat multikollinearitas, amely kilondsen sériléken teheti a kapott eredmények

értelmezheiségeét.
4.3.1. A teoretikus modellek tesztelésére haszmaitatok

Ebben az alfejezetben mutatom be azokat a mutatiketlyeket eredetileg is az
elméletek tesztelésére valasztottak ki. Az alal@mitatasok forrasaRajan-Zingales
[1995], Harris-Raviv [1990], Titman-Wessel$1988], Booth és szeditarsai [2001],
Chen és szefrarsai [1998], Drobetz-Fix[2003], Frank-Goyal [2004]. A dolgozat 2.
szamu mellékletében talalhat6 tdblazatokban Prf@€dd] alapjan kerilt egy sor egyéb
modell 6sszefoglaldsra. Ezekben bemutatasra kkogly ezek milyen eredményeket

kaptak a kulonbdztényedkre vonatkozdan.
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4.3.1.1. Fix eszkdzok/Materialis eszkdzok aranya

A fix eszk6zok aranyat altaldban a befektetett @aak 6sszes eszkdzon beldli
aranyaval vagy a materialis eszk6zok (tehat tedigskéz - immateridlis j0szagok)
0sszes eszkdzon beldli aranyaval merik.

A fix eszk6zok aranya mind az ugynokkoltseégek mand$dkoltségek kozvetitésére
szolgalhat. Minél nagyobb egy vallalat fix eszkoedi ardnya, annal kdnnyebben
bocsathat ki fedezett hitelt és igy kevesebb lengtvobeli profitvarakozasokrol

kibocsatott informacié (aszimmetrikus informaciokjovabba minél nagyobb a fix
eszk6zOk aranya, annal nagyobb a valdsgge, hogy a vallalat meg tud felelni
kotelezettségeinek, ezért @&dsaloszitiség is kisebb (valasztdsos elmélet).

Grossman és Hart [1982] szerint ugyanakkor ez aciclforditott is lehet
azoknal a vallalatoknal, ahol igen magas a meneez stlerdrzésének koltsége.

Ezek alapjan nem vonhatéo le egyértelnkdvetkeztetés a kapcsolat iranyara
vonatkozoéan, de amint a 2. tdblazatbol és a 2. szaellékletldl is lathatjuk az esetek
nagy tobbsége az élkét tedriat efsiti, amennyibema fix eszktzok ardnya és a

tokeattétel k6zott pozitiv kapcsolatot mutat ki.

4.3.1.2. Vallalatméret

A vallalatméret mérésére haszndlt altalanos mutatvéallalat bevételének
természetes alapu logaritmusa, basfatul, hogy az eszkdzOk természetes alapu
logaritmusaval mérik.

A vallalatméret és adkeattétel kapcsolata mind a harom nagyobb elmiéatyzattal
O0sszekapcsolhatdé. A valasztasos elmélet szerinagyobb vallalatoknak magasabb
tokeattétele kell, hogy legyen, hiszen kisebbd@lealdszitiség, tovabba néhany szérz
[pl. Warner [1979]) bebizonyitotta, hogy a 6dkdltségek a vallalat értékével
négyzetaranyosanének, ezért a calkoltségek relative alacsonyabbak a nagyobb
cégeknél. A hierarchia-elmélettel valé kapcsokinregyeérteli. Nagyobb vallalatok
esetében ugyanis nagyobb lehet az informacids aszina, ami a részvények
alulértékeltségét és ezért magasabb hitelfelvgieiht. Ugyanakkor a nagyobb cégeket
esetleg szorosabban tarthatjdk az elianigy pedig pont ellentétes hatés varhato.
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A szabad cash flow elmélet alapjan pedig a nagyeBgben magasabbak az
ugynokkoltségek — a cégvedktkisértései — ezért itt is magasaldheattételre kell
szamitani.

Tovabbi érvek szélnak a méret éssketattétel kozotti pozitiv kapcsolat mellett, melyek
azt hozzak fel érvként, hogy a nagyobb vallalatékmagasabb a likvidacios értékik,
illetve kisebb a tranzakcios kdltséguk (hitelfebletsetén).

A gyakorlati kutatdsok (2.tAblazat és 2. szamu ékbdt) ismét az eredeti feltevéseket
igazoljak, hiszen adbbség pozitiv kapcsolatot mutat Kigyelmeztei ugyanakkor,

hogy vannak olyan eredmények is, amelyek negafpedaatra utalnak.

4.3.1.3. Kockazat

A vallalati kockazatot a kulonbézanulmanyok szamos maodszerrel mérik. Az
egyik megoldas, hogy kiszamoljak az Altmann-félendtatot (Frank-Goyal [2004]). A
masik, tobbet hasznalt megoldas szerint a vallklatkdzatossdgat a bevételek
volatilitasaval, valtozékonysagéaval lehet mérni.
A valasztasos elmélet szerint a nagyobb valtozékaomy bevétellel rendelké&z
vallalatok c$dvaldszitisége nagyobb, ezért ezek a hitelfelvételt korldkzigy a
kockézat kapcsolata ékeattétellel negativ.
Szintén a negativ kapcsolatot igazolja az a feteise amely szerint a bevételek
elérejelezhetetlensége miatt a befeéketmagasabb felarat kovetelnek, és ezért a
megndvekedett kamatfelar miatt a vallalat visszafaghitelfelvételt.
A 2. tabldzat kutatdsai ezt igazoljak, ugyanakkoegle@® mododon a 2. szamu
mellékletben talalhato felsorolasban igen sok lastégazolja ennek ellenkgét. Thies-
Klock [1992] szerint advid lejaratu kotelezettségek és a kockazat kgmititiv, mig a

hosszu lejaratu kotelezettségek és a kockazatt kieggatv a kapcsolat.

4.3.1.4. Novekedési leldstgek

A novekedési lehéségek maiszamanak hasznalt market-to-book, azaz piaci

érték-konyv szerinti értékarany mutat6é csak ablmesatben hasznalhatd, haasdén
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jegyzett cédil van sz6. Eppen ezért emellett elterjedt még ateéwagy valamely
eredménymutatd ndvekedésének hasznalata.

A magasabb ndvekedési palyandévallalatok a hierarchia-elmélet szerint és Myers
késsbbi cikke szerint [1977] is keveseblbkeattételt alkalmaznak, mivel Kisbi
novekedési lehéségeik kihasznalasa érdekében most nem szabadteibaniik. A
szabad cash flow elmélet szerint is negativ kapt$@ll, hogy legyen a&keattétel és a
novekedési lehéségek kozott, mivel a megndvekedett hitelfelvétedttmmegrdhet az
eszkozhelyettesitési hatads. A valasztasos elmeéletbm kothdt szorosan a vallalati
novekedeés.

A kutatasok nem adnak egyeértéineredményt, detbbbségben vannak a negativ
kapcsolatotigazold kutatasok. Az eredmények kozotti eltémdgizhatja a kulonbde

ménszamok hasznélata is.

4.3.1.5. Nem kamatjellégqadomegtakaritasi eszkdzok

Ez a mutatd, amit az értékcsokkeneés teljes eszkbzhgy a profithoz mért
aranyaval mérnek, kifejezetten a valasztasos etrtedetelésére kerllt kialakitasra. Ha
a nem-kamatjellegadomegtakaritasok értéke nagy, akkor a vallalatiijukat ezekkel
csokkentik, és kevésbé fogjak kihasznélni az addébd@d (vagyis a kamat
levonhat6sagat kihasznald) ad@ieliket. Vagyis magas nem kamatjelleg
adomegtakaritasi leltetégeknél adkeattétel alacsonyabb kell, hogy legyen.

Ross [1985] szerint a vallalatok kamatbdl szarmaxt®megtakaritasanak értéke
csokken, ha a nem-kamatjellegaddémegtakaritasok értékes,nily moédon ezen
utdbbinak ,kiszoritadsi hatasa” van a kamatjellegldmegtakaritasra.

Scott [1977] és Moore [1986] szerint azonban a &alat pozitiv is lehet. Mivel
azoknal a vallalatoknal, ahol magasabb a nem-kattegfj adomegtakaritasaik értéke,
nagyobb a fedezetlil szolgalé eszktzok aranya, gl tedezett hitel felvételére teszik
képessé a vallalatot.

A kutatasok eredménye ismét a 2. tablazatban eszatu mellékletben talalhatd. Az
eredmények nem egyerteiek, bar a kutatasok tobbsége azéefppndolatmenetet
tamasztja ala, miszerinminél magasabb a nem-kamatjelegadomegtakaritasok
nagysaga, annal kisebb ékeattétel
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4.3.1.6. Termékegyediség

A termékegyediség az utolsoként targyalt elmétetialmak kdzott jelent meg.
Eme elméleti modellek szerint (Titman [1984]) azedllalatoknak a dkeéttétele,
amelyek egyedi termékeket gyartanak, vagy amely@kez szerviz-szolgaltatast is
nyujtanak, alacsonyabb a hasonlo, de a fenti tofegégokkal nem rendelki&z
cégekénél. Enneksfoka, hogy likvidacio esetén a fogyasztok csak mehealalnak
helyettesié terméket, tehat a édkoltség novekszik. Igy a vélasztasos elméletre
visszavezetve dkeattételnek alacsonyabbnak kell lennie. A termgkdigég mérésére
hasznalt mutatd a kutatasi és fejlesztési koltsaupkysaga. A 2. tablazat kutatasai
kozul csak maga Titman-Wessels és Drobetz-Fix gitagezt a kérdéskort, azonban
ellentétes eredményeket kaptak.

4.3.1.7. Nyereségesseg

A nyereségesség a legkevésbé vitatott mikrotéhye&résére a ROA mutatot
szoktadk hasznalni, eltérések legfeljebb ennek kiézsaban vannak (attol figgn,
hogy a szamlaléban az addzas és kamatfizetéis\egy utani jovedelem van).

A valasztasos elmélet szerint a magasabb joévededérmmemdelkeé vallalatoknak
magasabbokeattétellel kell nikodnitik, mivel igy nagyobb adémegtakaritas érredt

€s a c8dvaldszitiség alacsony. A szabad cash flow elmélet is eitjaallmivel
magasabb felesleg esetén, annak érdekében, hagpet gzt ne koltse el, le kell kotni

a felesleges pénzeszkodzt, méghozza kamatfizetésdfdban. Végul a hierarchia-
elmélet szerint e vallalatoknak alacsonyabb ledékaattétele, mivel beruhazasaikat
elsssorban a felhalmozott eredméyfinanszirozzak.

A 2. tablazat eredményei egyértélem a hierarchia-elméletet allitasat tamasztjak ala,
amely szerint a magasabb jovedeldsfi cégek alacsonyabb 6keattétellel
rendelkeznek. Léteznek azonban ezzel ellentétebnémyek is, mint ahogy azt a 2.

szamu melléklet tablazataban lathatjuk.
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4.1.1.8.Az iparag hatasa

Az iparag hatasanak, vagyis annak vizsgalataray laagadott iparagban val6
mikodés befolyasolja-e akeszerkezeti politikat, és ezzel ékeattételi mutatot, a
kutatok szamos kutatast végeztek. Az adott iparagizdd nikodésnek a vizsgalata
lényegében az elméleti ténydzegy szintézises vizsgalata. Magaban foglalja nigya
az input-output piaci hatasokat, a véllalati edleésért folytatott harc empirikus
alatdmasztasat.

Tobb tanulmany foglalkozott &keattétel és az iparag kapcsolataval. A legfontosiab
ezek kozulTitman-WesselgL988], Bradley és szeftarsai [1984], Kester[1986]. Azt
taldltdk, hogy az ipardg a tevékenységen kereggeilis hatassal van ékeattételre,
mégpedig a vegyiparban, a gépiparban, az elekmoiplrban és az élelmiszeriparban
alacsonyabb, a papir-, textil- és vasiparban, vidleta épidanyag-iparban
szisztematikusan magasablbketattétel. Az is kiderilt, hogy szabalyozott ipaiégan
is magasabb adkeattétel. E tanulmanyok eredményeitsiti két Gjabb kutatas is,
amelyek az iparagat a meghatarozé téélydaizil a legefsebbként emlitik (Frank-
Goyal [2004], Joeveer [2005]).

A kutatasok tehat azt bizonyitottak (lasd: 2. szamelléklet), hogy az iparagnak
szignifikans hatasa van a vallalatokeszerkezeti politikajara.

4.1.1.9. Az emprikus eredmények és a fenti elnrméégjfontolasok

A fenti megfontolasokat és az empirikus eredményekekonnyebb atlathatésag
érdekében a 2. tabldzatban foglaltam 6ssze.

Az el oszlop az endogén tényemegnevezeését tartalmazza, a koveikiearom az
elméleti modellek allitasait, az utols6 7 oszlopdipeaz empirikus tanulmanyok
eredmeényeit.

Az abrét a 2. szadmu melléklet tabladzatai egéskitiemi Prasad [2001] tanulméanyanak

felhasznalasaval készult, kiegészitve azt a tovaltaitasokkal (2. tablazat adataival).
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A doktori disszertaci6 & kérdése, hogy vajon igazak-e ezek az allitasok
Magyarorszagon is? lgazolhatéak-e a nemzetkozitksmnl dkeszerkezeti elméletei
magyar adatokkal? Mivel ilyen kutatds eddig nemzik#is ezért dolgozatom legjhb

célja ennek illetve tovabbi egyedi ténjkzizsgélata magyar adatokon.
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2. TABLAZAT : MIKRO EREDMENYEK

Szabad cash flow elmélet

Titman-

Rajan-

Valasztasos |Hierarchia- (megbiz6-tigyndk Wessels Zinaales Frank-Goyal,|Booth és Chen és tsai, |[Drobetz- |Krénusz,
elmélet elmélet gbIzo-Lgy ' 9a€s, 12004 tsai, 2001|1998 Fix, 2003 |2005
probléma) 1988 1995
Fix eszkdzok aranya + + ns
Vaéllalatméret + +/- + -
Kockazat - ns
Novekedés - - - ns
Nem-adojellegi
adémegtakaritasi eszk6zok } ns
Termékegyediség -
Nyereségesség = = = = e = -
Adatok Amerikai | Nemzetkozi|[Nemzetkézi |10 fejlédé ol Holland Svéjci Amerikali
Id6szak 1974-1982 | 1987-1991 |1950-2000 | 1980-1990| 1984-1995 [1992-2001|1993-2002
lineéris L . L L L .
strukturalis lineéris lineéris lineéris lineéris lineéris linearis
Modell modellezés regresszid | regresszio | regresszio | regresszid |regresszio | regresszié
Véllalatok szama 469 4557 kb 2000 1000 140 253 157

ns= nem szignifikans
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4.3.2.Egyéb mikrotényék

A fenti mutatdkon kivil a szakirodalom egyéb, saimfontos endogén tényiez
tesztelését is elvégezte.
A fenti tényedk létjogosultsaga batoritja a szétrzhogy a magyar adatok esetében
tovabbi olyan, a magyar piac szamara kulonosero$otényeégket emeljen ki, mint
példaul az allami vagy a kulféldi tulajdon arangauél részletesebben lasd a kdvetkez

fejezetet.

4.3.2.1. Harom felmérés a vedetéleményéi

Elméletek és statisztikai tesztek. Szép, szép,ajfenvmi az igazsag? 1999-ben
két amerikai kutatd gondolt egyet és nagy faba asémtfejszéjét (Graham-Harvey
[2001]). A céliuk az volt, hogy Lintnerh&% hasonléan igazoljak vagy céfoljak a
tokeszerkezeti elméletek gyakorlati érvényestilésé400! vallalatbdl 392 vezét
valaszolt, azaz 9%-0s valaszadasi mutatoval dagoztEredmeényeik azonban
figyelemre méltbak. A vallalatok a teljes populagcEprezentativ mintgjat adték, a
feldolgozodipari cégek aranya mintajukban kozel AQsh.

A vélaszokban kevés visszaigazolast kaptaikeszerkezeti elméletek.

A valasztasos elmélet tesztelésére feltett kérdésekekély meértdk pozitiv valasz
érkezett. A valaszadok mindbdssze 10%-a allitottagyhvalamiféle szigora ceélérték
tokeattételi mutatéval rendelkezne, bar kozel 80%adlh, hogy valamiféle mutatod
létezik. Az is kidertlt, hogy sem adikoltségek, sem az adémegtakaritasok (kilondésen
nem a személyi jovedelemadok) nem tartoznakkaszerkezeti politikasf befolyasolo
tényedi kozé. A legfontosabb tényézkiemelkeden a pénzigyi rugalmassag, ezt

koveti a mirdsités, illetve nem meglépmddon a pénzaramlas volatilitasa. Az is

23 John Lintner 1956-ban felmérést készitett a naiplafok osztalékpolitikajarol. Cikke atisiker volt,
hiszen az éppen akkor csucskorszakatodztalékelméletek igazolasat illetve helytelemitéslta. Lasd:
Lintner [1956]
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kidertlt, hogy a hitelfelvétel kényszéibtorténik tobbnyire (vagyis a bélsforrasok
elégtelensége az oka az esetek 50%-ban).

llyen modon a hierarchia elmélet egyréézigazolhatd, hiszen akkor térténik
hitelfelvétel, ha a betfs forras mar nem elegefida beruhazasok finanszirozasara.
Ugyanakkor nem voltak egyérteliek a valaszok arra vonatkozoélag, hogy é&lils
finanszirozasi forrds esetén szamit-e a részvéngkkértékeltsége. A nagy
osztalékfized vallalatok ugyanis inkabb félnek attol, hogy részyeik alulértékeltek,
mig a kisebb vallalatok kevésbé.

Nem igazolhatd ugyanakkor a jelzésérték modelleksikndga, a dkeszerkezeti
dontésekkel vald jelzések elmélete (Ross [1977hgyen keveés vallalat kivan igy
jelzést kuldeni a befekig fele.

Az ugynokproblémakra nem talalnak bizonyitékot aatdk a mintaban, sem a
megbizé-lugyndk, sem a részvényes-kotvényes voreghan.

Hasonlé eredményekre jutottak a termék sajatoss@goiparag és a kontrollért folyd
harc elméleteire vonatkozo kérdések elemzésénéHabar az iparagi sajatossagok
fellelhetbek és arra is sok példa akadt, hogy egy-egy régegékiszoritasa érdekében
Ujabb részvénykibocsatasra kerult sor.

Az eredmények azért is megtegk, mert a tesztelésre hasznalt minta kival6. Eaert
elméletek legnagyobb arculcsapasa, hogy maguk axzikan nagyvallalatok vezéit
sem gondolkodnak aszerint, ahogyan a tudosok tsjtéarrol nem is beszélve, hogy
ott, ahol az elméletek kevésbé ismertek és ,kevéasimerikai kornyezetben, amerikai
feltételek kozott kell ackeszerkezeti dontést meghozni, valésldg az elméleteket
még keveésbé sikerilt volna igazolni).

Hasonld felmérést késziteBancel és Mittoo[2002] az eurdpai vallalatok
koérében. 17 eurdpai orszag 87 nyilvanosan jegyélialatanak valaszai hasonld
eredmeényt hoztak az amerikai kutatdssal. Hasordzaamerikai felméréshez itt is a
pénzlgyi rugalmassag a legfontosabb szempontkaszerkezeti dontések soran.
Ugyanakkor e vallalatok korében valamivel nagyobéndsulyt kap a kamatok
adoalapbdl valé levonhatésaga. Nem kapott rangonlzm itt sem a égkoltségek
nagysaga, sem a személyi jovedelemaddk nagysagaasdparagi atlagoskeattétel
és sem a véllalatfelvaséarlasok veszélye.

Brounen és tarsai [2005] felmérése mind nyilvandaadmmaganvallalatokat

tartalmazott, az Egyesiult Kiralysagbol, HollandiabéNémetorszaghol és
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Franciaorszagbél. Eredményeik nagyon hasonl6aiakohinden orszagra a masik két
felméréssel. Vizsgalatuk kimutatta, hogy a vallaaetk a finanszirozéasi forras
kivalasztdsa soran a rugalmassagot talaljak a némgabbnak. Fontos, hogy az
elméletek kozll inkabb a véalasztasos elmélet nigatolast a hierarchia elmélettel
szemben. Kulonosen jelést hogy sem az ugynokkoltségek jelenlétére, sem a
jelzésérték elméletre, sem a véllalati eble@sért folytatott harc elméleteire nem
talaltak bizonyitékot. Igazolast nyer ugyanakkopiaci idozités elmélete, hiszen a
nyilvanos vallalatok legtdbbje figyelembe veszi @savények aktualis értékét a
részvénykibocsatasnal.

Mit jelentenek a fenti eredmények? Ennyire fél@tak volna az elméletek
.atyjai”? A valasz ketis. Egyrészt, a fenti felmérés reprezentativitgsantossagat, a
valaszok helyességét nagyon nehéz étieni. Sok kutaté azért koveti inkabb a szamok
nyelvét, mert a szamok ,nem hazudnak”. Egy irasdsdrésben mindig ott van a
valaszok hamissaganak veszélye. Fenntartdssakkél kezelni ezeket a felméréseket.

Masrészt arra figyelmeztetnek ezek a valaszok, laofkeszerkezetnek valoban
nehéz barmilyen elméletét is felallitani, hiszedéatéseket emberek hozzak meg és az
emberi dontések csak nagyon nehézkesen modelekhet

Mi akkor a konkluzi6? Mi a kutatds j6keli irAnya? Ezek nehezen
megvalaszolhatd kérdések. Kétségtelen, hogy azletishétesztjei tovabb folytatédnak
majd és sokan ragaszkodni fogunk a szamok teseteeshiszen azok nem hazudnak

(legfeljebb félreértelmezziidket).
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4.4. A magyar tkeszerkezet vizsgalatara irdnyuld eddigi kutatasok

Megleg modon a magyaikeszerkezet 86 fejezethez hasonld kutatasara szamtalan
esetben sor kerllt mar. Az atmeneti gazdasagokdiatara vallalkozo tudésok mellett
magyar kutatok is vizsgaltak az egyes mikrotétigaékeszerkezetre valé hatasat.

A magyar 6keszerkezettel foglalkozé kutatasokat két csopodbeolom. Az el
csoportban azokat targyalom, amelyeklkeszerkezet, &keattétel idbeni alakulasara
€s az azokat magyaraz6 ténjlkaz Osszpontositanak, mig a masodik csoportban a
kifejezetten a mikrotényék tesztelésére 6sszpontositd cikkeket targyalom.

A magyar vdllalatok dkeszerkezetének targyalasa a politikai atmenésziakatol
kezdidik. Csermely [1996], Bélyacz [1995], Balassa [199Bornelli-Portes-Schaffer
[1996], Csermely és Vincze [1999], Colombo [200WNjvorozikhin [2002], Balla-
Mateus [2004], Csermely és Vincze [2003], Bélyag@0b] és Balla [2005] fvei
atfogo képet alkotnak a magyar vallalatok 1991-2062b6tti Bkeszerkezeti dontéséir

4.4.1. A magyar vallalatokokeszerkezetének alakulasa és annak okai

A fenti irasok nagy része azt vizsgélja, hogy mielysé tényesdk befolyasoltak a
tokeszerkezeti dontéseket. Ezek az elemzések réshfedik a késbbiekben
targyalasra kerdl makro tényed elemzést, azzal a megkotéssel, hogy ezek az
elemzések legfeljebb az 1991-2002-es periodusk fedi

A megallapitasok a kovetkézéppen foglalhatéak dssze:

1. Az 1991-1995 periddusban a magyar vallalatidedttétele jeledsen elmarad a
fejlett orszagok vallalataitol, 66 e periodus alatt folyamatosan csdkken. Ennek
magyarazata abban rejlik, hogy a bankok megszabakiubssz hiteleil (bank- és
adoskonszolidacio), és visszafogjak a hitelezégérikak, amig az U] égltorvéeny és az

egyéb jogi szabalyozasok miatt a vallalatok ,mexgtikak”.

2. 1996-t0l kezdédéen a vallalatok dkeattétele elkezd émi. Ennek két oka van. Az
egyik, hogy a multinacionalis nagyvallalatok kutfdh vesznek fel hitelt (az
anyavallalatok segitségével). A kulfoldi hitelfelglealacsonyabb kamatlabon térténik.
lgaz ugyan, hogy arfolyamkockazat vallalasaval,dkockazatot enyhiti, hogy ezek a
vallalatok a hitelek kamatat és torlesztést koevétl a beruhazas megtérilésélaz

exportarbevételtl fedezik. Ezek a vallalatok Magyarorszagon is kamak hitelt, de
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jobban megéri nekik a kulféldi hitelfelvétel. Ezthatast, vagyis a kulféldi tulajdonu
véllalatok jobb hitelképességét emeli ki Csermedywincze [1999]. A belf6ldi bankok
hitelezése is elkezdékilni, igaz ugyan csak visszafogott mértékben. Afolbed
bankokat tovabbra is koti hitelezési politikajukt kéehézsége: egyrészt a pontos
kockazatfelmérés, masrészt a hosszu tavu bebékipietétek) hianya. Feleslegiket
inkabb allampapirokba fektetik. A kis- €s kdzépai&ibzasok hitelezése ner.n

3. A belfoldi hitelezés visszafogottsaganak maggatdra Cornelli-Porter-Schaffer
[1996] a befektetett eszkdzOk (vagy a beruhazé&dgzietként vald el nem fogadasat
kinalja. A szerék szerint a magyar bankok nem képesek a fedezet&linalt értek

becslésére, mivel nem létezik olyan piac, amelyekélenne ezt értékelni. Emiatt a

bankok el§sorban a projekt megtérulését vizsgaljak.

4. A belfdldi hitelek kockazatossaga miatt azok yweg dragak, meghaladjak a
nyereségesség mértékét is, igy a vallalatok neasxik azokat, mivel az adott projekt
megvaldsulasa esetén az dsszes nyereséget feleméaztitelezés koltsége. Helyette a
bels forrasokbol és részvények vagy egyéb sajae tbevonasabdl finanszirozzak
magukat. Bélyacz [2005] szerint ebben agsimhkban a beruhazasokat a vallalatok az
amortizaciobdl, a visszatartott profitbdl és a nedjesen leirt eszk6zok értékesitédiéb
finanszirozzak. A forgéke visszaszoritdsa miatt alacsonyabb készletalloy@hnés
hosszabb fizetési hataéikkel dolgoztak (Csermely [1996]).

5. A hitelkihelyezések nagy része (70-80%-a) raejdratu hitel. A hiteleket révid
lejaraton rogzitik, mivel hozamgorbe rovid végéracabnyabb a kockazati felar
(Csermely [1996)). igy a rovid lejarat( hitelekeydsebbek mind a bankoknak, mind a
véllalatoknak. Az ilyen hitelek elsorban projektfinanszirozasra alkalmasak.

6. A kotvéenykibocsatas nem elterjedt és @stlei bevezetés sem vonzd. A
kotvénykibocsatas marketingkoltségei és egyébkogetkezményei miatt nem vonzo a
véllalatok szaméara. Azok a véllalatok, amelyek lséfidlennének kdtvényt kibocsatani,
azok hitelt is kapnanak, a kis- és kozépvallalkokagletve a nem hitelképes vallalatok
pedig nem képesek a kotvénykibocsatas feltéteddjesiteni. Jollehet a Budapesti
Ertékbzsde a leglikvidebb a régidban, &ddei bevezetés csak nagyon kevés vallalat
szaméra lehetséges a szigorl bevezetési feltételght. Ismét, a hitelképes

leanyvéllalatok az anyan keresztll vagy devizathtetegitségével finanszirozzak
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magukat, a tébbi vallalkozas pedig vagy nem érdek#élzsdei bevezetésben vagy nem
képes annak feltételeit teljesiteni.

4.4.2. A magyar mikrovizsgalatok

A 4.3. fejezetben bemutatott ténykzmagyar adatokon valo tesztelését a fent emlitett
szerdk kozul tobben is elvégezték. A kodnnyebb atlathagosérdekében az
eredmeényeiket tablazatba foglaltam.

3. TABLAZAT : MAGYAR MIKROEREDMENYEK

Fligg 6 valtozd: 6sszes idegen forras/ sszes eszkoz

Cornelli-

. . |Balla- Fejlett
Portes- Csermely- Csermely- Colombo Nivorozhkin
Schaffer |Vincze(1999) |Vincze(2003) |(2001) (2002) "ggf:s Balla(2005) [Balla(2005) gf’,‘Zdi
Mutat6 (1996) (20 sago
. 11992-1995 a| 1995-1999 1996-2000,
Adatok/ ” 1993-1996 | 1993-1997 19%;2995’:'5 BET-en BET-en nf%';?fl; BET-en
vallalatcsoportok ’ nagyvallalatok | nagyvallalatok| p jegyzett 25 jegyzett ayv jegyzett

ok

nagyvallalatokl " 4ya1ar | vallalatok véllalatok

Eszkodzigényesség _ _ -/nem " _ _ _ _

/| Fedezet szignifikans +

Nyereségesség - + - - nem szign.

Likviditas na - - na na - - ?

Méret + + + + + + + nem szign. +
na 1994-1995:+, | 1993-1995:+, nem na + na

Kulfoldi tulajdon 1996:- 1996-1997:- | szignifikans

Allami tulajdon na na na na nem szign. na na na

Uzleti kockazat na na na na na nem szign. + + -

Atlagos adorata na na na na na nem szign. - nem szign. +

A tablazatbol kitinik, hogy az elemzéshez rendelkezésre all6 adaéwkfderasbol
szarmaznak. Egyrészt a nagyvallalatok kotelbeszamoloibdl, masrészt 8zsdén
jegyzett vallalatok nyilvanos adatbazisaibél. Skt mddon a kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasi dontései nemgattatok empirikus médszerekkel,
mivel e vallalatok szamara nem kotdleaz éves jelentések nyilvanos kozzététele. Ez
azért kulondsen sajnalatos, mivel ezek bizonyitatbdas finanszirozasi dontéseétiel
allnak mint nagyobb tarsaik. Remélley egy nagyobb kutatas keretében tobben is
foglalkoznak majd ezzel a csoporttal is, addig &ézonbe kell érnink a kozép- és

nagyvallalati szektorkeszerkezetei dontéseinek elemzésével.

A tényedket vizsgélva, és a fejlett gazdasdgok hasonlégaiasaihoz viszonyitva a
kovetkedk allapithatbak meg:

1. A befektetett eszkdzok aranya az 6sszes eszhieiha magyar vallalatok esetében,
szemben a fejlett gazdasagok vallalataival, nedatpcsolatban a&keattétellel. Ennek

megértésében Cornelli-Portes-Schaffer 1996-os r@dmya segit, mint mar korabban is
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emlitésre kertlt. A szefk szerint a magyar vallalatok befektetett eszkdzem
szolgalhatnak fedezetul a bankok (hitélkdzszamaéra, mert nem alakult ki olyan piac,
amely az adott eszkdzoket megféd értékelni tudna. Természetesen a kutatdsom
célja annak kideritése, hogy vajon kialakult-e rmdvankok azon képessége, hogy az
eszkozoket fedezetként értékelni tudjak, és ezfetdult-e a fliggetlen valtozé és a
tokeattétel kozotti kapcsolat iranya.

2. A nyereségesség tekintetében nincs kiilontiség.

3. A likviditas elemzése nem allt a fejlett gazdapdaelemzésének kozéppontjabait, s

a kedttételre gyakorolt hatasa nem is egyérieimbecsulhét Egyrészt a likvid
vallalatok nem feltétlenil szolvensek, igy szikséglehet hosszu lejaratu
finanszirozasra, magas likviditasuk miatt vonzéelkelnek a bankoknak, igy a magas
likviditds nagyobb dkeattétellel jarhat egyutt. Masrészt a likvid vidta ha egyben
szolvens is, nem akar hitelt felvenni, igy a kéttaiu kdzotti kapcsolat ellentétes. A
magyar adatokon végzett elemzések azt mutatjaky laotkviditds és adkeattétel
kozott ellentétes iranyu a kapcsolat, vagyis aidikvallalatok nem kivannak hitelt
felvenni.

4. A méret szignifikdns pozitiv hatdst gyakorol dkeidttételre magyar vallalatok
esetében is.

5. A kulfoldi és allami tulajdont nem vizsgaltaKejlett orszagok esetében, mivel egyik
sem volt jelentis a vizsgalt vallalatok halmazaban. Ugyanakkor tenkétatd nagyon
jelentbs a magyar vizsgalat esetében. A kilféldi tulajditalaban jobb hitelezési
lehetiséget jelent, mivel a kualfoldi tulajdonosu véllalaz anyavallalat altal
.biztositott”, és még ha hazai forrasbdl nem is kidplt, akkor is nyitva all ékte az
anya bankjanak erszénye. E vallalatok kérébennpetlea devizaban denominalt hitel
felvétele. Az allami tulajdon az allam mint garanany(jté szerepét igazolhatja,
ennélfogva az éllami tulajdon esetén magasabb stabitsagot varunk.

6. Az Uzleti kockazatra Balla [2005] pozitiv irdnjapcsolatot mutatott ki a fejlett

orszagokhoz viszonyitva. Szerinte: ,piacgazdasagéd orszagok esetében a pozitiv

4 1tt nem térek ki Ujra az egyes téngkdehetséges hatasiranyanak elemzésére, csakzagéiom, hogy
a magyar eredmények mennyiben térnek el fejletdasagokétdl. Az egyes ténylzhatasardl lasd a

4.3.1. alfejezetet.
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kapcsolat a hosszu lejaratu hitel korlatozott vattatt kdvetkezhet be”, bar ennek
értelmezéséhez nem ad segitséget.

7. Szintén Balla elemzéseiben van szignifikdns &alata a dkeattételnek az

adorataval. Meglep azonban, hogyé negativ kapcsolatot mutat ki. Ennek
magyarazatara a vallalatok veszteségességét adjgyigy mivel nincs pozitiv

addalapjuk, igy a magasabb adérata nem dszééezia hitelfelvételre).

A fent bemutatott elemzéseket a kovetkealfejezetben felhaszndlom majd

hipotéziseim felallitasahoz és a éBbiekben azok tesztelése utan azok magyarazatara

is.
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5. A KUTATASMODSZERTANA ESA HIPOTEZISEK

A korabbi fejezetekben ismertettemoldszerkezeti dontéseket meghatarazo f
tényedket. A tényedket két nagyobb csoportra bontottam aszerint, haggk a
vallalaton kivili adottsagokbdl szarmaznak-e (exotEnyesk), vagy valamilyen, az
egyes vallalat valamely tulajdonsaga éaltal megbatit tényeék (endogén tényék).

Az elsbbi fejezetben bemutattam, hogy a korabbiakbanenikutatasok szulettek ezen
tényedk vizsgalatara nemzetkdzi és hazai viszonylatbanranutattam arra, hogy
egyetlen ténygzesetében sincs teljesen egységes allaspont.

Ebben a fejezetben a fentiek alapjan bemutatomy hgdolgozat gerincét adoé
empirikus elemzés mire terjed ki, milyen hipotéki&apcsolédnak hozza. Bemutatom
az elemzési adatmintat, az elemzés modszerét @sdmények felhasznalhatésaganak

korlatait. Ugyancsak kitérek a kutatagheli lefolyaséara.

5.1. A kutatas célja

Az empirikus kutatas célja, hogy a korabbi fejezatbismertetett, meghatarozé
tényesdkre vonatkozo elméleteket és iranyzatokat magyamtéam tesztelje illetve
egyéb, a magyar finanszirozasi politikara haté témket mutasson be, amelyek a
magyar vallalatok &ékeszerkezeti dontéseit szintén befolyasoljak.

A kutatds onall6 eredménye egyrészt, hogy tobb médsl vizsgélja az egyes
tényesdk hatasat, masrészt megvizsgalja, hogy miként alaka elmult évtizedben az
egyes téenye@k hatasa.

A dolgozat abban kilonbo6zik az eddigiekben ismettehodellekdl, hogy egy
olyan integrélt modellt allit fel, amely igyekszikinden, a dkeszerkezeti dontésre hatd
tényedt, ideértve mind az exogén, mind az endogén téikgtz bevonni. A modell
korlatja ugyanakkor megkdti a kutato kezeét, hisegw ilyen integralt modell tesztelése
csak akkor lehetséges, ha egy teljes nemzetkothaxa rendelkezésre all, hiszen csak
igy biztosithaté az exogén téngkxkvantitiv médon tortéh elemzése is. Mivel jelenleg
nem ez a helyzet, a dolgozat e kényszkorlatozasok mellett készul el, aminek

feloldasara azonban egy kulén fejezetet szentetelexagén ténydik kvalitativ, a

73



regresszids modellen Kkivili tesztelésének. Az emoggnyedk kozil kiemelten
vizsgadlom a jogrendszert és a makrotkondémiai fditket, a vallalatkormanyzasi
rendszereket, az adorendszert, és a pénzlgyi mpettdégét Magyarorszagon,
hasonlitva a tobbi, fejlett gazdasag hasonlo fakiboz.

Lehetséget ad ugyanakkor az elemzéshez rendelkezésmdalibazis a mikrotényéz
teljes kofi analizésére. Igy a dolgozat masik Iényegi réstétfgjezetében tobbvaltozos
statisztikai modszerekkel vizsgalom a mikrotérfeamagyar dkeszerkezetre vald
hatasat.

A hipotézisek megfogalmazasanal és az empirikusa@sg&it kérdések
kivalasztasakor alapu@&n két szempontot tartottam fontosnak. 6Etsban azt
vizsgalom, hogy az emlitett elméleti iranyzatok mgre érvényesilnek
Magyarorszagon, vagyis igazak-e a felvetések egyp reflettségi szinten Iév
orszagban. A dolgozat masik célja, hogy felfedjekat a meghatérozé ténydeet,
amelyek specialisan Magyarorszagra, vagyis az ipaszagoknal kevésbé fejlett,
atalakulé gazdasagokra jellethizEnnek megfeléen a hipotézisek alapven két

tertiletet érintenek.

5.2. A vizsgalando kérdéskor és a hipotézisek

5.2.1. A fejlett piacgazdasagokra eépulmakrotényedkre vonatkozd nemzetkozi

szakirodalom magyarorszagi érvényessége

Az el f6 kérdés, hogy a makroténydaze vonatkozé szakirodalomként
feldolgozott modern okeszerkezeti elméletek mennyire igazolhatok a nragya
gazdasagra. Amint azt a dolgozat 3. fejezetébepristtem, a befolyasol6 tényiket
két csoportra lehet osztani. Az @&srban orszagok kozotti kilonbségeket magyarazo
exogén tények — makrodokondmiai tényék (Booth-Aivazian-Demirguc-Kunt-
Maksimovic [2001]), a jogrendszer (LaPorta — LopezSilanes — Shleifer — Vishny
[1996]), az addrendszer (Miller [1977], DeAngelo-$dés [1980], Bradley-Jarrel-Kim
[1984]), a pénziigyi rendszer (Rajan-Zingales [199]vallalatkormanyzas (Jensen —
Meckling [1976], Harris-Raviv [1990]), és a magysrakirodalom: Csermely [1996],
Bélyacz [1995], Balassa [1996], Cornelli-Portes&fdr [1996], Csermely és Vincze
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[1999], Colombo [2001], Nivorozikhin [2002], Balldateus [2004], Csermely és

Vincze [2003], Bélyacz [2005] és Balla [2005] tobaklemzése, illetve a rendelkezésre
allo adatok statisztikai feldolgozasa segitseégéeelkivanom igazolni vagy elvetni, a

nagy nemzetkdzi elméletek csak korlatozottan éregely a magyar piacra. igy ennek a
hipotézisnek a verifikalasa Iényegében csak azed&#abi hipotézis verifikdlasa utan

lehetséges.

Hi: A modern dkeszerkezeti elméletek igazolhatok a magyar gagbtasa

mikods vallalatok tkeszerkezetére is.

5.2.2. A mikroténya¥k egyenkénti vizsgalata

A dolgozat empirikus alapjaul szolgalé adatbazietiséget nydjt arra, hogy a
dolgozat harmadik fejezetében leirt endogén téikeizés a hozzajuk kapcsoldédd
elméleti kovetkeztetéséket kvantitativ modon tdgate

Hipotéziseimet a nemzetkdzi szakirodalom alapjditoéal fel, azonban az
elemezés soran Osszehasonlitom az eredményeimet.Za dlfejezetben bemutatott
magyar elemzésekkel is.

A Harris-Raviv [1991], Titman-Wessels [1988], Boahal. [2001], Chen et al.
[1998], Drobetz-Fix [2003] és Frank-Goyal [2004]klek alapjan a kovetkéz

kapcsolatok allithatok fel:

4. TABLAZAT : HIPOTEZISALAPOK

Szabad
cash flow
elmélet Magyar
(megbizé- | szakirodalom
Vélasztasos Hierarchia- ugynok (lasd 4.4.
elmélet elmélet probléma) |fejezet)
Fix es:zkozok + + _
aranya
Vaéllalatméret + +/- + +
Kockazat - +
Novekedés - - - -
Adbémegtakaritasi
- + -
lehetéségek
Nyereségesség + - + -

A hipotézisek felallitasdhoz azonban figyelembe | keénni a magyarorszagi

finanszirozasi helyzet sajatossagait is, ezek kisziflginkdbb a hosszu lejaratd idegen
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forrdsok hianyat. Azért fontos ez, mivel a nemzeihdutatasok altaldban vagy a teljes
idegen forras vagy a hosszu lejarata forrasok a@tamyés tokeattételi mutatoval
dolgoznak. Magyarorszagon azonban e két mutatonatéinael a nemzetkdzi mintaktol,
hogy hazankban a teljes idegen forrason bellul asZiodejaratd forrasok aranya
minddssze 10-20%, igy az Osszes idegen forrasemadit szamitdsok nem egyeznek
meg a hosszu lejarati szamitasok eredményével] aro& leginkabb a révid lejarati
forrasokra vonatkoznak.

Ezt a problémat ugy lehet athidalni, hogy a hips&z tesztelését mind az 6sszes
idegen forras mind a hosszu lejaratl idegen foend@syara el kell végezni, és a
hipotézisek tesztelését is mindkét mutatd esetéimmkell tenni.

E fenti gondolatok csak az aldbbiakban leirt hipisgk tesztelése soran okozhatnak

gondot:

H,: Pozitiv kapcsolat van a fix eszk6zok aranya églkalati tokeattétel
szintje kozott.

Hs: Pozitiv kapcsolat van a véllalatméret és a vatakdkeattétel szintje

kdzott.

H4: Negativ kapcsolat van a véllalat bevételének &paka és a vallalati

tokeattétel szintje kdzott.

Hs: Negativ kapcsolat van a vallalat névekedése é&slmlati tokeattétel

szintje kozott.

He: Pozitiv kapcsolat van a hitelbadod6 adomegtakaritasi lelisgégek és

a vallalati tokeattétel szintje kozott.

Hz: A nyereségesség és a vallalatkeattéetel kozotti kapcsolat ellentétes

iranyud. %

Hg: Adott iparagban val6 @kodés befolyasolja @keszerkezeti politikat.

% A hipotézis alapja a 2. szdmG mellékletben berntitakutatasok eredménye, amelyek kozott

tobbségben vannak a negativ hatast igazol6 tedriak.
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A hipotézisek teszteléséhez hasznalt modszer megigg tobbi tanulmany
modszerével, igy metodoldgiailag a kutatasok ossmilithaték. Azonban mivel az

adatbazis eltér ezért a nyert eredményeket kdibnntartassal kell kezelni.

5.2.3. A magyar vallalatokskeszerkezetére hatd egyedi mikroténflez

Végul a kutatas és az empirikus vizsgaldodas hakmiérdéscsoportja azt
vizsgalja, hogy melyek azok a makroténylez amelyek kizardlag a nem fejlett
orszagokhoz tartozo térségek, ezek kozott is Iédphk hazank vallalatainak
tokeszerkezetét hatarozzak meg.

Itt azokat a tényeiket probalom mikro, azaz vallalati szinten figyelmmwenni,
amelyek az egyedi torténelmi atalakulas soranddfeten hatnak a vallalatikeattétel
szintjére. Ide tartozik a kulfoldi tulajdon hanyada mogott az a gondolat all, hogy a
privatizcié soran kulfoldi (rész)tulajdonost kamEgek bkeattétele a kalfoldi
tulajdonos egyéb véllalatain belubkieszerkezeti politikatdl figghet, ugyanis ezek a
cégcsoportok hajlamosak a finanszirozasi kérdésdéd@byvallalatoknak nyujtott
hitelekkel megoldani. Nyilvan ez @&keattételre hato tényézezért ennek vizsgalata
fontos. Hasonlé tényézaz allami tulajdon aranya. Az allami tulajdon fdé&te azt
jelentheti, hogy valamely az allam szamara font@kalatrol van szé, legyen akar azért,
mert az allamnak fontos iparagbarikadik, vagy mert esetleg valamely &llami politika
(példaul foglalkoztataspolitika) miatt kulcsfontags az allami jelenlét. igy e vallalatok
finanszirozasi szerkezete is sajatossagokat mutatidhbi vallalatéhoz képest.

Célszett annak a magyar jellegzetességnek a vizsgalatangly szerint a
véllalatok hosszu lejaratu befektetéseiket is rdejdratl forrasokkal finanszirozzak,
amely egyeérteliien ellentmond az elméleteknek. Mivel ez a megfi@yalltalanos a
vallalatok koérében, ezért mindenképpen szo6t érdemel
A fenti kijelentések vizsgélatara szintén hipotezisgélatot végzek. A kovetkéz
hipotéziseket allitom fel az eddigi tanulmanyaim ssgalataim alapjan a magyar

vallalatok sajatos meghatarozo ténjjiez.
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Ho: A tulajdon differencialé hatassal van ékeszerkezetre.

Hoa: Létezik kapcsolat a kulfoldi tulajdon aranya @&dokeattétel szintje

kdzott.

Hgb: Létezik kapcsolat az allami tulajdon aranya ésskeattétel szintje

kozott.

Hio: A magyar vallalatok dkeszerkezetében a fejlett orszagokenal

magasabb a révid lejaratu hitelek aranya.

A 10.hipotézist a makro tény@meél is megemlitem, mivel ennek tesztelését nemasak
rendelkezésre all6 adatbazison végzem el, haneamaatkozi statisztikdk segitségével

is.
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5.3. A kutatas modszertana

5.3.1. A vizsgalt adatok

5.3.1.1. A makrotényék elemzése

A makrotényeék elemzése, mint azt mar a dolgozat korabbi résrébe
emlitettem komparativ modszerrel, kvantitativ éalikativ adatok 6sszehasonlitasaval
torténik. E soran azt vizsgalom, hogy a magyareijeibk hol helyezhdiek el az
elméletek altal felvazolt rendszerben. Ez a résisetban tehat szekunder kutatas, bar
amennyire csak lehetséges sort kivanok keriteaisddleges forrasok elemzésére is.

A makrotkonomiai tényéik elemzése igen bonyolult feladatnak igérkezik. Itt
olyan kutatasokat kivanok emliteni, amelyek a maks gazdasagpolitikat és ennek a
véllalatokra gyakorolt hatasat vizsgaljak.

A jogrendszer elemzése szintén azt koveteli megy hehelyezzik a magyar
jogrendszert a tobbi jogrendszer kozoétt. Ennek kében a La Porta és szétarsai
[1996] altal hasznalt elemzési modszert kivAanom ydagrszagra alkalmazni.

A pénzigyi rendszer elemzése a pénzugyi piacokeskzett informaciok alapjan
torténik. Azt vizsgalom, hogy @kepiacok jellemzésére hasznalt mutatdszamok alapjan
Magyarorszagot melyik pénzugyi rendszerhez tudgginkabb hasonlitani. Ez a rész
tehat komparativ kvantitativ elemzést kivan meg.

Az adorendszer elemzése soranésdsban az adokulcsok kozotti eltérések
bemutatasdra fogok szoritkozni, kiemelve, hogy rtkelyadorendszer milyen
finanszirozasi tipust részesityben.

A vallalatkormanyzas elemzése szintén szekunderadbol taplalkozik. A
vallalatkormanyzasra vonatkozé kovetkeztetések rlésahoz természetesen nagy
segitséget nyuljt a magyar jogrendszer elhelyezédadtanagy jogrendszer Aaltal
meghatarozott térben, hiszen a szokasjog mellgitik@bb a jogi fejlettség befolyasolja
a vallalatkormanyzasi kultira féfdését.

A dolgozatban két tovabbi makro tényiezmlitettem, az input-és output piac
jellegét, illetve a vallalati kontroll meglétét. Baaz utébbira részben Kkitérek a
vallalatkormanyzas elemzése soran, ezeket a té8kgeznnél részletesebben nem

elemzem, mivel a magyar gazdasagi kérnyezetbenrezekelevansak.
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5.3.1.2. A kvantitativ elemzés adatai

Az endogén tényék tokeattételre gyakorolt hatdsat kvantitativ moédoraktum
elemezni. A kutatads soran vizsgalni kivant alapsagaa magyar gazdasag kozeép- és
nagy feldolgozoipari véllalatai. Mivel azonban ekn&z alapsokasagnak (t6bb ezer
vallalat) teljes kdf medfigyelése és elemzése nem lehetséges (ilyertékinér
adathalmaz létrehozéasa lehetetlen), ezért az dapdgnak csak egy részeét vizsgalom.

Minden empirikus kutatas alapjaul valamely adatbazolgal. Sajnalatos médon
az adatokhoz val6é hozzajutas egy doktorjelolt szanig&) nehéz feladat, és sokszor a
rendelkezésre allé adatbazisok nem teljesen eddgiéi kutatas optimalis adatbazisanak
feltételeit. Valojdban ez minden kutatasra igaz.elgnmem a teljes alapsokasagot
vizsgalja. A kutaté megprobal egy olyan adatbaridelyozni, ami az alapsokasagot a
lehet legjobban leirja, és lehiaté teszi a kovetkeztetések levonasat.

A rendelkezésemre all6 adatbazis az Ecostat 2885-ben gijtdtt adatokbol
all. A minta 1992 és 2003 kozottiGgszakban a magyar feldolgozéipari vallalatok éves
beszamolbibol nyert adatait tartalmazza. A megligggységek szama 1354 és 1645
kozott van. Egyed alatt itt nem egyes vallalatoketnem azok harmasaval alkotott
csoportjait értem. Mivel vallalati szilntelemzésre torekszem, ezért febddtet, hogy
ezek az adatok nem megfélek az analizishez. En azonban tgy gondolom, hogglmi
a vallalatokat iparaguk és azon belll is szektdietve egyéb fontos jellendk alapjan
csoportositottdk, ezért az adatok felhasznalhatddkintén ezt igazolja, hogy
vizsgalataim soran nem az egyes vallalatokrol lokaelemzeést késziteni, hanem
0sszességében a mikroszdhkivanok atfogd képet adni, melyet nem csak irdinlis
véllalati adatok, hanem csoportos vallalati adaeditségével is meg tudok tenni.

Az adatbazisban az egyes harmasaval alkotott atdkdportok (tovabbiakban:
egyedek) éves beszamoloinak aggregalt atlagajutal®z adatbazis nagy@iye, hogy
adatok OsszedllitAsa egységes metodikaval tortéhit nem kell foglalkozni az
esetleges moédszertani atalakitasokkal. Az évesabedabol nyert adatok lehiaté
teszik tovabbi mutatok képzéséet, amelyek a fengakbeirt endogén tényék
tesztelésére szolgalnak majd.

A minta tovabbi é@linye, hogy nemcsak magyar tulajdonost magyar védlala
adatait tartalmazza, hanem a kulféldi tulajdonosigyar vallalatokét is, ezzel lebeé
téve a H9a, a kiilfoldi tulajdonnal kapcsolatos@iitézis vizsgalatat is.

Az alapadatok és mutatok részletes targyalasa &diketfejezetben torténik.
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5.3.2. Elemzési moédszerek

Mivel a makrotényaik értékelése efsorban kvalitativ elemzést igényel, és
ennek forrasait mar az e részben bemutattam, ebben a részben a mikroigyez
kvantitativ elemzésére kivanok koncentralni.

Az adatok jellegéll lehetséges, a vizsgalat céljabol pedig sziksémesadatok
longitudinalis és keresztmetszeti elemzése is.

Az adatok statisztikai elemzését egyetemi tanulragny és Flstds és
szerdtarsai [1986] és Kovacs [2006] alapjan végzem.

Az adatfeldolgozas adatok Osszéitgsét koved, igen fontos |épése, a minta
felhasznalhatésaganak érdekében az adatbazis tineégmsz Egyrészt a szé@gesen
kilogo értékek (outlierek), masrészt a nem értelm€z harmadrészt pedig a
valamilyen oknal fogva (pl. vallalati eseményekzifk) az eredmények jeleist
torzitasat okoz6 adatokat kell kisni. Mivel az adatbazis igen nagysskakot fog at,
valGsziri, hogy bizonyos vallalatok némely adata hianyz#ee a minta torzulasahoz
vezet, ezert ezeket el kell tavolitani.

Az adatsorra célszer eloszor leird statisztikai mutatOkat Géllitani (a
megfigyelési egységek kulonkbzismérvek szerinti eloszldsa és az eloszlasok
paraméterei) és ezeket megfélehélységben elemezni. Nagyon fontos lehet ez az
elemzés példaul a 10. hipotézisnél, amely a hosgafati kotelezettségek atlagos

szintjére tesz dsszehasonlitdé becslést.

Mint mar a dolgozat elején emlitettem az idedlisbbt@ltoz6s modell a

kovetkedképpen nézne ki:

Li= > aMa+3 b Mi+e
ahol:
Li az id-ik vallalat skeattétele
a a i-dik makrotényez koefficiense
Ma  az i-dik makrotényey
b a i-dik mikrotényeé koefficiense
Mi;  az i-dik mikrotényeé

g hiba — rezidium
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Mivel azonban az ilyen meérték modellezéshez (tehat a makrotérjez
0sszehasonlitd kvantitativ elemzéséhez) egységeszetiedzi, teljes meértékben
konszolidalt adatbazisra lenne sziikség, és ezlgglemem all rendelkezésre, ezért a

modell a kdvetkedkre szikil le:

Li= 2 b Mij + g
ahol:
L az id-ik vallalat dkeattétele
bi a i-dik mikrotényeé koefficiense

Mi;  az i-dik mikrotényeé&

g hiba- rezidium

Ez lesz tehat a tObbvaltozos regresszié alapeggenle

Erdemes szdIni a hipotézisvizsgalatok soran elkiafe hibakrol, valamint a
mintdn  elvégzett elemzés eredményei alapjan lewdnh&ovetkeztetések
érvényesseégeér.

Mivel a minta reprezentativitasarol nem all renédekisre adat, igy@brdulhat,
hogy a minta nem reprezentativ és ez valojabanshhipotézisek elfogadasahoz illetve
valds hipotézisek elutasitasahoz vezethet (minglividiba). A mintavételi hiba mellett
nehezen kezelh&tprobléma, hogy az adatok alapjan nem ismerjik k&ink, hogy
minden egyes vallalat mintdban marad-e végig (atanmem vallalatokat, hanem
szakagazatok atlagait tartalmazza).

Szerencseés helyzetben vagyok, hiszen az adatbamiemévben minden egyes
véllalatra azonos metodikaval készilt, igy legaldbkonszolidaciora nem kell kilén

figyelmet forditani.
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5.3.2.1 A regresszios elemzéshez hasznalt médszerta

A szakirodalom hosszas tanulmanyozasa utan, melyagin arra torekedtem,
hogy olyan regressziés modszert valasszak, amehd rai keresztmetszeti, mind a
longitudindlis adatok figyelembevételét lebwd teszi, végul a panelelemzési
mabdszereknél allapodtam meg.

A panel modszerek bar még nem azdlisges elemzési modszerek, az elmult
évtizedben nagymeértékben elterjedtek, és a leggibbsztikai elemez program is
magaban foglal egy-egy panel fiiggvényt. A panel etliel fejlodésének kdszOnhiatn
most mar nemcsak a szigoru értelemben vett parsbladazaz azonos megfigyelési
egységek tobb tiszakon keresztil torténmegfigyelése) elemzése, hanem az azonos
sokasagbol vett mintaadatok elemzése is teféetalt ezzel a modellcsaladdal. Ez azért
kilénosen fontos az altalam elemzett minta esetéb@xel, mint mar korabban
emlitettem, a mintaban nem mindig ugyanazok a hedtle szerepelnek, hanem az
egyes csoportokon belll valtozhatnak a vallalatok.

A panel modellek tovabbi &hye, hogy figyelembe veszik az adatok nem
megfigyelhed heterogenitaséat. A panel modellek, attol fégyg hogy az egyéni /dbeli
tulajdonsagot konstansnak vagy valtozénak tekirlgketnek rogzitett hatas- illetve
random-hatas modellek. A panel modellek regressigenlete a kovetkéz

Y =L+ + B Xyt BX HE

it
A rogzitett- hatas modell szerint az egyed (vagyidi®) tulajdonsaga nem

valtozik idsben (az egyedek kozott), igy annak értéke konsteaz, ), konstans. Ez azt

jelenti, hogy a metszéspont konstans az egyedneendzrandom-hatas modellben az
egyedi tényeZ nem konstans hanem véletlen.

Annak elddntésére, hogy a rogzitett-hatds vagyndom-hatas modellt célsziab-e
hasznalni, a Hausman specifikaciés teszt ad megplHa azt vizsgalja, hogy létezik-e
szignifikans korrelacio a nem megfigyelbieegyedspecifikus random hatasok és a
regresszorok kozott. Amennyiben ez létezik, akkoarmdom-hatast kell hasznalni, ha
nem, akkor a rogzitett hatast.

Szintén eldonteriidkérdés, hogy csak az egyik, vagy mindkét valtodgritsiuk-e.
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Az elemzés elkészitéséhez Afifi-Clark [1996], Asdhedter-Levine-Zimmermann
[2003], Der-Everitt [2002],6s Matyas-Sevestre [1]9®6unkait tanulmanyoztam az
Okonometriardl, és ezen belll a panel-elentdesr

Az elemzések kivételezéséhez a SAS 9.1 ETS, TSGSRBRggvényeét hasznaltam.

Az elemzést linearis regresszidéval nem végzem ehoddszer korlatozottsaga
miatt. A linearis regresszio szamitas két alapielikégyakran nem teljesil a gyakorlati
példak soran. Sem a homoszkedacitas (azaz a régaudzorasa allandd), sem az
autokorrelacié (a rezidualisok flggetlenek) nemkstoteljestilni. Ennek az az oka,
hogy a kutatdé nem képes a fibgggaltozot teljes mértékben megmagyarazd 0sszes
valtozot megtalalni, tovabba, maguk a magyaraztozék sem fuggetlenek egymastol.

A panel modellben azonban ezek a problémak nemtfeenek.
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6. AZ EXOGEN TENYEZOK ELEMZESE

A dolgozat ezen részében kiemelten foglalkozom rotényesdk elemzésével.
A makrotényeék, a vallalat nikodési kérnyezetét biztositva, kivéllhatarozzak meg a
finanszirozasi dontéseket. Dolgozatomban 6sglban arra térekedem, hogy
bemutassam, az egyes makrotéikelzogyan jellemezhéek Magyarorszagon, ehhez
persze diszor a nemzetkozi helyzet bemutatasat is el kegkxgem.

Az alfejezetek felépitése hasonld elvet kbvet. Mmpetk6zi szakirodalom és
gyakorlati elemzések bemutatasa utan a magyardtedygmzése kovetkezik. A magyar
elemzések magyar adatok tesztelésén, torvényekzaisalgzatok elemzésén, és a
rendelkezésre all6 adatbazis adatainak felhasznéabsrténik.

A makrookonomiai tényéik, az adorendszer, és a pénzigyi rendszer elemzése
soran numerikus adatok, nemzetkdzi statisztikddeigészitik a leiréd elemzést.

A fejezet lezarasaképpen egy Osszefoglald fejezdhtip be, hogy a magyar
rendszer hol helyezhekl a nemzetkdzi szintéren, és enneklkaedzerkezeti dontésre

milyen hatasai lehetnek.

6.1. Makrobonomia és jogrendszer

6.1.1. A makrookonomiai téenyék

Szemben a tdbbi meghataroz6 téryet viszonylag kevés empirikus kutatas
sziletett a makrookonomiai tényéztokeszerkezetre valo hatdsanak vizsgélatara.
Valéban nagy feladatot ro a kutatora ezen téhysaport elemeinek 6sszeszedése, majd
egy olyan adatbazis hasznalata, amely tatéeteszi e tényék vizsgalatat. A vizsgalat
nehézsége abban rejlik, hogy olyan adatbazis sgéaksék a vizsgalathoz, amelyben
tobb orszag makrotkondémiai téngeilletve vallalati tkeszerkezeti adatok egyarént
fellelhe®k.

Makrodkondmiai tények, az orszag vagy terilet makrogazdasaganak
jellemzsi, amelyek befolyasolhatjdk ékeszerkezeti dontést. Ezek lehetnek: gazdasagi
ciklusok, GDP novekedése, kamatlabak szintje éalaméltozasa, allami tAmogatasok,
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az inflacios rata. Természetesen egy sor egyéle@rsprolhatd ide, beleértve példaul
az adodkulcsok szintjét is, de ezekkel adkdtekben részletesebben foglalkozom, igy itt
most nem szentelek figyelmet nekik.

Booth-Aivazian-Demirguc-Kunt-Maksimovic [2001] skdr a hosszu lejarata
kotelezettségek teljesikén bellli aranya aianflaciéval egyenes aranyban all (az
inflacié egy szazalékpontos ndovekedése a mintajuldzzred vallalatok tkeattétel
mutatojat 0,01 szazalékponttal emelte), mig a GRRInbvekedésével ellentétes
iranyban all (a real GDP egy szazalékpontos nowdeeda dkeattételt 0,11
sz&zalékponttal cstkkentette).

La Porta és szeftarsai [1997] azt talaltak, hogy@DP ndvekedésés a kiil§
finanszirozas aranya kozott pozitiv 6sszefligges tetmit a GDP 1 szazalékpontos
emelkedése esetén a Kilfinanszirozas GNP-hez mért aranya akar 4-6 sadadlés
néhet. Ez tehét azt ésiti, hogy a magasabb ndvekedési palyad Eezagok pénzigyi
piacai szintén gyorsabbafmek, nagyobb valasztékot kinalva a finanszirozashoz

Korajczyk-Levy [2003] és Levy [2000] a harom hpoa részvenypiaci hozam
illetve a kereskedelmi papirok és amerikai kingstirek kozotti spread és ékeattétel
kapcsolatat vizsgaltak. Azt talaltak, hogy aébbi negativan, az utdbbi pedigésen
pozitivan befolyasolja hosszu lejaratu kotelezgakémértékét a teljegkén belll.

Joeveer [2005] kisvallalatokon vizsgalta a meglatditényedket és azt talalta,
hogy GDP ndvekedési Uteme alig van hatassaizadén nem jegyzett vallalatokra,
ugyanakkor ennél nagyobb, l|étezhatassal van adzsdén jegyzett vallalatok
tokeattételére. Kulonds mdédon az inflacibéasdén nem jegyzett vallalatokra enyhén
negativ, mig a jegyzett vallalatokra gyengén pezithtassal van. Ez a kis és
nagyvallalatok kozoétti finanszirozasbeli kulonbdédentossagat hangsulyozza és az
eredmények értelmeziésegével kapcsolatos aggalyakat vet fel.

A makrookondémiai tényék vizsgalatat védgr szeéleskdr kutatdsok
bizonyitottdk, hogy a j6 gazdasagi feltételek (nsagévekedési lUtem, kiszamithato
inflacié) mindenképpen pozitiv hatassal lehetnekokeszerkezeti dontésekre, de a

hatasok iranya magaradékeattételi mutatéra nem tudjuk pontosan meghatéarozn

A makrookonomiai tényék magyarorszagi teszteléséhez a magyar GDP
novekedeés, a harom honapos pénzpiaci hozam, iletviaflacié adatokat hasznaltam

fel (forras: KSH, Eurostat). Szamitasaim értelméidegét csokkenti a mar fentiekben
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emlitett tény, hogy csupan egy orszagra van adaigynaz elemzés legkiil olyan
értelemben, hogy csak azé@bros adatokkal tudok dolgozni, hiszen minden egyes
vallalathoz az adott évre ugyanolyan GDP, kamatfécios adat tartozik.

E megfontolasbdl a regresszidés szamitas nem laxitel, ezért egyszérkorrelacios
analizist végeztem a rendelkezésre 4all6 feldolgmadi vallalatok éves atlagos
tokeattételére és a GDP, kamat illetve inflaciostszinA korrelacio eredményét az 5.

tablazat mutatja. (A tablazatban a Pearson-féleekamnios egyutthaté lathato.)

5. TABLAZAT : A MAKROOKONOMIAI TENYEZ OK ES A TOKESZERKEZET

rlk_V_ hik_V_ DV Booth etal. | LA Porta etal. | Korajczyk Levy | Joeever
GDP 0.5506 0.5022 0.6264 - + +
3 hénapos kamat -0.2886 | 0.4129 0.0161 -
Inflacié -0.3880 | 0.1124 | -0.2585 + +/-

A GDP no6vekedéséneliteme egyértelifen efs pozitiv kapcsolatban all
mindharom &ékeattételi mutatoval, vagyis a GDP ndvekedésévedlmlatok atlagos
tokeattétele is & Ez egyrészt megegyezik a kilféldi teéridkkal, réést azzal
magyarazhat6, hogy novekedésisdakban a vallalatok a megndvekedett kereslet miatt
beruhdzasokat hajtanak végre, amelyet adbdtsras elégtelensége miatt kiils
forrasbdl, (a sajatke bevonasanak letisgge hidanyaban) hitdibfinansziroznak.

A harom hoénapos pénzpiaci hozamértéke a rovid lejaratu kotelezettségekre
negativ hatassal van, és ezzel igazolja a nemzet&akirodalomban leirtakat. A
magasabb hozam a kereslet-kinadlat egys#@veényei alapjan tehat csokkenti a hitel
keresletét. Erdekes, hogy mig az 6sszes kotelégéitszes forras arany és a hozam
kapcsolata elhanyagolhatd, addig a hosszu lejataglezettség/dsszes forras arany és a
hozam k6zo6tt igen 8s pozitiv kapcsolat lathatd. Ez lehet statiszttkba is (Iévéen mas
lejaratokrél van sz0), de lehet annak a hatashogy a vallalatok Magyarorszagon a
rovid kamat emelését nem feltétlendl vették a hin$sjratl kamatok emelkedésének
jelzéseként, ezért a dragabb rovid lejaratd hittlekossza lejaratlakra cserélték.
Természetesen ez utdbbi magyarazat fenntartasaelekab, mivel kevés vallalat étt
allt ilyen lehetség. Jelezheti tovabba a hitelfelvétel feltételékini igényét, vagyis
azt, hogy a hosszu lejaratu hitel felvétélész6ld dontést nem kizarélag a kamatszint
befolyasolja (vagy egyaltalan nem befolyasaffa).

% Mivel a korrelaciés szamitas azt mutatja, hogyéa ddatsor mennyire mozog egyitt, igy a magas

mutatdszam akkor is kialakulhat, ha az adatok egiysm csak egy iranyba mozognak.
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Az inflacid és a bkeszerkezet kdzotti kapcsolat korrelaciés mutaajaebjele
valtozo. A rovid lejarati kotelezettségek aranyaetjativ kapcsolatban van az inflaci,
amit azzal magyarazhatunk, hogy az inflaci6 noeehitel nominalis arat, és ezért
kevesebb hitelt vesz fel vallalat. Hosszabb tavaonban a vaéllalat bevételei is
novekednek, és ezért képes a &llimanszirozasat ndvelni. Ugyanakkor az inflacio
hatasa rovid tavon sokkal jelésebb, mint hosszu tavon.

A makrodkonomiai tényék eés a dkeattétel kozotti kapcesolat |étezém ennek
kutatdsa még nem széleskoezért a kovetkeztetések levonasa nehézkes. A anagy
feldolgozoipari vallalatok és a magyar GDP, 3 hasapénzpiaci hozam és az inflacio
kozotti kapcsolat kozotti vizsgalat azt mutatjaghdiabar a kapcsolat minden mutato
soran létezik, egyértelinkovetkeztetés csak a GDP esetén vonhato le, meghaz,
hogy a GDP ndvekedése eseténdkeszerkezeti mutatdk is ndovekedtek. A harom
honapos hozam és az inflacié esetén csak lejagat-flkovetkeztetések levonasa
lehetséges, amely azt mutatja, hogy dkeszerkezeti dontések soran a lejarat

fluggvényében lehet az egyes térikeratasat megfogni.
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6.1.2. A jogrendszer

Egy orszag nikodésének kereteit torvények, rendeletek és hattokz adjak.
Hasonloképpen egy orszag pénzugyi rendszerénelzess leresztil adkestruktira
alakulasanak feltételeit is az orszag pénzigyiseatt szabalyozo torvéenyek képezik.
A pénzugyi rendszer keretfeltételeit meghatarozdéiiyek és hatarozatok alapelve,
hogy a finanszirozok, azaz a befekkeérdekeit védik. A befektétvédelem egy orszag
tarsasagi torvénye (cégjog)odsorvénye, a pénziugyi piacokat szabalyozo6 torvéngek
az esetlegesen erre klon létrehozott befékéetelmi térvények altal biztositottak.

A jogi rendszer és a finanszirozasi feltételek ékapcsolasat elvég§ziméleti irodalom
arra a kérdésre koncentrédl, hogy a jogrendszer moédydonsagai hatnak leginkabb a
pénziigyi piacoK fejlsdésére, illetve még inkdbb — hogy létezik-e ilyeapdsolat.
Vagyis: meghatarozza-e a jogi rendszer a pénzliggog fejlbdését. Ebél szamunkra
alapved tehat a kérdéshat-e a jogi rendszer milyensége ékdszerkezetre, a
tokeszerkezeti dontésekre?

A témaban két kiemelkéd cikk irodott (szamossagaban ennél sokkal tébb). A
legismertebb La Porta — Lopez-de-Silanes — Shleifeishny [1996] cikke, amelyben
arra torekednek, hogy a vallalati pénzigy alapjét jagi rendszereket csoportositsak és
statisztikailag is jellemezzék. Ezek szerint a &kétpved jogi rendszeren (rémai jog
(roman law), illetve precedens alapu jog (commam))eelll négy alapvétrendszer
kulonithet el az egész vilagban, lévén a kolonizacié sor&ildg 0sszes orszagaban
valamely fenti jogrendszer szarmazéka alakult kindgy nagy jogi rendszer tehat:
angolszasz (common law), a francia, a német, dsaadsav jogcsalad — utdbbiak a
rémai jogi csaladba tartozndklemzéseik soran a székzarra mutattak ra, hogy a vilag
pénzigyi rendszereinek hatékonysaga kozotti eliészben a térvények altal a kiils
befektetk részére a belstagoktdl — a tobb informacioval rendelk&rsl — valo
védelem érdekében biztositott jogoktol és ezek aerggjtasdnak miségédl fugg.
Bebizonyitottak, hogy e jogok mértéke és végrebak§elenbsen eltérhet az egyes
orszagokban. Azt talaltak, hogy a precedens jogotal@rszagokban mind a

részvényesek, mind a hitetdz érdekei efsen védettek, a francia torvények a

2T A pénzigyi piacok 6sszefoglalé nevet alkalmazorfinanszirozas éssze lehetséges modozatanak

helyére. A bkepiac a pénziigyi piac része, hiszen csak hossa(fiteanszirozasra koncentral.
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legkevésbé szigortak, tovabba a német és skandiipagl orszagok torvényei
szigorusagukat tekintve kozépen helyezkednek el.isAbizonyitast nyert, hogy a
gazdagabb orszagokban a végrehajtas jobban battpsitint a szegényekben, és a
francia alapu jogrendszerekben a végrehajtas terélmaradas van. Végul, empirikus
adatok alapjan azt is sikerilt bizonyitani, hogyyangébb befektévédelmet biztositd
orszagokban sokkal nagyobb a koncentralt tulajaénya.

Egy kés$bbi cikkiikben La Porta - Lopez-de-Silanes — Shteiéishny [1997] tovabb
menve arra Vvallalkoztak, hogy statisztikailag iszdoyitsak, a jogrendszer
szignifikansan befolydsolja a kidlsfinanszirozasi lehéségeket, vagyis a pénzlgyi
piacok méretének és Kkiterjedtségének eltérésédnigmyeik igazoltak feltevésiket.
Megallapitottak, hogy a jogi szabalyok és azok ié@sa befolyasolja egy orszag
tokepiacanak nagysagat és kiterjedtségét. Mivel deatedg ,minésedi” jogi kbrnyezet
biztositja a potencidlis befektt védelmét a bets informéacidval rendelkeiktol,
megnoveli a befektetési hajlandésagukat és ennedtkéztében megndéveli a pénzigyi
piacok nagysagat.

A szerdk fenti cikkikben egy pontozasi rendszer alapjdlenjezik az adott orszagokat
(Id. La Porta és szeftarsai [1996] 1. tablazat). A magyar jogrendszesoh#
vizsgalatara én is elkészitettem a pontozast haaank

Az elemzés azt mutatja, hogy habar hazank a ndmeintycsaladba tartozik, bizonyos
szabalyai attol jeleiten eltérnek. Kilonbésen igaz ez asdtdrvényre, melynek
részletes elemzését a kovetkedlfejezetben talalja az olvaso. Az eltérések wyilv
hazank posztkommunista gazdasagi atalakulasasegl elvéldl adoédnak. A
kommunista idszakbo6l fennmaradt ,0ro0kség” ugyanis az Uj, nyugatintaju
szabalyokkal szinte az egész gazdasag 0sszeondézte volna €, ezért térvényeink
néha enyhébben, a gazdasagi tarsasagok fennmaraki@&sdekében irodtak.

A jogrendszer témakore — vagy a jogrendszer, nefulipdsold tényez — makrotényed

— nagyon a¥sen 0sszefligg a vallalatkormanyzas ésédwadsziriség, cédtorvények
témakorével. Az ébbi, a vallalatkormanyzas k&sb onallo alfejezetben kerdl
targyalasra, a ésltbrvényekre azonban most térek ki. Az azonbannyas, hogy
mindkett alapja a jogi rendszer milyensége, hiszen mindieghatarozé tényéanaga

is a jogi rendszer része.
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6.1.2.1. A cédtorvények

A csidtorvények és az ehhez kapcsolodd eljardsak piacgazdasagok
miikodésének elemi részei, hiszenddleges funkcidjuk — a befektatedelem révén —
hogy a veszteséggelikods vallalatok eltavolitasaval cstkkentik a hitel kéigét és
ndvelik a gazdasag hatékonysagat, mert a felsz#télét 0j, nyereséges vallalatokba
fektetik, tovdbba szamos orszagban a menedzsmetroKt is jelentik.

Dolgozatom szempontjabdl a éckorvények legérdekesebb funkcidja, hogy
kontrollként hatnak a vallalatiokeszerkezet alakitasara, hiszen megakadalyozzak a
nagymeértéll eladésodast, killondsen akkor, ha édefaras legvaldsziibb kimenetele
a felszadmolas. Illy modon tehat a 6d&rvény szigorlUsdga meghatarozza a
tokeszerkezeti politikat, hiszen minél kisebb a raoigacid esélye (tehat minél
szigorubb a agltérvény), annal korlatozottabb a hitelfelvételaaza kilg§, adéssag-
jellegi finanszirozas.

A nyugati piacgazdasagokban &d®rvények szigorisaga vegyes képet mutat.
Az Egyesiilt Allamokban és Franciaorszagban atésvény meglehésen enyhe. Az
USA-ban a c&deljaras alatt az izleti tevékenység tovabb fahgtit, és igen hosszusid
(120-180 nap) all rendelkezésre a reorganizacins Kielolgozdsahoz. A cégek tdbb
mint 40%-at (Burniaux [1995]) sikeril reorganizalni
Ezzel szemben a németédsirvény inkdbb a felszamolast helyezi kilatasbavabb
neheziti a reorganizaciot, hogy a biztositott kéletek a d&leljarason kivil kell, hogy
koveteléseikhez hozzajussanak, ami szintén csdkkergorganizacid sikerességének
esélyét. Hasonléan a némethez, az angétialg@ras vége is felszamolas. Csupan a
véllalatok 1%-a (Burniaux [1995]) folytathatja azlétmenetét.

2 Ki szeretném emelni, hogy adcsfogalma mast jelent Magyarorszagon, mint a fepeszagokban.
Hazankban a ésl maga a reorganizacios eljaras (tehat nyugatoa esorganizacid), amely soran az
adossag atitemezésével és a hitddezl valdé megegyezéssel probaljdk a vallalat pépiztiglyzetét
normalizalni. Ha e nem is sikeres, illetve egyébtasben él a felszamolas, tehat likvidacio. Ads

fogalma a fejlett orszagokban inkabb a likvidacivoaatkozik.
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Az 1991. évi XLIX. toérvény a caleljarasrol és a felszamolasi eljaradsrél 1992
januarjaban lépett életbe, és azéta tobbszor mibdkasi (a legutdbbi mddositas 2006.
julius 1-jén Iépett hatalyba3’

A magyar c8dtorvény megalkotasanak étheges célja a vallalatok kozotti
korbetartozas kérdésének megoldasa volt. A torv@isy verzioja igen szigorunak
minésilt, mivel minden vallalkozasnak automatikusanmégja ellen kellett elinditania
csvdeljarast (kotelez 6ncsd), tovabba a fizékéepesség helyreallitasat célzé programot
(tovabbiakban: program) minden hiteleek el kellett fogadnia. A kébbi
modositdsok az automatizmust és az abszolit tobbsélgoroltek, a program
elfogadasahoz ma mar elég a hitélemingsitett tobbségének beleegyezése.

Ahogy mar a 28. labjegyzetben emlitésre keriilt,agyar cédtdrvény szerint a
csHd egy olyan eljaras, amelyben az adés automatikossgkapja a lehéséget, hogy
programot készitsen és a legtdbbszor ezt a hitelelzis fogadjak. Ily médon a magyar
cHdtorvény az enyhébb @dtorvények kozé tartozik, mivel a végsél a vallalati
mikodeés helyredllitasa és nem a felszamolas. Feldaaraabban az esetben kerl sor,
ha a hitelegdk nem fogadjak el a programot. Szintén a térvényhgsagat” mutatja,
hogy cédeljarast csak az adés indithat.

A magyar térvény szerint a birésag vagyonfelUtyetndel ki a vallalathoz, az azonban
csak korlatozottan szél bele a vallalatikindtetésébe (Id. tv, 14.8 c¢) pont), vagyis a
vallalat tovabb rikodik.

A magyar cédtorvény enyhesége szintén arra a sajatos kommusiarani
helyzetre vezethét vissza, amikor szinte minden vallalat fizetéskigptevolt. A
torvényalkot6 célja viszont nem csak a gazdasaggkbaysagi, hanem az egyéb
erdekek figyelembevétele is volt. A szakirodalomuriaux [1995]) szerint a volt
szocialista orszagokban szocialis szempontjai imak a cédnek. Azaz egy vallalat
felszamolasa jollehet egybeesik a gazdasagi hayskgnérdekével, azonban nem
feltétlentl az adott pillanatbeli egyéb orszagagkérkkel. Kulondsen igaz (volt) ez
Magyarorszagra, ahol a szallitoi korbetartozasolttmregy-egy vallalat felszamolasa
rengeteg Ujabb vallalat felszamolasat és ennektivegatasat vonhatta volna maga utan

a gazdasagra.

2 A cgidtorvényt 1994-ben kovette a bankkonszolidacié, lanme bankok rossz hitelgit valé

megszabadulast célozta. Azonban a bankok sem kivéiglfeleiket ,c8dbe” vinni.
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A torvény rendelkezik a felszamolasrél is, amelynekabalyai sokkal
ridegebbek és egyérteliobek. A felszamolast nemcsak az adds, hanem aited
kérheti (illetve a cégbirésadg). Ha az ados a bimdesid nyolc napon belil nem
nyilatkozik, a fizetésképtelenség tényet vélelmezak az adost felszamoljak.
Ugyanakkor, ha az ados jelentkezik, akkor fizetésiadékot kérhet, amely ki nem
elégitése esetén a birésag hatvan napon belthfetdia a vallalatot.

A felszamolas azonban mégsem olyan gyakori a magyeorlatban, pontosan a fent
leirt kdrbetartozasok és az ennek kovetkeztébdalkil ,,0nfelszamolas” miatt.

A torvény 1992-es hatalyba lépését kdeet 2500 cég inditott maga ellen
csHdeljarast, melyeknek 64%-a egyezséggel és a vallal@bbniikodésével zarult
(Burniaux [1995]). 1992 végére 4231 vallalat vatbdeljaras és 10 062 felszamolas
alatt. Mindésszesen ezek a vallalatok a teljesdshtas 14, az export 25,5 szazalékat
tették ki, mig a munkavallalalok 17%-at foglalkdidl (Hegeds [1994]). Az 6noéd
torvényldl vald kiemelése utan mind a meginditotédsljarasok szama (nagyjabdl az
egytizedére), mind az azutan tovalinddok aranya csokkent (korulbelll a negyedére).
A felszamolasok szama azonban magas szinten gtdbdott és csak a kilencvenes
évek vége felé kezdett el csdkkenni.

Osszefoglal6an tehat megallapithatd, hogy a maggddtorvény nemzetkozi
dsszehasonlitdsban gyengének szamit
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6.2. A pénzugyi rendszer

A pénzugyi rendszer adkestrukturak kulonbdségének egyik legbb
magyarazoja. A kilonbéztorténelmi fejpdés eredményeképpen két jol elkulonithet
pénzlgyi rendszer alakult ki a vilagon, amelyekdtba tbbbi ,vegyesnek” nevezldet
rendszer elhelyezkedik. E két torténelmi jefeéi rendszer az angolszasz (amit
szokas ,arm’s lenght’-nek, nevezni a szakirodalompdletve a kontinentalis, német
(vagy ,relationship-based” vagyis kapcsolati remaeek nevezett) pénzigyi
rendszerek.

Az alabbi abran a pénzigyi rendszer 1980-as alapiakros adatokat latjuk.

10. ABRA: A PENZUGYI RENDSZER FEJLETTSEGE 1980BAN. Az
ATLAGOKAT A VALLALATSZAMMAL VALO SULYOZASSAL KAPTAK
(FORRAS: RAJAN-ZINGALES [2003])

Pénzlgyi rendszer 1980-ban

Angolszéasz atla |
O Részvénykibocsata

USA

O T 6zsdei

UK kapitalizaci6/GDP
. L) s W Betétek/GDP
Kontinentalis Eur6pa atla

. , *F O Bankhitel/GDP
Németorszag

{rorszag
Franciaorsza
Ausztria __‘
‘ ‘ ‘

Forras: Rajan-Zingale2003 )2 04 0.6 0.8 1

Jol lathatd, hogy a kontinentalis rendszerben dokiagasabb a betétek GDP-
hez viszonyitott aranya, német-amerikai 6sszehddehbn ez a kilonbség kozel 60%.
Hasonlo a helyzet a bankhitelek esetében igiz&dei szamok esetében pont ellentétes
az irany. Mig az Egyesult Allamok esetében &xstlei kapitalizaci6 nemzeti
jovedelemhez viszonyitott aranya 38% volt, addigmdtbrszagban csupan 9%.

Hasonl6 képest fest a részvenykibocsatas mutat@iami a részvénykibocsatasokat
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az 0sszesoke szazalékaban mutatja, ez az Egyesiilt Allamolkiarel haromszorosa
volt Németorszaghoz viszonyitva.

Rajan és Zingale§2003] szerint a fenti kilénbségek kisvallalatinsgn még inkabb
érezhetek voltak. 1994-ben az Egyesiilt Allamokban a kisWézasok hitelfelvétel
esetén adkének csak 16%-at kaptak bankoktol, mig 49%-hobiibsd értékpapirok
(kotvények, kereskedelmi papirok) kibocsatasavabtijak hozza. Németorszagban
ezzel szemben hitelfelvétel 80%-a bankoktdl szaotags csak 10% eértékpapirok

kibocsatasbal.

Az egyes sajatsagos pénzugyi rendszerek kialaktibésmelmi okokra vezethiet
vissza. Mig az angolszasz orszagokban az egyéngtakagitasaikat kozvetlentl, vagy
a zsde segitségével helyezték el, addig a kontirnen&iropai orszagokban, ahol
gazdasagi tobbletet a hadi- és luxuskiadasok estésztfel, sziikség voltokeels
kozvetibkre — a bankokra. Ezek az okok oda vezettek, hody az angolszasz
orszagokban adzsde szerepe dominans, addig a kontinentalis eucdpaagokban a
finanszirozas kozvetitésétd@ppen a bankok végzik

A Bretton Woods-i Rendszer 6sszeomlasaval jaroasrditkearamlas, az allam
kivonuldsa (bankok privatizacioja) és a szabalyomdsgvaltozasa ugyanakkor a
kontinentalis orszagokban is ézsdék fejpdését és a bankok enyhe visszaszorulasat
vonja maga utan. Szintén hozzajarultkepiac tovabbi fefldéséhez az Eurdpai Unio
politikdja, amely szabadda tette mind az aruk, manflke aramlasat ésitve ezzel a
fenti folyamatokat. A kozosségi szabalyoz&ded az Egyesiilt Allamokhoz képesti
lemaradas csokkentése érdekében propagalja a siéddepihcok kialakulasat (lasd: U
direktivak a tke szabad mozgasarél, @kepiac regulaciojarol), és megkdti a
tagallamok kormanyainak kezét a finanszirozas tekeéreurd bevezetése tovabb noveli
az egységesokepiac eszméjét és leegydmdti az Unids allampolgarok kdzvetlen
befektetéshez kétlo terheit.

Az Unios deregulaciot a nemzeti szabalyozas is tkOweegteremtve ezzel az
egységesokepiac kdvetelményeit illetve az elengedhetetl@mgsezparenciat. A német
szabalyozas példaul szigoritotta a banki hitelkibeést és a bankok vallalatokban
tortérd tulajdonrész szerzését is. Az 1994-es szabalybzsmazalékban maximalta a

%0 Ehhez természetesen a sajatos jogrendszer isjangiza
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bankok tarsasagokban val6 részesedésének mén@kétben a Német Bankszovetség
0j standardokat vezetett be a szamvitel terén, kel nemzetkozi kovetelményeknek
is megfelelnek. 1998-ban ell@zésBl és atlathatosagrol szolo rész kerilt tarsasagi
torvénybe (KonTraG), amely a bankok szamara mggtlietétbe helyezett részvények
szavazati jogaval valé élést, ha a bank tobb mitdz&zaléknyi részesedéssel
rendelkezik az adott vallalatban. Ezek a szabalgb&tvé tették a kilfoldi bankok és a
tokepiac versenyhelyzetének javulasat, és alépvaltozasokat indukaltak a vallalati
finanszirozasban.

Ezt a fejbdési folyamatot mutatja be a 6. tdbldzat, ahol azpgyi rendszer
vizsgalatara hasznalt négy mutatészamot szemétieémetorszagra és az Egyesilt

Allamokra 1980-as és 2000-es adatokat hasznalva.

6. TABLAZAT : AZ EUROPAI FINANSZIROZAS FEJL ODESE

T6zsdei kapitalizacié /GDP Bankhitel/GDP Betétek/GDP Részvénykibocsatas

1980 2000 | Valtozas | 1980 2000 |Valtozas | 1980 2000 |Valtozas| 1980 2000 | Valtozas
Németorszag 9,00%| 66,80%| 742,22%| 86,40%| 120,70%| 139,70%| 56,40%| 92,50%| 164,01%| 1,00%| 6,50%| 650,00%
Amerikai
Egyesiilt 46,00%| 154,90%| 336,74%]| 35,40%| 49,30%| 139,27%| 54,00%| 37,90%| -70,19%| 4,00%| 20,70%| 517,50%
Allamok

Jol lathatd, hogy &trsdei kapitalizacio Németorszagban tébb mint héeszee,
mig az Egyesilt Allamokban csupan haromszoroséitaazonban még igy is jeleist
az eltérés, hiszen az amerikai kapitalizacié kdal és félszerese a németének. A
bankhiteldllomany GDP-hez viszonyitott aranyanakltozdsa meglep maddon
megegyezik a két orszag esetében, azonban az absatibzas az amerikai esetben
nyilvan nagyobb kell, hogy legyen. Az amerikai bekecstkkenését valdstieg a
haztartasi megtakaritasok csokkenésével magyajakhatvégil, a nyilvanos
értékpapir-kibocsatasok telje$kéhez viszonyitott aranya mutatdé értelmezésekor
hasonl6 eredményeket kapunk, mintéastlei kapitalizacié esetében. A német szam
nagyobb mérték nbvekedést jelez, de az amerikai kibocsatasok igngs magasabb

szinten vannak.
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6.2.1. Mit befolyasol a pénzigyi rendszer?

A valasz egyszér A toke- és pénzpiac ugyanis nem mas, mint az a tée, pia
ahol a lehetséges finanszirozasi eszkdzok elhedgirwk, és ahonnan a befeéket
valaszthatnak. A vallalatok itt kinalhatjak fel no#gt, helyesebben értékpapirjaikat.
Eppen ezért az e piacon |&grapirok/kotelezettségek adhatoak el csupan. Anckra
piacon kotvény, ott nincs olyan befekietaki megvenné a kotvényt, vagy annak
bevezetési koéltségei olyan magasak, hogy egy malsgcnativa valasztasa jobban
megéri a vallalatnak.

A fejlett t6zsdével rendelkéz orszagok vallalatai szamara természetes, hogy
kozvetlenil a befektéktol vesznek fel hitelt, ezekben az orszagokban tehat
valOszirileg magasabb adzsdétl jové finanszirozas aranya. Ott azonban, ahol a
vallalatok nem képesek a befekitett kbzvetlenll elérni, sziikkség van a bankokrat min
pénzigyi kdzvetbkre.

A kovetked alfejezetben a magyar piacot vizsgalom, a fentiyegk

figyelembevételével.

6.2.2. A magyardkepiac és bankrendszer sajatossagai

A magyar ¢&kepiac elemzését harom részben végzem ebszBF a
részvenypiacot vizsgalom, majd a kotvény kibocstthstiségeit elemzem és végll a
bankok altal folydsitott hitelek hozzaférbe¢égét vizsgalom meg. Az elemzés célja,
hogy eldbntsem, vajon a magydikeépiac inkabb az angolszasz, vagy a kapcsolati
rendszer tipusdba sorolhaté. Ehhez a kilohlsigles kdrben hozzafériettatisztikai
forrasokbol szerzett adatokat hasznalom fel.

A magyar tkepiac és bankrendszer (tovabbYfdgse a rendszervaltas utan, a
jogi alapok lerakasaval indult el. Torvényi alapgat 1996. évi a hitelintézetékrés a
pénzugyi vallalkozasokrél sz6lé CXII. térvény bigitmtta. A torvény szerkezetét
tekintve igen kozel &ll a német jeliegzabalyozashoz, biztositva ezaltal az univerzalis
bank létfeltételeit. Adkepiacrdl szo6ld 2001. évi CXX. torvény ékepiac niikodését
szabalyozza, megteremtve az alapot a szélésktitkepiaci szolgaltatasok

kialakuldsahoz.
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Két fenti torvény a tarsasagi és szamviteli tory@hmegyitt biztositja mindazon
jogi feltételeket, amelyek egy biztos, szélékepiac kialakuldsahoz sziikségesek. A
kovetked harom alfejezetben azt vizsgalom, hogy ezek meanltak atiltethék a

gyakorlatba.

6.2.2.1. A részvénypiac

A magyar részvénypiac két nagyobb részre bonthataartkom részvenyek
kereskedelmét viszonylag kevés adat all rendelkezésre. A zithkészvénytarsasag
részvényeit zart kornek értékesitették, a tulajduétias altaldban ezen a zart korén
belll torténik. A magyar részvények kozel fele kdmi (Id. Stachd [2006]). A
nyilvanos részvények nagyobb része szintén zatiekbforog, ezeket &asdén nem
jegyzik, nem kereskednek vellk.

Az elemzés kdzéppontjdban ezért, mint minden kdilfélemzés esetén is, csak a
t6zsdén jegyzett részvények allhatnak. A BudapestékiBzsdén jegyzett papirok

szamanak alakulasat mutatja az 11. abra.

11. ABRA: A BET-RE BEVEZETETT VALLALATOK SZAMANAK ALAKULASA
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1995/1996/1997|1998/1999|2000|2001|2002|2003|2004|2005

—=— Vallalatok szama | 42 | 45 | 49 | 55 | 66 | 60 | 56 | 49 | 53 | 47 | 44

Jol lathaté a 11. abrardl, hogy a bevezetett &bl szama nemhogy nem
emelkedett (eltekintve az 1997-98-as privatizactiglamtol), hanem 1999 oOta

folyamatosan csokkent. Osszehasonlitva a BET-reeZmtett részvények szamat a

98



kulfoldi tézsdéken jegyzett részvényekkel szemben sem kéblwea helyzet (lasd 7.
tablazat).

7. TABLAZAT : A BEVEZETETT RESZVENYEK SZAMA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN (FORRAS: WWW .WORLD -EXCHANGES.COM)

| 2005 | | 2004 |
Tézsde Osszesen Hazai Kultoldi Osszesen Hazai Ramonar |
vallalatok vallalatok vallalatok vallalatok

American SE 595 495 100 575 502 73
Nasdaq 3164 2832 332 3229 2889 340
NYSE 2270 1818 452 2293 1834 459
Hong Kong Exchanges 1135 1126 9 1096 1086 10
Korea Exchange 1616 1616 0 683 683 0
National Stock Exchange India 1034 1034 0 957 957 0
Osaka SE 1064 1063 1 1090 1090 0
Tokyo SE 2351 2323 28 2 306 2276 30
Athens Exchange 304 302 2 341 339 2
Borsa Italiana 282 275 7 278 269
BET 44 44 0 47 46 1
Deutsche Borse 764 648 116 819 660 159
Euronext 1259 966 293 1333 999 334
Irish SE 66 53 13 65 53 12,
Ljubljana SE 116 116 0 140 140 0
London SE 3091 2757 334 2837 2 486 351
Luxembourg SE 245 39 206 234 42 192
OMX 678 656 22 685 665 20
Oslo Bars 219 191 28 188 166 22
Warsaw SE 241 234 7 230 225 5
Wiener Borse 111 92 19 120 99 21
A befektetési alapokat nem tartalmazza

Kitiinik, hogy a BET-en jegyzett részvények szama neknassagy ézsdékhez
képest alacsony, hanem még a Ljubjartaisde is ditte all (méghozza tébb mint
kétszer annyi bevezetett papirral).

A részvénypiac gazdasagi jelésggének mérésére hasznalt mutatézade piaci
kapitalizacioja, vagyis az 0sszes forgalombar® Ipapir értéke. A 8. tabldzatban az
adott év végidzsdei piaci kapitalizacio bruttd nemzeti termékkeszonyitott aranyat

szemléltetem.
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8. TABLAZAT : A TOZSDEI KAPITALIZACIO A BRUTTO NEMZETI
OSSZTERMEK SZAZALEKABAN , FORRAS. EUROSTAT

1995 | 1996| 1997] 199§ 1999 2000 2001  20p2 2403 2p04 005
Europai Unio (25 tag) - - - - - 101,4 81,78 54,14 62B1 66}539,72

10 ¢j tagéllam = = = = = 21,19 17,4y 154 18,42 27p8 33]09
Csehorszag - - - - 22,7¢ 19,9 1535 18p2 24|57 34,73 4p,63
Németorszag 22,7 276 39,35 47p8 71|02 69,6 5696  30,7,543939,66| 46,06
Gorogorszag 1431 19,38 29,36 63,p7 169,21 9423 7|51 74484,36| 54,71 67,94
Irorszég 38,91 47837 62,6B 7585 76,81 83j42 7243 44,28 5448,56,88| 21947
Olaszorszag 18,62 20,86 38747 44b2 64{46 64,71 4f,44 35,36,5 | 41,82 47,74
Luxemburg 146,34 159,79 188,87 1878 17094 164,68 1313 998115,24 136,3% 148,16
BET : : : : 36,1 | 25,09 | 19,89| 12,71 17,9 2599 31,33

Ausztria 13,06 13,81 18,1y 1591 16,47 1505 13]11 146 119,87,38]| 43,69
Lengyelorszag : 5,44 789 11,45 18,43 15p6 1391 12,92 152b,39| 32,45

Szlovénia : = 9,74| 12,44 139 14,45 17,84 2346 2277 21,21,472%
Szlovakia 27,46) 28,09 256 178 18,%9 15095 1662 972 9,20,69( 10,6

| Egyestilt Kiralysag 119,56 142,%3 160,86 153,73 212,37 ,6183150,2 102,48 119,46 119,p1 145/14
Egyesiilt Allamok 91,68 108,83 131,31 140/57 190,53 151,880,711 94,82| 1158]L 126,43 143p1
Japal 67,21 | 66,21 | 50,54 | 60,87 | 108,6¢| 67,3¢ | 56,21 | 47,5¢ | 62,42 | 70,7¢ | 105,5]

Jol lathato a BET 1999-es fellendiilése, amikofzsdei tkeérték a GDP 36,1
szizalékéra emelkedett, felilemelkedve a hasojkitéedi (itt értsd:volt szocialista)
orszagok mutatéin. Askeérték ily moédon valé bemutatasa azt szemléhetyy a BET
hasonlo fejlettség tarsaihoz képest nincs lemaradvait snindig a 2004-ben
csatlakozott Uj tagallam atlagos mutatojahoz kéizBirsze arnyaltabb a kép, ha BET
kapitalizaciojat a fejlett ipari allamokéhoz hadguk, amelyek altalaban 50% felett
vannak, 6t az angolszasz orszagokban ez a szam 150% koddgn@sszefoglaléan
elmondhaté, hogy bar a Budapesti Erékte régidbeli tarsaihoz képest nincs
elmaradva, fikodése mégsem mondhato viragzonak.

Ennek harom oka lehet.

1. Egyrészt sok nagyvallalat részvényei nem érila dlevezetéshez szikséges
szigoru kovetelményeket, és a bevezetés csak gy érteki (mennyiséq) értékpapir
bevezetése esetén kifigdd (lasd Stachd [2006]) elemzését a bevezetés fielitdlecs
annak hatékonysagaral).

2. Masrészt, a nagyvallalatok altaldban valamil@ifioldi anyavallalat kezében
vannak, amely a leany részvényeit nem kivanja lenea magyardzsdére annak kis
meérete és viszonylagos koltségessége miatt.

3. A kisbefekteik hianya is akadalyozza ézsde fejpdését. A magyar lakossag
nem részvényekbe fekteti a pénzét, és a befektatépok is inkabb hitelviszonyt

megtestesit értékpapirokba, altalaban allampapirokba fektetnek

100



Osszefoglalva elmondhatd, hogy a magyar gazdasaghaniszsdének
torténelmileq is kisebb szerepe van, és a jeletlelyzetben csak egy lassu, hosszu tavu

fejlodési palya képzelhgel.

6.2.2.2. A kétvénypiac

A koétvénypiacon nemcsak a vallalatok versenyeznekefektetk kegyeiért,
hanem az allam és a pénzintézetek is. A 12. abralidisdére bevezetett hitelpapirok

mennyiségéil és dsszetételérkapunk informaciot.

12. ABRA: A KERESKEDETT KOTVENYEK SZAMA ES MEGOSZLASA 20058BEN
(FORRAS: WWW .WORLD -EXCHANGES.ORG)
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A harom nagy régiot és haroesdét bemutatd 12. abrabdl leolvashatd, hogy a

legtobb kotvény az Eurdpa/Kozel-Kelet/Afrika térség van, joéval tbbb, mint az

amerikai 6zsdéken. Szintén jol lathato, hogy ebben a régiGidkal magasabb a

kulfoldi papirok aranya, és ezt a némégsde adatai is igazoljak. Hazankban a

bevezetett papirok szama 2005-ben 966kBb privat vallalatoké, és minddssze 20
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allampapir létezik ezek mellett. A bevezetett kifyek alacsony szadméatdl eltekintve az
arany egészsegesnek mondhato, es akar a kotvémsdinazas
részvényfinanszirozasnal magasabb elterjedtségéttmtnak. Az adatok mogeée
pillantva azonban kideril, hogy elilba 76 privat kotvényél minddssze 18 tényleges
kotvény (a tobbi jelzaloglevél) és ezen belll isip@n 5 () nem pénzintézet altal
kibocsatott hitelviszonyt megtestésiértékpapir. Az elemzés eredménye egy &kils
szemléb szamara megdobbéntAzonban a koétvénykibocsatasra vonatkozo térvényi
szabalyozas és kotvény keresletének elemzésévdévamyalova valik, hogy a
kotvénykibocsatas a legtobb vallalat szamara nénmeb finanszirozasi forma.

Az 1996. évi CXI. Ertékpapirok forgalomba hozatélara befektetési
szolgaltatasokrol és az értékpafadesl szolo torvény illetve az azt felvaltdo 2001.évi
CXX. Tokepiacrol szold torvény részletesen szabalyozzataéky kibocsatasat. A
kotvény kibocsatas Magyarorszagon torténelmileg sett jelentss, a bonyolult
kibocsatasi procedura azonban a vallalkozébb kekit is eltantoritotta. A kibocséatést
prospektus készitése kell, hogy mégek (meég zartkdr kibocsatas esetén is), amit a
Felligyeletnek joéva kell hagynia, és az ehhez kdpdséokoltségeket (pl. Felugyelete
eljarasi dija, jogi koltségek) is a kibocsatonakl Kdlnia. A kibocsatast meg kell
hirdetni (vagy a kibocsatonal kifliiggeszteni), éveadszerességgel beszamolét kell
késziteni és akar a Fellgyelet latogatasaval sramidisebb vallalatok szadméara a
zartkofi kibocsatas valdsithatdé csak meg, ehelyett azoebgszeiibb tagi hitel, vagy
részvénytarsasag esetén atvalthaté kotvény kikimamatés leginkabb bankhitel
felvétele. A nyilvdnos kibocsatdsok pedig csak byos Osszeghatar felett
koltséghatékonyak. Az 1996-os torvény a 200 miftdint feletti kibocsatdsokat a
tézsdére terelte, amely tovabbi megfelelési kritéoiat rétt a vallalatokra.

A nyilvanos kétvénykibocsatas tovabbiikzkeresztmetszete a befekietktre.
Mivel a lakossag befektetési szokasai kozott aalatll kbtvénybe valo fektetés az
utolsé helyen szerepel (a vallalt kockazat és amoaranya miatt), igy csak intézményi
befektetk johetnek szoba.

A fentiek alapjan megallapithatd, hogy a kotvénggdatas nem elterjedt
Magyarorszagon. Ennek okai é&twrban a kotvénykibocsatassal jar6 magas
koltségekkel magyarazhatoak.
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6.2.2.3. Banki finanszirozas

A magyar bkeszerkezetre vonatkozé kutatasok (lasd: Cserméloq],
Csermely és Vincze [2003], Bélyacz [2005]) ramutlita magyar banki finanszirozas
néhany jellegzetes pontjara. E megallapitasok s&ggtel ismertettem az alabbiakban a

magyar banki finanszirozashb jellem3it.

1. A banki hitelkihelyezés alakulasa

A 13. abra a nem-pénzugyi véllalatok forint és dakiteleinek alakulasat
mutatja. JOl lathatd, hogy az 1995 és 2005 kdzdathlklati hitelek értéke tobb mint

Otszorosere dit, és a ndvekedés egyenletes méitdar 2003 harmadik negyedévében

egy kisebb ugras lathato.

13. ABRA: A NEM-PENZUGYI VALLALATOK FORINT ES DEVIZAHITELEINEK
ALAKULASA 1995-2005FORRAS: MNB)
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B Forinthitel O Devizahitel

Ez az abra azt sugallja, hogy a vallalatok a megkédett beruhazasi igényre
megndvekedett hitelfelvétellel valaszoltak, tehabaek\d trend egy egészséges deljp
gazdasag képét mutatja. Ha ugyanezt GDP aranyeg&amjiik ugyanakkor lathatjuk,
hogy a bruttdé nemzeti 6ssztermék szazalékaban ekades kevésbé latvanyos, 13%-
rol kozel 20%-ra emelkedett ugyanez a mutato, tefed csak duplajara sem. Szintén
elté képet mutat az ét6 abrahoz képest, hogy a GDP aranyos hitelfelvédeh n

alland6 novekd trendet mutat, hanem igen ciklikus.
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14. ABRA: A NEM-PENZUGYI VALLALATOK FORINT ES DEVIZAHITELEINEK
ALAKULASA A GDP szAzaLEKABAN 1995-2005FORRAS: MNB Es
EUROSTAT)
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A kérdés természetesen az, hogy ez nemzetkdzi hEssmditasban milyen
mértéki. A 15. abran fejlett ipari orszagok hasonlé mytdt&iszonyitom a magyar
adatokhoz. A mutaté definicidja szerint a belféhdiel GDP-re vetitett értéke. Ez
természetesen torzitott mutatdja a vallalati heteitelnek, mivel nem csak a nem
pénzlgyi vallalati szektort, hanem a haztartdsadata nem monetaris pénzugyi
intézményeket is tartalmazza (a kormanyzati és taoiseszektort nem). Lathato, hogy
a magyar mutato, barmennyire is novekszik, még mijelenttsen alulmulja a fejlett
ipari orszagokban megfigyelltemértéket. A mutato értéke a fejlett ipari orszéupok
az Egyesiilt Allamok kivételével (de itt &zsdei finanszirozas elterjedtsége miatt lehet
alacsonyabb a mutatd), nagyjabdl 1-1,2-szereseuttbbnemzeti jovedelemnek. A
visegradi orszagok, koztiink hazank is joval alattrad ennek az értéknek, hiszen a
mutatd napjainkban is csupan hatvan szazalék kioilog. Erdekes, hogy mindegyik
felzark6z6 orszdgban a mutatd érteke kozel tiz ésigkke volt, és csak ezutan
kezdett, a 2000-es évek elején, Ujtmin Kimagaslik ebBl hazank, ahol kézvetlenil a
rendszervaltas utdn a mutaté szaz szazalék feldtt wajd 2001-ben érte el
minimumat, 50%-ot. 2005-ben az arany 63%. Ezt vahiteg a mar emlitett

bankkonszolid4ci6 és az azt kévetsszafogott hitelezési politika indokolja.
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15. ABRA: BELFOLDI HITELA GDP SZAZALEKABAN (FORRAS: IFS, A
TORES A DAN SOROZATBAN VALOSZIN ULEG A MEGVALTOZOTT JELENTESI
KOVETELMENYEKKEL FUGG OSSZE )

2,00
1,80 —e— Magyarorszag
1,60 - —=— Csehorszag
1,40 —a— Dénia
1,20 - Lengyelorszéag
1,00 / —%— Szlovakia
0,80 - = —e— Németorszéag
0,60 4%@% —+— Eur6évezet
0,40 - —— Egyesiilt Kiralysag
0,20 +— Egyesiilt Allamok
0,00 ‘ ‘ ‘

1989 1994 1999 2004

A fentiek alapjan leszogezléethogy bar valdéban novekszik a banki hitel
kihelyezés, még mindig alatta marad a fejlett ayekénak, legalabbis a belfoldi hitelek
aranyara vonatkozoan. Ugyanakkor sajnos nem aliletkazésre adat a kulfoldi
bankhitelekre vonatkozéan, ami valosgéy meglep eredményt hozna, tekintve
hazank nyitottsagat és a vallalatok kilfoldi hisblEteleinek jeleriségét, amely a

fejlett ipari orszagokban nem jellethz
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2. Elad6sodas devizaban

A hazai szakirodalom elemzései alapjan a belfdidiiany miatt a vallalatok

devizdban vettek fel hitelt. Kilonésen igaz ez agywallalatokra, amelyek
anyavallalatukon keresztil, exportbevételik terH@menyen jutottak hitelhez. A 16.

abran jol latszik, hogy a devizahitelek a forinthiket meghaladd aranybaibttek,

jelenleg az 0Osszes hitelen belil nagyobb sullyabviseltetik magukat, mint a

forinthitelek.

A 16. abran a teljes hitelallomany lathato, a Kdlfdlevizahitelekkel és a kalféldi
tulajdonosi hitelekkel egyutt. Az abrabdl leolvaghdogy a forinthitelek arAnya GDP-
n belll szinte valtozatlan, 12 és 15 szazalék komiizog. A belféldi és kilfoldi
devizahitelek aranya ezzel szemben enyh&nAnkiilfoldi tulajdonosi hitelek pedig a

kulfoldi devizahitelekkel egyforman mozognak, de¢ amghaladéo mértékben vannak

jelen.

16. ABRA: A NEM PENZUGYI VALLALATOK BANKOKKAL ES EGYEB
INTEZMENYEKKEL SZEMBENI HITELEIA GDP szAzALEKABAN 1996-2004
(FORRAS: MNB)
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1996.marc
1996.szept.
1997.marc.
1997.szept.
1998.marc.
1998.szept.
1999.marc. A
1999.szept.
2000.marc.
2000.szept.
2001.marc.
2001.szept.
2002.marc.
2002.szept.
2003.marc.
2003.szept. -
2004.marc.

Bl Belfoldi devizahitel
0O Kalfsldi tulajdonosi hitel

O Belfoldi forinthitel
O Kiilfsldi devizahitel

A devizahitelek magas aranyanak megallapitasahgil \@ljon itt egy abra a
tobbi kozép-kelet-eurépai orszag devizahitel arémgla mutatoja. A 17. abran jol
lathatd, hogy bar mas atmeneti gazdasagokbanlesng a devizahitel felvételének
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magas aranya, hazankban azonban ez kulondsen mediastien a magas kulfoldi
tulajdon arany miatt.

17. ABRA A DEVIZAHITELEK ARANYAA KKE ORSZAGOKBAN, (FORRAS:
MNB ES MAS NEMZETI BANKOK )

%
40

30

20

10 4

—

Cschorszag | Magyarorszag |Lengyelorszag *|  Szlovakia Cschorszag | Magyarorsziag |Lengyelorszag *|  Szlovikia

Devizahitelek aranya az tgyfeleknek nyujtott hiteleallomanyban Devizahitelek arinya a haztartisoknak nyujtott

hiteledllomanyban

W 2002 002003 B 2004 0 2005.Szept.

3. A hitel ara

A devizaban val6 eladésodasmye akkor jelentkezhet, ha a vallalatnak meg az
arfolyamkockazat vallalasaval is megéri devizabaiveihni a hitelt. Vajon ezért
addsodnak el a véallalatok devizaban? Az aldbbigélegok ezt igazolhatjak.

A 18. abrabdl azt az egys#etdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy minél nagyobb az
orszag alapkamata, annal nagyobb a kamatmarzshlifs kovetkezhet, hogy a magas
alapkamat instabil gazdasagi allapotot jellemezelgben a bankok kockazataik
kivédésére magasabb haszonkulcsot alkalmaznak.zHa fenti allitas igaz, akkor
viszont a magyar vallalatoknak nemcsak a magaskafagt miatt, hanem az arra
rakodo magas kamatmarzs miatt ésankotelezettségik, igy kétszeresen rosszul jarnak

a forintban denominalt hitel felvételével.
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18. ABRA PENZPIACI KAMAT ES KAMATMARZS  (FORRAS:MNB)

12 7

—_ O

Magyarorszag 2004
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Ha a magyar kamatszintet a fejlett, illetve a h&hém hasonl6 fejlettségi
szinten 1é% orszagokéhoz hasonlitjuk, akkor a 19. abran lpitkahogy a magyar
kamatok messzeméen a tobbi orszag felett helyezkednek el. &gt megallapitas
tehet. Az egyik, hogy bar a kamatszint csékken, mégisggagyon magas a magyar
vallalatoknak, &t 1995 és 2000 kozott azok atlagos nyereségesstg@ghaladta. A
masik, hogy az euro hitelek, vagy a dan koronaleoihinalt hitelek kamatlaba olyan
nagymértékben alacsonyabb a forint hitelkamatr@dyta vallalatoknak nyilvanvaléan,
még az arfolyamkockézat figyelembevételével is ntegé devizaban valé eladésodas
(még a mikrovallalkozasoknak is, ugyanisdesetikben is eléri a devizdban toétén
hitelfelvétel a teljes hitelfelvétel 50%-at, lasdNE 2005. oktober).
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19. ABRA: AZ EGY EVNEL ROVIDEBB LEJARATU NEM PENZUGYI
VALLALATOKNAK NYUJTOTT HITEL KAMATAI (FORRAS: ECB, MNB,

EUROSTAT)
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25,00+ » ,g
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—e— Eurd zona
5,00
0,00 T T T T 1
1995 1997 1999 2001 2003 2005

A trend azonban cstkkénigy valdszitileg a vallalatok egyre inkdbb a forint
hitelek felé fordulnak, persze csak akkor, ha a&abktovabb cstkkenek, ehhez pedig
stabil gazdasagpolitika sziikséges.

Megjegyzend ugyanakkor, hogy nem minden vallalat képes dewaralvald
hitelfelvételre, hiszen ez a lehség nem mindegyik étt all nyitva. Szintén fontos,
hogy a kamat szintjék flggetlenil vannak olyan vallalatok, amelyek deédian fognak
hitel felvenni, ugyanis ezt nem annak olcsosagajetma a (kulféldi) tulajdonos

preferenciai alapjan teszik meg.

4. A hitelek lejarata

A hazai szakirodalom altalanos megjegyzése, hodyamkok tartdzkodnak a
hosszu lejaratu hitelek nyujtasatél, inkabb a rdejdrata hiteleket rulirozzak. Ennek
szemléltetésére a 20. abran a belfoldi forint édzdditelek lejarat szerinti megoszlasat

mutatom be.
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20. ABRA: A HITELEK LEJARATA FORINT -DEVIZA BONTASBAN , MILLIARD
FORINT (FORRAS: MNB)
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Az abra alapjan az lathaté, hogy valtozas allt Hatelek lejaratat illeten az
1999-es év soran. 1999¢6#l a rovid lejarata hitelek voltak talsulyban, mig
késsbbiekben a bankhitelek lejarata métna bankok hajlandéak hosszu lejarata hitelt
is nyujtani, méghozza egyre nagyobb meértékben. 300fusaban a hosszu lejaratu
hitelek majdnem kétszeresét teszik ki az éven bflilydszamla hitelt is tartalmazd)
hitelek értékének. Ha forint-deviza bontasban igvigsgaljuk a lejaratot, akkor latszik,

hogy mind a hosszu lejaratu forint, mind a hossjaratli deviza hitelek értéketh
azonban a devizahiteleké sokkaltetjesebben.

Osszegzés

A banki hitelfelvétellel kapcsolatban a kovetékZoglalhatdk 6ssze. A belfdldi
hitelek nominalis értéke att, eléri a GDP 20-25%-at, azonban a fejlett ipari
orszagokhoz képest még mindig alacsony. Ennek tikabbra is bankok oOvatos
kihelyezési politikdjaban és a magas kockazatUahail szektorban keresefek. A
devizaban val6 eladdésodas tovabb folytatodik, émcsek a nagyvallalatok, hanem a
k6zép- és mikrovallalakozasok is ezt a finanszgbzéat valasztjak. Ez a nagyon
magas hitelkamatlabakra vezethewissza, amelyek még az arfolyamkockazat

figyelembevételével is tal magasnak tekintiedt A hitelek lejarata egyre hosszabb,
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1999 6ta a hosszu lejaratu hitelek vannak tulsiiyiénd forint mind a deviza banki
kihelyezésekben.

6.2.3. A pénzugyi rendszer hatasa

Ebben az alfejezetben kiderllt, hogy a pénzigycqkael$rangl hatassal
birnak a keszerkezeti politikara.
Kllénbsen igaz ez hazankra, amely alaf@eta kontinentalis rendszer jegyeit — a
gyenge részvény és kotvény piacokat (a kozvetleanfzirozas hianyat) — hordozza
magan, azonban némely jellethben jelenbsen eltér, és ez a pénzlgyi piacokat
egyedivé teszi.
Ez az eltérés a specialis gazdasagi fejleti@degbs ebbl kovetkeden a bankok

konzervativ hitelezési politikjabol adodik.
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6.3. AdOk és bkeszerkezet

Az adok tkeszerkezetre gyakorolt hatasat mar a klassziklesterkezeti
elméletek is igazoltak (lasd a 4. fejezetet), aapnh befekték kegyeit, és az allam
minél magasabb bevételét biztositdé UGjabb és UOjatdszpbalyok egyre inkabb
egyértelniivé teszik a dkeszerkezetre gyakorolt hatast. Ebben a fejezetlzént arra
keresem a valaszt, hogy az adok figyelembevétdieemmaodon befolyasolja ékéhez
jutas megvalasztasanak kérdését. Az adodrendszeiedzidisége miatt éiszor egy
altalanosabb elemzést mutatok be, Katits [1997pjata majd konkrétan kivanom
vizsgalni az egyes nagyobb orszagok és kiemeltegyMtarszag adorendszerének a
tokeszerkezetre gyakorolt esetleges hatasat.

Az alabbi elemzésben azt vizsgalom, hogy a kuléébtigusia addérendszerek

milyen hatdssal lehetnek ékeszerkezetre.

1. Tarsasagi add nem létezik, €l viszont a jOvedatld az osztalékra és a
kamatbevételre vonatkozéan
llyen esetben, mivel tarsasdgi adé nem létezikrteag add irrelevans a

tokestrukturara nézve.

2. Tarsasagi ado a vallalat profitjara, az idegi&e kamatanak levonasa utan
Egy ilyen rendszernél a maximalis idegen finangZsoaz optimalis (Id. 4.1.2.
alfejezet: MM, ha az adokat bekapcsoljuk, azazziktérsasagi ado), mivel a
kamat koltségként levonhatd, igy csokkenti az aajitl Ennek kovetkeztében a
a tulajdonosnak és hitel&knek jar6 teljes kifizetés meghaladja a tisztatsaja
finanszirozasnal kifizetett 6sszeget.

3. Tarsasagi adé a vdllalat profitjara, az idegéke tkamatanak levonasa utan,

jovedelemadd a nyereségrészesedésre és kamathevétel

Ez esetben szintén a lehetséyemaximalis eladdsodas a legjobb megoldas,
mivel, ha egyforma a kamatot és az osztalékot keiedez adokulcsa, akkor a
hitelez’k és tulajdonosok altal 6sszesen kapott jovedelejdvadelemado

levonasa utan akkor maximalis, hakeattétel a lehétlegnagyobb.

31 A torvény szerinti minimalis sajatke értéket figyelembe véve.
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4. Tarsasagi ad6 a vallalat profitiara az idegéke t kamatanak levonasa utan,
jovedelemadd a Kkifizetett osztalékra és kamatbéestea tkenyereség-adod
mérsékelt vagy nincsen a részvények eladasakor

Ez esetben a részvényes adoja nem egyezik meyénkét adodjaval, és emiatt

a kett) egymashoz viszonyitott aranya adja meg az optnidtiestruktarat. A

bevételik 6sszesen addzas utan:

részvényes  és hitefenettd bevétele

| \

(EBIT - D= 1p) * (1-T¢) * (1-S) + D+ rp * (1-S) , ahol
EBIT: ado- és kamatfizetesosti profit
D: idegen &ke
p . kamatrata
T.: tarsasagi adorata
S részvénybevétel marginalis jovedelemadéja
So: kétvénybevétel marginalis jévedelemadoéja

Az egyenletet atrendezve kapjuk:

EBIT « (1-T¢) *» (1-5) + D rp * {(1-Sp)-(1-T¢) * (1-S)}

Ebbsl kdvetkezik: az idegen finanszirozasbol akkor akiétbny, ha

(1-) > (1-Te) » (1-S),

tehat a margindlis jovedelemadd a hitélezamara kisebb, mint a részvényesnél a

tarsasagi adoval és a jovedelemaddéval kombinalzegssEllenke& esetben a

részvényfinanszirozas a kedebb.

A gyakorlatban természetesen az utolso, legkomplexelérendszer létezik a legtobb

orszagban. Annak vizsgélatara, hogy a fenti egyiemiség, amelyet gyakran neveziink

ebben — vagy éppen a hanyados formaban adagsag relativ addéhyének hogyan
alakul az egyes orszagokban, 6sszehasonlit6 eleregeztem.

A 9. tdblazatban a dolgozat szempontjabol relewdszagok adorendszerének
jellemzit felhasznélva, az OECD és a Deutsche Bank Reseatatbazisa segitésével
foglalom 6ssze az adorendszerek kuloiiségeit, majd a kovetkékben erre épitve
szamolom ki a relativ addely nagysagat.

A relativ adoéelny meghatarozasanal nem vettem figyelembe éleerntyereségre

vonatkoz6 adét. Ennek két oka van. Egyréismmaga a relativ ada@éty képlete nem
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tartalmazza az arfolyamnyereség adét. Maséédza feltételezzik, hogy a befekikta
részvényt végtelen sokaig tarthatjak, akkor ez iselefolydsolja az eredményeket.

A 9. tablazat els oszlopa a kifizetésre kefilnyereségre vonatkozo tarsasagi
adokulcsot tartalmazza. Egyes orszagokban a vagedbtt nyereség alacsonyabb
adokulccsal addzik. Mivel az elemzés soran aztridwamérni, hogy az osztalékfizetés
atjan tortéw kifizetés milyen levonasokkal jar, ezért itt nemt @z adokulcsot kell
hasznalnom. Bizonyos allamokban a tarsasagi adés&uhem egységes, hanem
progressziv. Ezen oszlopban a ledfetzarginalis adokulcs lathato. A tablazat masodik
oszlopa a végsbefekted osztalékra fizetertdszemélyi jovedelemadojat mutatja. Ez
utobbi két oszlop az OECD ad6 adatbazisanak IEdblaratabol valo, amely az
osztalékjoévedelem adoztatasat mutatja be.

A tablazat harmadik oszlopa a kamatjoévedelemre tkomzé adokulcsokat
mutatja be. Ez a Deutsche Bank Research adatbékisgtiilt letdltésre, ennek pontos
hivatkozasa az irodalomjegyzékben taldlhatd. Adelgtorszagban a maganbefesket
kamatbdl szarmazo6 jovedelme elkulondlten adoziki, @h jelenti, hogy a kamat nem
kerll 6sszevonasra munkavegz#dsktzarmazé jovedelemmel, hanem az rogtén, még
kifizetés ebtt levonasra kerll, vagy az addbevallas soran akajdnedelmekil
elkulondlt sorban, sajat adokulccsal adozik. Azokba orszagokban (Dénia, Egyesult
Allamok, Kanada), ahol a kamatjovedelem nem elkiiliam ado6zik, hanem
O0sszevonasra keril a munkajovedelemmel, ott a latbdatkulcsat az atlagos
jovedelmiek jovedelemado-kulcsaval helyettesitettem.

A magyar addérendszerben a kamatjévedelem adéztabiaszeptemberéig az
utdbbi formaban torténik, azonban a kamatjévededelbkulcsa nulla szazalék, tehat
adomentes. 2006 szeptembéké&tzonnali 20% adoé terheli a kamatjeliegevételeket,
amit meég kifizetés étt levonnak. A tablazat labjegyzetében megtalabiatdz ennek

megfeleb mutatok.
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Az utolsé oszlop mutatja az addssag relativ d@mdelt, amely ebben az

oszlopban a hdnyados formanak megéelelvan szamolva, vagyis:

(1_TK)

(Id. Brealey-Myers [2005], pp.524)
(1_Tc ) [ql_To)

ae=

Ahol: ae: addssag relativ adoeye, azaz a tablazat utols6 oszlopa
Tk: A kamatjévedelem adokulcsa
Tc: Tarsasagi ado (a kifizetett nyereségre, a tabtaaaodik oszlopa)

To: Az osztalékjovedelem addkulcsa

Ha a hanyados nagyobb egynél, az azt jelenti, laoiggt adorendszer mellett, a
kamatjovedelem teljes ad6zés utani pénzaramldsaasabh, mint ha ugyanezt az
0sszeget osztalékként fizették volna ki. Minél nsaddp a hanyados értéke, annal
nagyobb az addssag adiele, vagyis annal inkabb érdemes — az ad6zas srjéipal
— hitelt felvenni a vallalatoknak éskeigenyiiket ezzel kielégiteni. Nemcsak azért, mert
ez a befektéknek nagyobb addzas utani hozamot biztosit, haneént @&, mert a

vallalat adét takarithat meg vele.
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9. TABLAZAT : AZ ADOSSAG RELATIV ADOEL ONYE (FORRAS: OECD EsDB

RESEARCH)
A kifizetett Az
jovedelemre Az A addssag
vonatkozo tarsasagi  osztalékado - kamatadd - relativ
ado - T¢ To Tk addel 6nye

Ausztria 34,0 25,0 25 1,52
Belgium 34,0 15,0 15 1,51
Csehorszag 28,0 15,0 15 1,39
Dania * 30,0 43,0 41,2 1,47
Egyesiilt Allamok * 39,3 18,7 21,4 1,59
Finnorszag 29,0 29,0 29 1,41
Franciaorszag 35,4 55,9 25 2,64
Hollandia 34,5 30,0 0 2,18
frorszag 12,5 42,0 20 1,58
Japan 40,9 50,0 20 2,71
Kanada® 36,1 46,4 31,1 2,01
Lengyelorszag 19,0 19,0 19 1,23
Luxemburg 30,4 39,0 0 2,35
Magyarorszag -1 2 16,0 20,0 0 1,49
Magyarorszag -2 16,0 30,0 0 1,70
Németorszag 38,9 475 31,65 2,13
Olaszorszag 33,0 46,1 12,5 2,42
Portugalia 27,5 40,0 20 1,84
Spanyolorszag 35,0 45,0 15 2,38
Svéjc 24,1 40,4 35 1,44
Svédorszag 28,0 30,0 30 1,39
Szlovakia 19,0 0,0 19 1,00
UK 30,0 32,5 20 1,69

1: Ezekben az orszagokban a kamat nem elkulonilten adézik, igy itt az atlagos jovedelemadd kulcsot hasznéltam.

2: A 20%-o0s kamatadéval ugyanezek: 1, 19 illetve 1,36

A tablazatban kiemeltem a dolgozat szempontjabdloabb orszagokat. Bls
pillantasra megallapithatd, hoggyetlen orszagban sem preferalt az osztalékjoeedel
A minta minddssze egyetlen orszagaban, Szlovakiabanutatd értéke pontosan egy,
vagyis Szlovakidban, ead6zas kinalta adomegtakaritds szempontjabdl mindengy
a vallalatok az U] dkét adbéssag (hitel vagy kotvény) vagy részvénylshurs
formajaban vonjak be. A tobbi felzark6z6 gazdasaghlézte hazankban is, a mutato
ertéke joval egy feletti értékét vesz fel.

Ha a pénzigyi rendszerek altal meghatarozott kgyotzb rendszer (angolszasz
és kontinentalis-eur6pai) kozotti kulonbséget védgdk, akkor meglef, hogy a
kontinentalis orszagokban sokkal nagyobb az adbadégbnye, mint az angolszasz

orszagokban. Németorszagban példaul olyan magasasagi €s az osztalekado, hogy
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azt még az atlagnal jéval magasabb kamatadd seja @lignsulyozni. Ugyanez a

helyzet Franciaorszagban és Spanyolorszagban isyarldgkor az angolszasz

orszagokban a mutato értéke joval alacsonyabb.rigzfigyelmeztet, hogy a mutato

nagysagrendjéth nem feltétlentl nyerhéta keszerkezeti politika szamara értékes
informacié. A mutaté informaciétartalma abban kgjlihogy megmutatja, adott

addrendszer inkabb a kamatfizetést vagy inkablsaial@kfizetést tAmogatja.

A fenti tablazat alapjan azonban ol latszik, hogginte minden orszagban
tamogatott a kamat jovedelem az osztalékjévedeldnsmemben. A vald életben
azonban sok orszagban bevett gyakorlat az osziedék$, mindig akadnak
részvényesek. EBbaz a kovetkeztetés vonhatd le, hogy az adérendsmmagaban
nem képes befolyasolni 8keszerkezeti dontést, és annak implikacioit a téébyesd

egyideji figyelembevételével lehet csak megfigyelni.
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6.4. Vallalatkormanyzas ésdkeszerkezet

A vallalatkormanyzds nem mas, mint ,a vallalat/akgtcsoport
(tarsasag/tarsasagcsoport) iranyitasanak, éeiéeének és szervezetének oly modon
val6 strukturalasa, hogy annakikddése megfeleljen a tulajdonosi céloknak.” (Dobak
[2005] pp.170). Denis és McConnell [2002] szeriné#lalatkormanyzas beiss kil$
mechanizmusokra bonthatd, melyek kozul @blel az igazgatotanacsot és a tulajdonosi
szerkezetet foglalja magaban, mig a &llmechanizmusok a vallalatot Kivéilr
kontrollalé felvasarlasi lehéségek, illetve a szabalyozasi/jogi rendszer.

A fenti feltételek alapjan két nagyobb rendszebkithet el, azonban ezeknek
szamos valtozata ismert szerte a vilagon, melyeiétarendszer egyfajta kulonos
elegyeként tekinthéek. A kovetke#kben e két nagyobb rendszer — a shareholder és a
blockholder vallalatkormanyzasi rendszer — révidmb&atasat végzem el, majd
kiemelten elemzem a magyar vallalatkormanyzasi semctket, bemutatva egy
gyakorlati kutatas eredményeét is.

A shareholderrendszer az angolszasz orszagokban jeblerkdalakulasa a
tipikus gazdasagi evoluciéhoz kothet nagyobb vagyon elérése érdekében a
kisbefektebk részvényeket vesznek a nagyvallalatban. A sh&dehaendszerben a
tulajdonosi szerkezet elaprozott, altalaban hiangkza nagyrészvényesek. Ennek
kovetkeztében a rendszer tipikus gondjaegbiz6-tgyndk probléma (agency problem
Az angolszasz rendszerben az ,ugyn6kok” kontradkitidaz igazgatésag (board) végzi,
amely egy olyan testllet, ami kifejezetten a résyeéek (megbizok) érdekeinek
képviseletére lett létrehozva. Béorban azért allitjak fel, hogy felvegye, elbocaass
illetve ellertrizze és kompenzalja a menedzsereket, mikdzbeszaégyesek érdekeit
tartjia szem éit. Mivel az igazgatésag (board) ellatja a felugyelfunkciokat, e
véallalatokban nincsen felligyel bizottsdg, utdébbi ,nem ismert tarsasagiranyitasi
kategoria” (Dobak [2005], pp.171).

A kilsé mechanizmusok kozul a jogi szabalyozasra martkitéra 6.2. pontban. Az
ellenséges felvasarlas veszélye potencidlis vesiélgnthet a nem a tulajdonosok
érdekeit szem étt tart6 menedzserek szamara. Kiilonosen az Egyé#iainokban
aktiv ez a piac, amelynek szer@ph vallalat aktualis és potencialis érteke kozotti

kulonbség kiaknazasara torekszenek, és akkor téakaadmikor ez a kilénbség elég
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nagy ahhoz, hogy az akvizici6 nettd jelenértékeitppodegyen. Eppen ezért a

menedzserek igyekeznek a vallalat értékét a fengtigég elkerllése érdekében a
lehet) legmagasabban tartani.

Franks és Mayer [1996] az Egyeslult Kiralysag piadasgalva példaul azt talaltak,

hogy az ellenséges felvasarlasok utan az igazig(@®ard) nagy részét kicserélték.

A blockholderrendszer az 6reg féldrészen — kontinentalis Elrépa- jellemé,
itt alakult ki. Lényege, hogy a vallalat tulajdoaok6z6tt sok a nagybefekéetfoleg
bankok, allam és egyéb szervezetek. A blockholddlalatkormanyzasi rendszer a
kontinentalis-eur6pai és japan vallalatkormanyzésndszerek 0Osszefoglald neve
(természetesen a japan vallalatkormanyzasi rendazairetsu 6nmagaban is megérne
egy fejezetet, azonban @tmost itt eltekintek).
A koncentralt tulajdon mellett a bélstestliletek szerepe is mas az angolszasz
rendszerhez képest. Az igazgatdsag hataskore sdhdebb, és elssorban nem a
részvényesek érdekének betartasat &gk Feladata inkabb a vallalat iranyitasahoz és
nagyobb stratégiai dontések meghozatalahoz kambkoldz operativ iranyitast is a
Vorstand végzi, amelynek tagjait a Fellg@y8lizottsag valasztjia meg. Az igazgatdésag
maga kozll a vezét — ugynevezett Sprecher-t valaszt, ennek hataloalman sokkal
kisebb, mint az amerikai vallalatok élén all6 vékét(CEO-ké).
Az ellersrzé szerep a felligyélbizottsagok (Aufsichtsrat) feladata. Tagjait a dyi#es
valasztja meg. A 6-20 tagbdl allo szerv felét a kawallalok képvisdli adjak. A
feligyeb bizottsdg a részvényesek érdekében jar el, kdpviket és folyamatosan
ellendrzi a vallalat tevékenységét. A fellg§ebizottsag hataskdre nem ilyen széles
minden orszagban. Franciaorszagban példaul az agyidszerben (ahol egy éer
President Directeur General a vé)ehem is kotelez

Vajon miért alakultak ki ilyen ésen szabalyozott bélstestiletek? Erre a
vélaszt egy masik kontroll mechanizmus vizsgaldtkapunk. Ezekben az orszagokban
a kil piac kontrollja sokkal kisebb, kicsi az ellenséfggasarlasok veszeélye. Ennek
oka legbképpen a koncentralt tulajdonban és az emellétkéteszttulajdonlasokban
keresend.

A koncentralt tulajdon tovabbi oka, hogy a bankokkal fontosabb szerepet
téltenek be a kits finanszirozasban, mint @&kiepiac. A vallalat vezét bankjainak

képvisebi (Hausbanken) gyakran foglalnak helyet a felligybizottsagban, igy
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kozvetlen feligyeletet gyakorolnak a vallalatvegetfélett. Mindemellett a német
univerzalis bankrendszer letieé teszi azt is, hogy a bankok részesedéssel alkrjan
vallalatokban.Kester (idézi: Grinblatt-Titman [2001], pp.19) 1992-estémanyaban
kimutatta, hogy a bankok és nagyobb biztositok lk@&liil 20 szazalékat birtokoljak a
véallalati részvényeknek (az Egyesiilt Allamokbanagzarany o6t szazalék). Tovabbi
sajatossag, hogy a részvényesek a részvényeikelegék letétként elhelyezni az erre
kijelolt intézményekben, amelyek altalaban bankigy a bankok nemcsak a sajat
részvényeikkel szavaznak, hanem azokkal is, amalpank tgyfelei a banki értékpapir
szamlajukon, vagy banki befektetési alapokban kédke el (szavazati joguk
meghaladta az Otven szzalékot az 1975-ben vizsgdlizsdén jegyzett vallalatok
tokéjének tobb mint 80 szazalékat képuiseét magancegben (Balog [1994]).

A bankok tehat képvisé&k utjan jelen vannak a FelliggeBizottsagban, amely
a vezebket vélasztja. Szintén jelen vannak és tulajdonukméagasabb ardnyt
képviselnek a kozdyésen, amely a német részvénytarsasag legfontosadive. A
fentiek alapjan a bankok aktivan befolyasoljak Haldt beruhazasi és finanszirozasi
politikgjat, a vallalatok részvéenykibocsatas hdlyptakran valasztjak a bankhiteleket,
hiszen a bankok a kihelyezett pénziosszegek me@sédll ,kozvetlenul”
tajékozodhatnak, és befolyadsolhatjak annak vissztdsi esélyeit. A német
véallalatkorményzasi rendszer legfontosabb vonasat t& bankok meghatarozé szerepe
a vallalatkormanyzasban és ezzedkeszerkezet alakitasaban.

A fenti adatok empirikus alatdmasztasaként idézemehber [1999D]
tanulmanyéat, amely szerint 171 vizsgalt vallalazik685% esetében van 25%-0s
tulajdonrészt meghaladd részesedés és 57% esete®¥nos részt meghalado
tulajdonhanyad a vallalatban, mi tébb a nagy réshkesek aranya a teljes piaci
kapitalizacionak 47%-at adja. Boehmer [1999a] s#era német dzsdén a
nagyrészvényesek vannak tébbségben, amelyek gositidllalat szavazati jogainak
77("%-at birtokoljak. A részesedés és a szavagpagtiaranya kozotti eltérés abbdl
adodik, hogy a német tarsasagi térvény (AktiengedsktG) megengedi a tulajdonosi
jogokhoz kapcsolodo osztalékhoz illetve szavazatap jog megkurtitasat, vagyis
lehetivé teszi, hogy egyes részvények szavazati jogdtkestsék (csak ugy, mint

Magyarorszagon).
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6.4.1.Miért fontos a vallalatkormanyzasi rendszeipusa a fkeszerkezeti politika

szempontjabol?

A nagyobb vallalatkormanyzasi rendszerek fenti bwdsa utan felmerilhet az
olvaséban a kérdés, hogy milyen moédon képes befolyaa vallalati tkeszerkezetet a
véllalatkormanyzasi rendszer?

A shareholder tipusu vallalatkormanyzasi rendszéfghroblémaja a megbizé-
ugynok konfliktus. Jensen és Meckling [1986] agemtyélete szerint a megbizoé-
ugynok elmélet kovetkeztében szamdiketzerkezeti dontés lehet szikséges az
Uugynokok és a megbizék eldérérdekei dsszehangolasa érdekében. Ezek olyan
megoldasokat kindlnak, amelyek adkeattétel valtoztatdsaval probaljdk az
ugynokkoltségeket eliminalni (altalaban hitel fablével, a dkeattétel ndvelésével,
lasd: Harris-Raviv, [1990], Stulz [1990], Williams§1988] stb.)

A blockholder rendszer bemutatasa soran fény deiii, hogy a nagyobb
részvénytarsasagokssen koddnek a bankokhoz vagy ha nem is bankokhoz, de egyéb
nagyrészvényesekhez, akilkkgen befolyasoljak a hitelfelvételi politikat.

A vdllalatkormanyzas tipusa és ,tisztasaga” azerfontos, mert a rendezett
erdviszonyok lehetvé teszik a befekték szamara, hogy eldontsék szandékukat, és
ezzel tobbféle finanszirozasi mdd kozll valaszthata vallalatok. Egy olyan vallalat,
ahol a menedzserek ,parancsolnak” sokkal kevéskg Wnz6 a kil befektetk

szamara, igy e vallalat lehetséges finansziropasidainak szama csokkeni fog.
6.4.2.Vallalatkormanyzas Magyarorszagon

Magyarorszag torténelmi helyzetétmaddddan a XIX. szazad kdzefléegészen
a szovjet befolyasig bezarélag a németorientalptikentalis jelleg kereskedelmi
tarsasagi torvényeket alkalmazta, és igy nem méglepodon a német
vallalatkormanyzasi rendszerek terjedtek el ablzadden.
A masodik vildghabora utdn azonban az allami tolajdominanssa valasaval meiysz
a tarsasagi formak szerepe, és ezzel ni@gsa nyugati ertelemben vett corporate
governance” (Dobak [2005], pp.167).

A 1970-es, 1980-as eévekben a politikai helyzet é@lédevel, és a kulfoldbke
megjelenésével torténtek ugyan kisérletek a véllatenanyzasi formak Ujraélesztésére,
de az igazi valtozas a politikai rendszervaltasgplidben tortént meg. Ugyanakkor
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mar a politikai rendszervaltas 6dl elkezddtek hazankban a jogi szabalyozasi
munkalatok, amely Iényegében a nyugati gyakorlaététével tarsult. A modellek

atvétele,, joval kevésbé angol-szasz és amerikai orientacidgtatn sokkal inkabb a

kontinentalis és német tarsasagi jog illetve fifezgellemz” (Dobak [2005], pp.169).

Ennek 6 okai a sajatsdgos torténelmi helyzetben és Kkiilfislke forras-orszagaban

keresenflek, és természete ellentmond a pénzpiaci torvérgeidsanak, amelyek

dolgoztak ki).

A magyar vallalatkorméanyzas nagy részben a jogb&lgazason és az abban
foglaltaknak megfelél testileteken alapul. A vallalatok tkbdését a Gazdasagi
Tarsasagokrol szolo 2006. évi IV. torvény, a Tagastalakulasrél szold 1989. évi
VII. torvény, és az Allami tulajdonu vallalkozéilajdon eladasardl sz6l6 1995. évi
XXXIX. torvény szabélyozza.

A térvények alapjan a jogi személyiséggel renddikedlalatoknak kotelez a
vallalatkormanyzasi szerveket fenntartania. A résgtarsasagoknak mind
igazgatosagot, mind felugyelbizottsagot fel kell allitania. Az e szervekberlybe
foglald testlleti tagok teljes vagyoni féletéggel tartoznak. A korlatolt febskéd
tarsasagoknak csak egy meghatarozott vallalatniélett kell feligyeb bizottsagot
fenntartaniuk, ezért ezekben a vdllalatokban aakl#ikormanyzasi feladatokat az
Ugyvezed igazgato és felugyelbizottsag latja el.

Fentiek alapjan a magyar vallalatkormanyzasi remdszagyon hasonlé a német
rendszerhez, azonban szamos eltérés mutatkozik.

1. A felugyek bizottsagok sokkal kisebb hataskorrel rendelkezmeikel nem
szolhatnak bele az igazgatdosagi tagok felvételélagly elbocsatasaba, és
semmiképpen sem tekintld&ta vallalatkormanyzas legfib szervének. Evente
hadromszor-négyszer Uléseznek és dbbf feladatuk az éves beszamold
elfogadasa, szintén donthetnek a déntési jogokréitas helyzetben. Nincsenek
stratégiai feladataik. Torok [1998] kutatdsa szemnfeligyet bizottsagok
feladata formalis

2. Az igazgatésag sokkal fontosabb szerepet tolt k. édlegesen nem hoz
operativ dontéseket, feladata mégis fontos, hisaerstratégiai dontések
meghozatalaban megkerilhetetlen. Tagja kdzo6ttasttaz Ggyvezétis.
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Torok Adam [1998] kutatdsaban a magyar nyilvanosagagok vallalatkormanyzasi
gyakorlatat vizsgalta. A minta 40 Vvallalata az misker- feldolgoz6-és
energiaszektorbdl kerilt ki, igy a dolgozat empisikkutatasanak alapjaul szolgéalo
vallalatmintat nagyjabdl lefedi. A kutatas legfosabb tGzenete, hogdllehet a torvényi
szabalyozds megteremtette a nyugati mintahoz hasovdllalatkormanyzasi
rendszereket, de ezek valds tartalma a dontésHozaés a vallalati kontrollra
hianyzik

A minta vallalataira az ,és tulajdonosok” jellemiek, ami azt jelenti, hogy a
véllalatkormanyzasi rendszer megkerilésével ir@akyia vallalatot, sajat akaratuknak
megfeleben. A tulajdonosok gyakran maguk menedzselik aalgitht, vagy ha nem,
akkor az igazgatésagban foglalnak helyet. Enneletid@ztében a felligy@lbizottsag
feladat elhanyagolhatd, a legfontosabb dontéseigazgatosagban sziletnek, amely

nem szamol be a felligyebizottsdgnak.
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6.5 A makrotényesdk 6sszefoglalasa

A dolgozatnak ebben a részében arra torekedteny, begutassam azokat a
tényedket, amelyek bar &keszerkezeti dontés szempontjabol kiemelkedfontosak,
mégsem vizsgalhatéak jelen dolgozat keretében dketr@ai moddszerekkel, mert
vizsgalatukhoz nem all rendelkezésre a medfeieélességadatbazis.

Az itt targyalt makrotényeik tokeszerkezeti dontésre gyakorolt, az irodalombah vél

hatasat a 10. tablazat foglalja 6ssze.

10. TABLAZAT : A MAKROTENYEZ OK VELT HATASA

Makrotényez 6 Elmélet Hatas a t ékeattételre
Booth et al.(2001), La Porta
(1997), Korajczyk-Levy(2000,

Makrookénomiai inflacio+, GDP ndvekedése+,

tényez 6k 2003) hozamok+
Jogrendszer La Porta et al. (1996) Befolyaﬁczlja,a h|t,elf,e IYeteI
formajat és mértékét
Adérendszer Miller (1977), DeAngelo-Masulis | Trade-off az adomegtakaritas

(1980),Bradley-Jarrel-Kim(1984) | és a csévaldszinliség kozott-

Befolyasolja a hitelfelvétel

Pénziigyi rendszer |Rajan-Zingales(2003), Roe(1994) formajét és mérteket

Jensen-Meckling (1976), Befolyasolja a hitelfelvétel

Vallalatiranyitas Myers(1977), Harris-Raviv(1990) formajat és mertékeét

A fenti tdblazat azt mutatja, hogy a fentiekbersdeblt 5 ténye& a kilonbos
eddigi kutatasokban milyen hatast gyakorolt éketzerkezeti dontésre. A
makrotényeék ilyen jelledi dsszefoglalasa természetesen csupan arra szbtgl,
bemutassa, minden egyes fenti tédyealamilyen modon befolyasolja ékeszerkezeti
dontést egy modern, fejlett gazdasagbadikads vallalat esetén. Ugyanakkor arra fel
kell hivni a figyelmet, hogy e tényé&z hatdsmechanizmusa bar hasonl6 az egyes
orszagokban, annak mértéke azonban nagyban valtenet. gy példaul
Magyarorszagon a vallalatkormanyzas, mint mar ésnét kerult, sokkal kisebb
mértékben befolyasolja @keszerkezeti dontést (ha egyaltalan befolyasoijaht a
fejlett ipari orszagokban. Ugyanakkor a pénziggicpk kiterjedtségének a mértéke, a
jogi rendszer tipusa, mivel a finanszirozasi gditkeretfeltételeit szabalyozza, minden
egyes orszagban (fuggetlenil a gazdasag fejletiskgdokatol) egyarant nagy

mértékben befolyasolj@keszerkezeti politikat.
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Az 11. tdblazatban cimszavakban foglalom 6ssze l@nk&iz makrotényeék

ebben a fejezetben vazolt orszagspecifikumait.

11 TABLAZAT : A MAKROTENYEZ OK OSSZEFOGLALASA (FORRAS:
KRENUSZ[2002], ECOSTAT ADATBAZIS , AGGERWAL —JAMDEE [2003])

Pénzugyi piac

Véllalatkormanyzas

Addrendszer

Csédtorvéenyek
( jogrendszer)

Tokeattétel
(Osszes idegen
t6ke/Osszes
eszkdz)-1992

(USYN

Fejlett t 6kepiac -
erds tézsde

Meghbizé-lgynok
probléma

Kamat adéel énye

Kevéshé szigoru
(common law)

0,661

Magyarorszag

Felzérkozo
tékepiac, bankok
talsulya
Egyedi, nem
teljesen fejlett,
inkdbb nagy
tulajdonosok

Kamat adéel énye

Kevésbé szigoru
(rémai jog)

0,49

Németorszag
Univerzalis bankok
kevéshbé fejlett
tézsde
Nagy tulajdonosok,
bankok szerepe

Kamat adéel énye

Nagyon szigoru
(rémai jog)

0,72

Tokeatietel (Hosszl
lejaratu idegen
forrasok/Osszes

eszkoz %-1992
okeattetel

0,233

0,06

0,098

(Osszes idegen
téke/Osszes
leszk6z)-2001

0,599

0,57

0,59

Tokeattétel (Hosszu
lejaratu idegen
forrasok/Osszes
eszkdz)-2001

0,327

0,08

0,262

Az elemzés megkonnyitése érdekében csupan haradgotgartalmaz a tablazat.

A két, egymastol legtavolabb allo, és tipikus remas (angolszasz és eurdpai), illetve a

magyar helyzet jellendit lathatjuk. A tablazat utols6 négy sora a rendeésre allé

adatokbdl nyert teljes idegedke / 0sszes eszkoz, illetve hosszu lejaratu addssag

idegen eszkdz indexeket mutatja.

A tablazat legmegldibb eredménye, hogy bar a magyar 0Osszes idegen

forras/0sszes eszkdz mutatd a fejlett orszagokesdnlo szinten van,lesszu lejaratd

adossag aranya jelefs meértékben eltér attoMig az O6sszes idegerbke aranya

megrétt 1991-61 2001-re, addig a hosszU lejaratu kotelezettségahya szinten azonos
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szinten, a fejlett orszagokhoz képest nagyon alg@somaradt. A tdbldzat 6sszefoglalo
sorai kdzvetlenul nem adnak magyarazatot erre emtfe eltérésre (tekintve, hogy a
tablazatban felsorolt tényélz kozel megegyeznek Magyarorszag és Németorszag
esetében és @Mkeattétel megis jelebsen eltér). Ez a nagy kilénbség azonban két

dologra figyelmeztet:

1. A magyar makrofaktorok nem hasonlithaté 6sszvédibenll a fejlett orszagok

gazdasagaval (tekintve a jelésffejlettségi eltérést).

2. Az egyes specialis orszagspecifikus téhigemagyon fontosak, mint példaul
Magyarorszag esetében, ahol a pénzigyi piac f&igdt miatt egyértelinmagyarazat
taldlhatd a hosszu lejarat idegen forrasok alacsswintjére, utalva az atmeneti

gazdasag bizonytalansagai altal okozott ruliroggakorlatra.

Ez azt jelenti, hogy a magyabkeattétel némely jellegzetességére mar makro
szinten megkaphatd a vélasz (Id. rulirozas). Ugkkora a tovabbi eltérések
vizsgalatdhoz a mikro szihklemzésre is sziikség van, ezt targyalja a kovétiegezet.

A fenti 6sszefoglalasbdl kidertl, hogy a nemzetkézakirodalom, tekintettel
hazank gazdasaganak specialis fejlettségi szintére torvényi keretek jelenleg még
Lartalommal nem kitoltott” jellegéreg dolgozat H hipotézisét elvetepmert e fejezet
elemzései alapjan kidertlt, hogy a nemzetkdzi sadklom nem allja meg teljesen a

helyét a magyar gazdasagban.
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7.AZ EMPIRIKUSKUTATASEREDMENYEI

Ebben a fejezetben a rendelkezésemre allé adatlapign vizsgalom az 6todik
fejezetben leirt hipotézisek érvényesséegét. Mivehipotézisek felallitasa mind a
nemzetk6zi, mind a magyar szakirodalom figyelembsegel tortént, itt most nem
keriilnek Ujra bemutatasra a varhatd eredményeka ifpjezet dsszefoglalasa sem fog
arra torekedni, hogy az eredményeket kodzvetlenimegléw hasonlé kutatasok
eredményeihez hasonlitsa, hanem a hipotézisek yassaget illetve elvetését
magyarazza.

A fejezet felépitése a kovetkez egyszeit elvet koveti. Ebszor a
rendelkezésemre allo adatbazist és az adatokd&itisztikai elemzését mutatom be. A
regresszios eredmények bemutatasdtt eligyekszem képet adni a hasznalt
mobdszertanrdl, az empirikus eredmények bemutatdsa pedig a hipotézisek

érvényességének vizsgalatat végzem el.
7.1. Az empirikus elemzés adatbazisa

Az empirikus kutatas adatbazisaul az Ecostat d@tditott vallalati adatok
szolgalnak. Az 1992 és 2003 kozottbsdakra vonatkozo adatok igen széles vallalati
korre terjednek ki. Az elemzés éatlathatésaga eétukkéa vallalatokatétsoportjuk
szerint szétbontottam, és a leird statisztika esakél mindegyik csoport jellerdit
kiilon vizsgéaltam. A vallalatok TEAOR besorolasatamazza az 4. melléklet. A teljes
leird statisztikai elemzést azért készitettem eladatbazis 6sszes vallalatara, hogy
atfogo képet kapjak a teljes magyskeattételi jellemakrol.

A végs elemzéshez hasznalhatdé minta kivalasztasa tobmpsrebdl is
mérlegelend. Egyrészt, minél nagyobb a minta, és minél szblesevékenységi kar
vallalatot olel at, anndl inkabb a teljes gazdas$gigasara hasznalhatd. Kérdéses
azonban, hogy érdemes-e egy teljes gazdasagrakeabatlemzeést késziteni, hiszen az
.csak egy éatlag”, és ilyen szempontbdl tovabbi eésmez kevéssé hasznalhato,
legfeljebb csak az orszagok kozotti 6sszehasordi#@lkalmazhat6. Masrésiera minta
szikitése csokkenti a statisztikai eljaras megbizidatéls ennek fejében azonban

homogénebb és konzisztensebb eredményt ad.
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A fentiek alapjan a leird statisztikai elemzésekdeljes mintéra is elvégeztem, de a
részletes analitikus tevékenység elvégzéséhez eafetermintdmat megsem, gy,

hogy a s#kitett mintaban kizarolag a feldolgozéipari valtalamaradtak.

Az adatbazis alapadataibdl (Id. 5. melléklet) 1@atsanutatot készitettem,
amelyeket a statisztikai elemzések soran felhatmnal Ezeket tartalmazza a 12.
tablazat. Az abra masodik oszlopa mutatja a muehiévezését, a harmadik oszlop
annak szamolasat az 6todik mellékletben talalhajdeaatokbdl, végil az utols6 oszlop
mutatja a mutatdé szamolashoz adott egysitatt nevét.

Minden mutatdé egyszéen szarmaztathatd a vallalatok kimutatasaibdl,
konnyivé téve igy a visszavezetést. BEbkdovetkezik azonban, hogy a mutatok kdnyv
szerinti értékeket tartalmaznak. Mivel a vallalatbkbsége nem jegyzett égzsdeén, igy
piaci ertékekkel nem rendelkezem, ezért feltétaleaeszamitdsok soran, hogy a kényv

szerinti szamok valds értéket mutatnak.

12. TABLAZAT : AZ ADATBAZISBOL LETREHOZOTT SAJAT MUTATOK

Az adatbazisb6l szamolt mutatok
. szamolasa az alapdatokbol, hivatkozas azok .
név o kod
szamaira

1. EBIT 13.+14. ebit
2. Tékeigényesség EBIT/26 tig
3. Véllalatméret LN(4+5) vamer
4. Novekedés (n.év (4+5))-(n-1.év (4+5))/(n-1.év(4+5)) nov
5. Miikodési tokeattétel (7+8+9+10)/(6+7+8+9+10)=fix ktg/dsszes ktg mat
6. Kulféldi tulajdon aranya 20/19 kut
7. Allami tulajdon aranya 21/19 alt
8. ROA 33/26 roa
9. ROE 33/28 roe
10. Befektetési hajlandésag 15/26 bei
11. Likviditasi rata (26-15)/25 likv
12. Adbhatas Ha a 13.mutat6<=0, akkor 0, kuldnben (13-33)/13 |adoha
13. Rovid lejarati ktelezettségek/Osszes eszkoz 25/26 rlk/V
14. Hosszu lejaraty kotelezettségek/Osszes eszkéz 23/26 hik/V
15. Idegen téke/Osszes eszkoz (26+24)/27 D/V
16. Sajat téke/Osszes eszkéz 29/27 ENV
17. Idegen téke/Sajat t6ke (26+24)/29 D/E
18. Kockéazat ROA szo6rasa 1992 és 2003 kozott kock

A késibbi vizsgalatok soran harom mutat6 kerlil majd azelgt bal oldalara,
fluggd valtozénak, ezek a 13-15. mutatok, vagyis a rdejdrati kotelezettségek, a
hosszu lejaratu kotelezettségek és a teljes idégesis 0sszes eszkdzh6z viszonyitott
aranya. Az 1-11., illetve a 18. mutato fliggetlehozd lesz. A 1-11. mutatokat minden
egyes évre kiszdmitottam, mig a kockazat kiszamitasnely az eszkdzaranyos-
nyereség szérasat mutatja a teljéshkra, természetesen csak egyszer szerepel.
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7.2. Az adatbazis leird statisztikai elemzése

Ebben az alfejezetben a teljes mintan végzett lstedisztikai elemzéseket
mutatom be. Az alfejezet jol indokolja dontésenaghely szerint a teljes adatbazison
tortérd részletes elemzés nem célja e dolgozatnak, mwehdatok sokszirsége a
végs kovetkeztetések lesesét csak nagyon korlatozottan tenné liahiet

7.2.1. Attekintés a pénziigyi mutatészamok segitséigé

Elsoként a teljes adatbazis révid, bemutatd jdllegemzését végzem el a
klasszikus pénzigyi mutatészamok segitségévellj@stadatbazisra, 4gazati bontasban
mutatom be az alabbi ratékat (Brealey-Myers [2Q)6876-877):

1. Jbvedelmaiségi mutatok

Adodzotteredmény

a. ROA =— —
Ossze.eszkod

b. Netté haszonkulcs ,_Ado%ottere'dmeny
Arbevéte

2. Tokeattételi mutatok

Hosszdejaratukotelezegégek

a. HLK/V= - -
Ossze.eszkod

Rovidlejaratukotelezetegek

b. RLK/V= = -
Ossze.eszko

| degen forras

c. DIV =— —
Ossze.eszkod

3. Hatékonysagi mutatok

. , .., _Arbevétel
Eszkbzaranyos arbevétel= -
Ossze.eszko

4. Likviditasi mutat6
Forgbeszkidk

Likviditasi rdta =—————— -
Rovidlejaratukotelezetegek

A szamitasok hazai tdbbségi tulajdonu és kulfaihbsegi tulajdona vallalatokra valo
szétosztasat tartalmazé elemzés eredményét a Bklatden mutatom be, alljon itt az

elemzés kedvéért a teljes mintara vonatkozo tablaza
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13. TABLAZAT : A TELJES MINTA PENZUGYI MUTATOI

S Hosszu Osszes
; Rovid lejaratd lejaratu idegen ROA -
1992-2003 atlaga a telies [kotelezettség / |, . o) . g A Eszkozaranyos |, . ...
L - kotelezettség forras / Haszonkulcs | Eszkézaranyos . . Likviditas
mintara Osszes - - . arbevétel
N | Osszes Osszes nyereség
eszkoz - .
eszkoz eszkdz
Mezégazdaséag,
vadgazdéalkodas, 0,3028 0,1001 0,4029 3,46% 4,07% 1,2131 2,4473
erd 6gazdalkodas
Banyaszat 0,2420 0,0910 0,3330 3,77% 6,74% 1,1784 3,0225
Feldolgozdipar 0,4000 0,0870 0,4870 1,86% 5,00% 2,1485 2, 1855
Vilamosenergia, gaz-, g 8z- 0,1473 0,0900 0,2373 0,73% 1,74% 0,7336 24188
vizellatds
Epit ipar 0,5263 0,0545 0,5808 2,48% 6,61% 2,3270 1,9025
Kereskedelem, javitas 0,5749 0,0645 0,6394 1,85% 5,56% 3,3431 1,6827
Széllashely szolgaltatés, 0,1798 0,1918 0,3716 -1,18% 2,38% 1,0251 3,5087
vendéglatas
Srelites, (e, oSt 0,4277 0,1049 0,5327 -0,63% 4,67% 3,0239 1,9975
tavkozlés
Ingatlantigyletek, gazdasagi 0,4750 0,0088 0,5738 4,63% 7,44% 2,0316 41525
szolgaltatas
Egészséglgyi, szocidlis ellatas 0,5685 0,0666 0,6351 3,53% 6,60% 2,0861 1,2954
Egyéb kozGssegi, személyi 0,3408 0,125 0,4533 -0,72% 3,35% 1,4597 2,2402
szolgaltatas
A teljes minta 4tlaga 0,3805 0,0965 0,4770 1,80% 4,92% 1,8700 2,3108
A teljes minta szérasa 0,1508 0,0364 0,1304 0,0201 0,0189 0,8333 0,8299

A 13. tablazatbdl kitnik, hogy mind jévedelméiség, mind hatékonysag, mind
likviditas tekintetében jelefis eltérések mutatkoznak az iparagak kozott.

Mig a mintdban szergplmagyar vallalatok atlagos haszonkulcsa 1992 €8 RO@ott
1,8% (eszkozardnyos-nyereségik pedig 4,92%), addggdras az iparagak kozti
jelens eltérésre utal. Az &dzak alatt a legnyereségesebb ipardgnak az
ingatlanlgyletek, mig a legveszteségesebbnek amalenergia-, @-, gaz- €s
vizellatas bizonyultak (a ROA alapjan). Ha viszant7. mellékletben talalhatd 24.
grafikont megnézzik, jol lathatd, hogy az ingatigyiétek haszna nagyon volatilis,
példaul 1995-ben oriasi veszteséget, mig 1998-bzin kempenzal6 nyereséget
produkalt. A grafikon vizsgalata alapjan lathat@gy a feldolgozéipari vallalatok
nyeresége egyenletesen alakul a vizsgalt peridditts és kdzel megegyezik az atlagos
ertékkel.

A hatékonysag tekintetében is eltérések tapaszédhdar nem i sikon,
hanem inkabb ipardganként, mint ezt a nyolcadiklékielt 25. abraja is mutatja. A
feldolgozoipari vallalatok a kozépmaryben helyezkednek el.

A likviditas esetében az eltérések kisebbek. A aldibk atlagos likviditasa
minden iparagban eléri az 1-etit s legtobben keit folé is emelkedik. A mutatd
azokban az iparagakban a legalacsonyabb, ahol naagasd lejaratl kotelezettségek
aranya, mint példaul az éfipparban vagy az egészsegugyi ellatasban. A 7. kietll26.

grafikonja azonban azt is jol szemlélteti, hogykaitlitasi rata értéke stabil a vizsgalt
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periodus alatt, és nagyobb ingadozasok csak azlandgigyletek kdrében figyelhik

meg.

A tokeattételi mutatok kozotti kilonbseg szemléltetéséfiti az alabbi 21. abra:

21.ABRA: A TOKEATTETELI MUTATOK A TELJES MINTAN BELUL
IPARAGANKENT (A TELJES ID OSZAK ATLAGABAN ) (A TEAOR
FOCSOPORTOK BETUINEK ERTELMEZESET LASD A 4. MELLEKLETBEN )

Az idegen forrasok aranya a teljest  6kén belll

0,7000+

0,6000+

0,5000+

0,4000+
DIV

0,3000+ W hik/vV
Orlkv

0,2000+

0,1000+

0,0000-
A C D E F G H K N o Teljes
minta

TEAOR fécsoport

A 21. abrabol megfigyelhét hogy a magyar vallalatok magukat nagyjabdl kisebb
aranyban sajat 6kébsl (43%) és nagyobb aranyban idegen forrasbél (57%)
finanszirozzak. Altalanos a gyakorlat, a régebliatasokat ezzel igazolva (lasd a 4.4.
fejezetet), hogy a teljes idegen forrason belllynbf a rovid lejarata kotelezettségek
aranya, méghozza nagy meértékben. A rovid lejardegen forrdsok aranya az 6sszes
forrdson belil 1992-2003 atlagaban kdzel 48%, migsszu lejarata kotelezettségeké
csupan alig 9%. Ebben az aranyban az adaészakban nem allt be jelést valtozas.

Az 4gazatok kozoétt is jeletg eltéréesek figyelhék meg. A legmagasabb
eladdsodottsagu vallalatok a kereskedelemben (Ghaka és ezek a vallalatok tdbb
rovid lejaratu forrast halmoztak fel (ez nyilvarsek rovid lejaratd tartozasbdl adédik).
A masodik legmagasabldkieattétellel az egészségigyi illetve szocialis agdn)
rendelkezik, itt is kulonésen érvényestl a rovianat felé vald eltolédas. Magasabb
még az atlagnal az éfippar (F) tkeattétele, am ez sem okozhat meglepést, tekitve a
épiviparra kilénodsen jellentzkdrbetartozasra.
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A teljes atlag koruli értéket mutatja nagyjaboéleddblgozdipar, a szallitas, raktarozas,
tavkozlés (I) és az ingatlantgyletek, gazdasadgaftatas (K) é§csoportok.

Atlag alatti az eladosodottsag a régazdasag (A), banyaszat (C), a villamosenergia-
gaz-, ¢z- és vizellatas, (E) szallashely szolgaltatasgdeglatas (H) iparagakban, illetve
az egyéb kozdsségi, személyi szolgaltatas ipara@prE csoportoknal a rovid- illetve
hosszu lejaratu idegen forrasok aranya is kiegygozsdttabb, kilonésen a H csoport

esetében.

7.2.2. A sikitett minta hasznalatanak indoklasa

Fenti megfigyelések alatamasztjak a teljes mirkalalazasa helyett a#4atett,
kizardlag feldolgozdipari vallalatokra vonatkozoma hasznalatét. Az iparagak mutatoi
kozotti jelents eltérések arra figyelmeztetnek, hogy egy nagysaport 6sszevonasa
esetén ugyan valami altalanosabb eredményt kaphatmnek értelmezhé&tégét
azonban csak nehezen lehet megtenrif 8z is lehetséges, hogy hamis
kovetkeztetésekhez jutnék. A homogénebb csopodgzett vizsgalatok tisztabba és

egyértelniibbé teszik a statisztikai elemezést.

Sajat modellemben ugyanakkor véleményem szerigebeh, az iparagak efféle

kilénbsége az egyedi ténydzalatt vehet figyelembe.

Az adatok homogenitdsa érdekében a tovabbiakbanokig a feldolgozoipari
vallalatokra sZkitett mintdval dolgozom.

7.2.3. A feldolgozoiparra gikitett minta leiro statisztikai elemzése

A feldolgozéipari s#kitett minta leiré statisztikai elemzése ebbenjezigtben
arra szoritkozik, hogy réviden bemutassa a stét&zinodellben részt vévvaltozok
leir6 statisztikait, és bemutassa azokbeli alakulasat. Ez azért Iényeges, mert a
késbbiekben ezek egyittes alakulasa segithet a pdeeizések eredményének
ertékelésében. Nem célja a dolgozatnak, hogy ezgkét részletekig elemezze, ez a
dolgozat azt tekinti legbb céljanak, hogy minél szélesebb meghatarozé rérk@rt

mutasson be.
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7.2.3.1. Adkeattételi mutatdk

A tokeattételi mutatok atlagos szintjének alakulas&tldolgozdipari véllalatokban a

22. abra mutatja.

22.ABRA: ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK ES A HOSSZU LEJARATU
KOTELEZETTSEGEK (ILLETVE AZOK OSSZEGEKENT A TELJES
ADOSSAG/OSSZES ESZKOZ) ARANYANAK ID OBELI ALAKULASA

0,60

0,50

A TIERRRRER

R R R e N e

B hik_V
Ork Vv

R R R e N N N e

0,10

0,00 T T T T T T T T T T T 1
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A feldolgozéipari vallalatokdkeattételi mutatdéi nem mutatnak jelésitvaltozast
sem abszolat szintjikben, sem a teljes adossagetéssigt illeben. Ez a mar
korabbiakban szamos alkalommal emlitett rovid &jarrulirozé hitelek talsalyara
vezetheb vissza. Mint tobb kutato is ramutatott, a hitelpgs hosszu tavon tortén
biztositasat mind a bankok mind a véllalkozasoknaiték. A bankok oldalarol ez a
felzark6z6 orszag gazdaséga (és a targyi eszkdadeétként valé el nem fogadasa)
mellett olyan magas kockazati felarat kovetelt eaimeg, amelyet a vallalakozasok nem
kivantak elfogadni (és sokan ezért a devizdban edddlosodast valasztottak). Az
abrabdl ugy itnik, hogy azokkal a nézetekkel szemben, amelyekzaranyu javuld
tendenciat hangsulyozzak, a minta vallalatai kon@tin figyelhed meg eltolédas a
hosszu lejaratu forrasok iranyaba.

A tokeattételei mutatok mintabeli értékeinek leirdiswikai a 9. mellékletben

talalhatéak.
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7.2.3.2. A flggetlen valtozék

A 14. tablazat a regresszidban résztovmagyarazo valtozokat mutatja be.

14.TABLAZAT : A MAGYARAZO VALTOZOK ES HIPOTEZISEK

Mutato Kod Hipotézis
1| T6keigényesseg tig H7
2|Vallalatméret vamer H3
3|Novekedés nov H5
4|MUkodési tékeattétel mat H7
5|Kulféldi tulajdon aranya kut H9
6| Allami tulajdon aranya alt H9
7|ROA roa H7
8| Befektetési hajlandbsag bei H2
9|Likviditasi rata likv -

10]Adbhatas adoha H6
11| Kockazat kock H4

A tokeigényesség (tig) néwaltozo, a kiulbnbdz tevékenységi korok kozotti
kuldnbség bemutatasara szolgal, és igy a tevékgnk@etokeszerkezeti politikara vald
hatasat mutatja. Definicioja szerint az egységnyipuatra jutdo dkét jelenti. Minél
magasabb ez az érték, annékeigényesebb az adott 4gazat. A 10. mellékletben
taldlhatd 27. grafikon szerint a feldolgozoiparillaatok Hkeigényessége 1993-ig
névekw tendenciat mutatott, majd 1993-tijra csékkenni kezdett. Ennek oka, hogy a
kilencvenes évek elején a vallalatok beruhazasamegnovelték, majd hasznaltak az

ebbl adodoé megndvekedett bevételt. 1997 utan Ujabbhdeasokra volt szikseég.

A fejlett orszagok kutatasai szerint a nagyobb miéx@llalatok kdnnyebben
kapnak hitelt, hiszen édvalosziiségik kisebb. A mintamban szereplallalatok
meéretét, a korabbi kutatdsokhoz hasonléan az asddeviermészetes alapu
logaritmusaval mérenvame). Mivel a mintdban kézép- és nagyvallalatok szekegk,
igy a méret szérasa nem magas (tekintve a kiskallabok hianyat), igy kérdéses, hogy
valojaban szignifikans lesz-e e valtoz6 hatdsa.OA rielléklet 28. grafikonja szerint
adott idbszakban a vallalatok méretéth méghozza minden vallalaté, mert a szoras

viszonylag allandé az édzak alatt.

A vdllalati névekedésnp\y) pozitiv jelként foghatd fel a hitelézszamara. A
felzark6z6 gazdasagokban a vallalakozasok altaldieekednek, mivel arbevételik
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né. Természetesen figyelembe kell venni, hogy infladjazdasagokban az arbevétel a
teljesitménydl fluggetlenltl is 6, az arak novekedése miatt. A 10. melléklet 29.
grafikonja azt mutatja, hogy mig 1992-ben a ndvékedegativ volt, addig 1993-ra
megugrott, elérve az édzak alatti legmagasabb értéket. 1984at novekedési Utem
folyamatosan csokkent, Ggy, hogy 2002-ben negetiy inajd 2003-ban Ujra pozitiv
irAnyba fordult. Az 1992-es negativ nOvekedést mdseervaltassal jar6 gazdasagi
valsag okozhatta. A 2000-ben tordéaroteljes csokkenés az azsiai és az orosz valsaggal

lehet kapcsolatban.

A mikodési bkeattétel mutatonfa) azt méri, hogy az adott vallalat milyen
magas fix koltség arannyalikddik. Minél magasabb a fix koltségek ardnya, annél
kevésbé rugalmas a vallalat. Ez a mutatékaigényesség mutatoval egyitt az iparag
kozvetit valtozojaként kerllt a modellbe.

A mikodési attétel mutaté stabilitdsa (lasd a 11. rkielté30. abrajat) azt mutatja, hogy
a vallalatok allando fix kdltség arannyal dolgozrfakek alapjan nem lathatd altalanos

technoldgiai valtas), mig a léteszoras az iparagon bellli kilénbségekre figyelatezt

A tulajdon differencialé hatasanak elemzésére kéibro kerilt a modellbe. Az
alt valtozo az allami tulajdon részaranyat méri aalatbn belll. Az allami tulajdonnal
rendelked vallalatok szama az édzak alatt folyamatosan cstkkent, mig 1992-ben 216
ilyen vallalat volt, 2003-ban mar csak 88. A 10.llgldet 31. abraja j6l szemlélteti az
allam fokozatos visszavonulasat. Adsdak alatt az atlagos tulajdonrész is jéisan
csokkent, mig 1992-ben ez az érték 32%, aiszdk vegén csupan 3 szazalék.
Ugyanakkor jol lathatdé a 10. melléklet 33. abrdjabégy a szoréds igen magas, kozel
45% 1992-ben, és 2003-ban is magasabb az atlddi¥al, Ez azt mutatja, hogy egyes
vallalatokban az allam akar 100%-0s részesedéfnistartott, mig masokban csak
egész kicsi aranyu tulajdont birtokolt. kit valtoz6 a kulfoldi tulajdon aranyat mutatja.
Ezek a vallalatok abszolit szamukat tekintve pdlengétesen mozognak az allami
tulajdonnal szemben. A kulfoldi tulajdont (azaz f&ldi tulajdonosi részesedéssel
rendelked) vallalatok szama 1993t ndvekedett, majd stabilizalodott. A kalféldi
tulajdonrész atlagos mertéke meghaladja az allalajdonét, az idszak alatt atlagosan
48-50% korul mozgott, és igen stabil volt. Az ugiygen magas széras azonban azt
jelenti, hogy a kilféldi tulajdonosok vagy tobbsémilajdonosok, vagy csak kis

részesedést birtokolnak.
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A nyereségességre vonatkoz6 hipotézis tesztelézéeszkbzaranyos-nyereség
(ROA mutatot valasztottam kozvetkent. A 10. melléklet 35. grafikonja szemlélteti a
ROA atlagos alakulasat 1992 és 2003 kozott. A niegieen ingadozd széras és a
viszonylag stabil atlag az iparagon belili jeteneltérésekkel magyarazhat6. A 10.
melléklet 35. abraja alapjan lathatd, hogy a ROAweetptesen 6tt, bar egy kicsit
visszaesett 2000 utan, majd 2003-ban stabilizalddot

A befektetési intenzitds mutatdé a masodik hipotéesztelésére alkalmazott
kozvetithy valtozo, és a targyi eszkdzok Osszes eszkozoni finyat mutatja. A
nemzetkdzi szakirodalom szerint minél magasabk adtkdzok ardnya, annal nagyobb
a hitelnek alapot nyujté fedezet, kovetkezésképpdalvehed hitel nagysaga. A 10.
melléklet 36. grafikonja szerint a targyi eszkdAilkagos aranya az ddzak alatt csak
kicsit ingadozik, és altalaban 40 és 45 szazal&dttdnozog. A szoéras is allando, am
igen magas, kozel 20%, ami arra enged kovetkeztedgly a vallalatok k6zott jelefs

eltérések lehetnek.

A likviditas, mint azonnali fizétképesség, és ékeattétel, vagyis a hosszu tava
finanszirozasi helyzet kdz6tti kapcsolat nagy kerdérdés elssorban, hogy talalhato-
e valamilyen kapcsolat a kétkozott, illetve szikséges-e ilyen kapcsolat fékdh,
hiszen mondhat6 példa mindkét s#ékges esetre (tehat, ha az egyik igaz, a masik
pedig nem). Racionalisan kdvetkeztetve normdlidtiaik, ha egy szolvens (itt értsd:
hitelképes) vallalat egyben likvid is, ilyen szempml a kapcsolat akar pozitiv is lehet.
Ugyanakkor a nem hitelképes vallalat is lehet lik\vés egy hitelképes is kertlhet rovid
tavon nehéz helyzetbe. A likviditas és @kdattétel kozotti kapcsolat iranya nem
egyértelnien meghatarozhaté. A dolgozatban nem szerepel atézipek kozott
feltevés a két mutatd kozotti kapcsolatrol. Ennb&nére az analizisben vizsgalom a
likviditast is. A 10. melléklet 37. grafikonja al@®lgozdipari vallalatok likviditasanak
stabilitasat mutatja. A mutatd értéke stabilandétirtil alakul a vizsgalt periédusban,

és a széras, bar ingadozobb ,egy kicsivel az atitghalad.

Az adohatas mutatd azért kertlt a modellbe, hogztédje, a magyar vallalatok
koérében van-e hatasa az adomegtakaritasidebgeknek askeszerkezeti dontésre. Az
adohatds mutaté a fizetett adét az adozési edredményhez viszonyitja, tehat a
tényleges addkulcsot mutatja. Minél nagyobb e nuéatéke, annal inkabb megéri a

vallalatnak hitel felvennie. A 10. melléklet 38.raja szerint a vallalatok atlagosan 10-
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16% eredményre vetitett adét fizettek a periédwadt,abmi azért meglép mert a
tényleges addkulcs ennél mindig magasabb volt, am#ébran vastag egyenes vonallal
jeloltem. A két vonal kozétti kulonbség az adomkgtéasra lehéséget add egyeb

tényedk (addalap csokkedtételek) fontossagat mutatja.

A kockazat mérésére szolgalé mutatészamul az eamkidyos-nyereség szorasat
valasztottam. Mivel ezt a szOrast 1992 és 2003 tkoEdtelmeztem, igy egy
vallalatcsoporthoz csak egy szoras érték kapcdal@dilegtobb vallalat szérasa 12%
kordl alakul az adott periodusban, a tobbi vallelaril szorodik, atlagosan 12%-kal. A
10. mellékletben bemutatott 39. abran szérdpbztogram jol szemlélteti, hogy az

eloszlas nem normdlis, balra ferde, tehat az atyediy kockazatu vallalatok vannak
talsulyban.
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7.3. A panel regresszi6é eredménye

A fent leirt magyarazo valtozok és a hardikeszerkezeti mutatd kozoétt panel
regresszios elemzést keészitettem. Dolgozatombanutagrm a teljes igszakra
vonatkoz6 elemzést is, azonbanéként vizsgalom, hogy a meghatarozé téibkez
fontossdgéban tortént-e valtozas ezalatt a 12a8t; akért a panel elemzést nemcsak a
teljes idsszakra készitem el, hanem az 1992-1996-0s és az-2l@B-as periodust
kulon-kaloén is vizsgalom. A célom, hogy megmutassatirtént-e valtozas a
meghataroz6 tényékben a két periddus kozott, vannak-e olyan valtpzikelyek
szignifikanssé valtak, vagy épp forditva: elvesgétejelentségilket. Ez a fajta elemzés
lehethvé teszi, hogy a magyar gazdasag és vallalatolettfefigében bekovetkiez

valtozasokat is figyelembe vegyem.
7.3.1. Eredmények a teljes és régisdakokra

A korabbiakban mar emlitésre kerilt, hogy panel saédel vizsgalom az
adatokat. Az elemzéshez a SAS 9.1 program TSCSRIgGvényet hasznaltam. A
Hausmann-féle specifikacios teszt (lasd az 5.3f2jkzetet) eredménye azt mutatta,
hogy a random-hatas modell jobb eredményt ad. Apaalatok megtisztitasa utan az
alabbi fuggvényt alkalmaztam.

A panel médszer regresszios egyenlete tehat:

Lit = IBO + :Btig [ Xtigti + lgvamer [ Xvamerti + :Bnov [ Xnovti + lgkock [ xkockti +

+ ﬁmat |:Xmat’(i + ﬁkut |:xkutti + ﬁalt |:Xaltti + IBROA D( ROAIt +
+ ﬁbei |:xbeiti + ﬁlikv |:Xlikvti + adoha |:xadohati + ‘gi

Ahol: L;: a Bkeattétel
Bo:a metszéspont
Bi: @ magyarazo tenyék
vi: @ véletlen hatas tenyge

¢i: a véletlen hiba

A teljes idbszakra elvégzett szamitas dsszes idedka t 6sszes eszkdz, rovid
lejaratt kotelezettség / 6sszes eszkoz, illetveshipdejaratu kotelezettség / dsszes

eszk6z mutatéra vonatkozd szamitas eredményét anglléklet tartalmazza teljes
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egészében. Az alabbi tablazatban a szamitasok éng@indsszefoglalva mutatom be a
két relevans fluggvaltozora.

15.TABLAZAT : Az OSSZES IDEGEN TOKE / OSSZES ESZKOZ MUTATORA
VONATKOZO EREDMENYEK OSSZEFOGLALASA

. 1992-2003 1992-1996 1997-2003
flggo R?= 37% R =34% R =48%
valtoz6:D/V 2 2 >
szig. szint koefficiens szig. szint koeffici¢ns szigins|koefﬁcien;
tig 0,01% 0,37 0,01% 0,36 0,01% 0§31
vamer ns 5% 0,01 ns
nov ns ns 59 0,001
mat 0,01% -0,1% 0,01% -0,42 0,01% -0{13
kut 5% 0,04 ns 0,01% 0,05
alt 0,01% -0,09 0,01% -0,08 ns
kock ns ns ns
roa 0,01% -0,78 0,01% -0,13 0,01% -0l67
bei 0,01% -0,21 0,01% -0,19 0,01% -0§25
likv 0,01% -0,01 0,01% -0,02 0,01% -0{07
adohe 0,01% -0,0% ns 0,01% -q1

A fenti tdblazatban az 6sszes idegéket/ 6sszes eszkdz mutatdra, vagyis az
0sszes idegen forras aranyara vetitett mutatoratkond eredményeket latjuk. A
modell magyarazoereje az 1997-2003-asiszdkra a legmagasabb, amikor a
szamitasban figyelembe vett ténflea keattételi mutatok eltéréséinek 48 szazalékat
magyarazzak. Annak a megitélésére, hogy ez a szagaswagy nem, harom dolgot
kell figyelembe venni. Egyrészt, mint a fenti haretészakbdl is latszik, az adatok
minésége egyre jobb lesz, igy a modell magyardz6 eiejgavul. Masrészt, a
magyarazoér javulasa jelentheti azt is, hogy a fenti térjlezgyre inkabb részt
vesznek a dkeattételi mutatd valtozasaban. Harmadrészt a tmuwbszolut szintjét
illetéen pedig nem szabad elfelejteni, hogy a mikrotésiyezteljes modellnek csupan
egyik részét adjak, mert ebben a szamitdsban ndrat legyelembe venni a
makrotényeéket, amelyek szintén nagyon fontosalbkeszerkezeti dontésben. A fenti
R? mutatok ekképpen tehat gy is értelmegkemint a teljes modellnek a mikro
részére vonatkozé magyarazd ereje, vagyis példaul1897-2003-as iibzakra
vonatkozo6an az allithato, hogy a mikroténjfea tkeszerkezeti déntést 48%-ban, mig
a makro tények es egyeb egyeéni vallalati téengéz a fennmaradd 52%-ban

magyarazzak.
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Megfigyelve a hosszu lejaratu forrdsokra és a réej@ratt forrdsokra vonatkoz6
hasonl6 tablazatot egyértalen kideril, hogy a hosszu lejaratu forrasokra ko
magyarazé ér sokkal kisebb, mig a rovid lejaratd forrasok aerayvonatkozo a
fentinél egy kicsit magasabb. Mindéblarra lehet kbvetkeztetni, hogy Magyarorszagon
a hosszu lejaratu forrasok hasznalata nem a VAl adottsagaitdl figg, ami
megebsiti azt a korabbi tapasztalatot, hogy a hoss&rda) forrasok felvétele ritka és

elsssorban kul§ tenyesk fluggvénye.

16.TABLAZAT : A HOSSZU LEJARATU KOVETELESEKRE VONATKOZO
SZAMITASOK EREDMENYE

B 1992-2003 1992-1996 1997-2003

fuggs R%= 19% R = 21% R*= 19%
valtoz6:HIk/V 2 2 2

szig. szinfl koefficiens szig. sziht koefficiéns szigins|koefficieng

tig 5% 0,04 ns ns
vamer 0,01% 0,01 5% 0,01 ns
nov ns ns 59 0,0p
mat ns ns ns
kut 0,01% 0,03 5% 0,03 0,01pb 0,p4
alt 0,01% -0,04 0,1% -0,d3 ns
kock 5% 0,04 ns 5% 0,q7
roa 0,01% -0,22 0,01% -0|2 0,011% -0p1
bei 0,01% 0,18 0,01%6 0,18 0,01% 016
likv 0,01% 0,01 0,01% 0,01 0,01% 0J01
adohe ns 5% -0,08 ns

A rovid lejaratl kotelezettségekre vonatkoz6 szasoik ugyanakkor a teljes
idegen forrdsra vonatkoz6 szamitasoknal is jobtneémyt hoztak. Ez megint csak azt
igazolja, hogy a magyar vallalatok kérében a rdejdratu forrdsoknak jut a tényleges

finanszirozasi szerep.

A kovetkedkben az egyes magyarazd térfjlezltal mutatott értékeket és a
mOogottik 16V racionalitast targyalom. A targyalas egyik céljhipotézisek elfogadasa
illetve elevetése. Ahogy mar a hipotézisek feldl@inal is mar emlitettem,
Magyarorszag esetében kiulondsen fontos annak @&dwell az eldontése, hogy mely
lejaratu attételi mutatét hasznalja a kutatdé a téipeek elbirdlashoz. A fejlett ipari
orszagok esetében ugyanis az dsszes idégen teljes dke és a hosszu lejaratu idegen
toke / teljes dke mutatok nagyjabol egyézredmeényt adnak a szamitasok soran, mert
az idegen forrasok lejarata altalaban hosszu. Ezeghben hazankban az 6sszes idegen

forrdson belll tulsulyos a rovid lejaratu forrasalranya, amely torzitja az
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eredményeket. Ezért, mint ahogy a hipotézisek Ifdléanal mar emlitettem, a
hipotézisek értékelését mind a két mutatora elwégae alabbiakban.

Az iparagi hatast aodkeigényességgel és aukddési tkeattétellel, mint
kozvetit valtozokkal mértem. Mind a két mutato csak teijlegen ke / 6sszes eszkoz
(D/V) mutaté esetében szignifikans, mig a hosspird&l ardny esetében nem. Ezek
alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogyparg csak a rovid lejaratd idegen
forrasok esetében bizonyul valobdikdszerkezeti politikat befolyasold téngeek, a
hosszu lejaratu hitelek felvételére azonban niratadsal. Ez ellentmond a nemzetkdzi
szakirodalomnak.

A D/V mutaté esetében @elét tekintve a dkeigényesség pozitiv, mig atkddeési
tokeattétel negativ. Adkeigényesség es a@keattétel kozotti pozitiv kapcsolat azt
mutatja, hogy minélokeigényesebb egy adott vallalat (illetve agazathahinkabb 6

az adott vallalat hitelfelvétele. A itkodési tkeéttétellel valé negativ kapcsolat azt
mutatja, hogy a magasabb allandé koltséggel dolgedalatok valamivel kisebb
tokeattétellel dolgoznak. Magyarazata az allandoskgigel valdé rikodés mogotti
magasabb kockazat lehet. Egyik oldalrél a bankak adnak szivesen hitelt, a masik
oldalr6l pedig a vallalat is nehezebben lenne képislezettségeinek teljesitésére.
Mind a tkeigényesség, mind aiikddési bkeattétel a teljes fibzak alatt szignifikans,
tehat befolyasol6 ereje bizonyitott és konstans.

A fentiek alapjan elfogadom a teljes attétel esetéliparag differenciald hatasat allito

H8 hipotézist, de elvetem a hosszu lejaratl kotetestgek esetében.

A vallalatméret a szignifikanciat illéen vegyes képet mutat. Az 6sszes idegen
forrdsnal csak 5%-0s szignifikancia szinten érvényeés nem a teljes ddzakra,
ugyanakkor a hosszu lejarata forrasok esetébenas Baignifikans a teljes ddzakra,
magas szignifikancia szinteltzek alapjan a H3-as, a vallalatméretre befolyasolo
hatasara vonatkozo hipotézist a teljes attétel éseh elvetem, a hosszu lejaratd
kotelezettségek esetében elfogadom. vallalatméret inszignifikancidja megiép
tekintve, hogy a kordbbi magyar kutatdsok a vdllakgysaganak hatasat igazoltak. A
szamitads eredménye természetesen lehet az adathailmdga is, ugyanis a halmazban
csak kozép- és nagyvallalatok vettek részt, igyetidges, hogy a vallalatméretek

kozelsége, kicsi eltérése nem tette |8heta kapcsolat kimutatasat.
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A novekedés sem bizonyult szignifikdns tériyeek az adatokon elvégzett
szamitasban, csupan az 1997-2003-a8szmkban mutat némi hatast (5%-0s
szignifikancia szinten), am a valtozé koefficienggenge. Ezértminden lejaraton
elvetem a H5 hipotézist, amely a ndvekedés ékeattétel kozotti kapcsolatra utal
novekedés, amely az &rbevétel emelkedését mutadjidsairileg azért nem
szignifikans, mert a vallalatok nem vesznek felp@uazért tobb hitelt, mert megaz
arbevételik. Feltételeziteuigyanakkor a forditott kapcsolat, vagyis, hogyalalati
beruhazéasok kovetkeztében mégz eredmény. Ez tovabbi vizsgélatokat igényelymel
egy késgbbi kutatas célja lehet.

A tulajdon differencialé hatasat leir6 két valtorizsgalata érdekes, de nem
megle® eredményt hozott. Mig a kulféldi tulajdon befolgls hatasa inkabb a
masodik idszakban bizonyult szignifikAnsnak, addig az éllaimiajdon az el§
idészakban. Ez megfelel annak a korabbi megfigyelégldkl: 7.2.3.2. pont), amely
arra hivta fel a figyelmet, hogy az allami tulajdaranya fokozatosan csdkken, mig a
kulféldi tulajdon aranya fokozatosar® rfa privatizacié kovetkeztében). A regresszio
ezzel parhuzamosan azt allitja, hogy a hitelfelvgtelitikat befolyasolja tulajdonos
személye.

A kulfoldi tulajdon esetében kut valtozé a hosszl lejaratt idegen forrasok
aranya esetében az egésisimbk, és a részidzakok alatt is szignifikans, mig a teljes
attétel esetében is igazolast nyer a teljészdkos szignifikancia. Ez tehat alatamasztja
azt a feltételezést, hogy a kilféldi anyaval rekd#i vallalatok vagy az anyatdl, vagy
annak segitségével kbnnyebben jutnak hosszu lgjareihez Ez alapjan elfogadhat6
a H9b hipotézis, miszerint a kulféldi tulajdonos miéte befolyasolja askeszerkezeti
politikat. Ez a kapcsolat pozitiv irdnyd, tehat e vallalatdkmagasabb ékeattétele, a
két mutato kozotti kapcsolat pozitiv.

Az allami tulajdon esetében szépen kirajzolodikiagbizacio menete. Az 1992-
1996-0s periédusban a vonatkozo valtozé mindkétdaj attétel esetében szignifikans,
és hatdsa negativ, vagyis az allammal mint tulagdsal rendelkeéz vallalatok
tokeattétele alacsonyabb, vagyis az allam inkabbt sék&vel ruhdzta fel ezeket a
vallalatokat, minthogy hitelfelvételre kényszerig. Ugyanakkor az 1997-2003-as

periodusban az allami tulajdon inszignifikAnssaikyalami az allami tulajdon
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csokkenésének tudhatd be, amit az&lrészben (7.2.2.2) be is mutattam, illetve a 10.
melléklet &braja is jol mutat. Ezek alapgfogadhaté a H9a hipotézis.is

igy a H9, a tulajdon differenciald hatasat allitdipotézist elfogadom.

A kockazat mérésére hasznalt mutaté nem szigndika teljes attétel
esetében, a hossz(U lejarati forrasoknal ugyanakkot997-2003-as periddusra
szignifikans 5%-on. Ez azt jelenti, hogy a hossgarhtu hitelek nyljtasa a gazdasag
fejlédésével oda vezetett, hogy a bankok értekelik dalafvk kockazatossagat a
hitelnyujtas folyaman, csakugy mint a fejlett orpaiéban.A H4-es hipotézist ezek
alapjan ugyan elvetem, de megjegyzénd hosszu lejaratu forrasok esetében a

masodik periddusban mutatott szignifikancia.

A nyereségesség mérésére hasznalt eszkdzarangeséyg mutatdo az
dsszes lejaraton, az egés#sirak alatt szignifikansan negativ hatasu, igazekzel a
nemzetkozi és a hazai szakirodalmat.
A H7-es, nyereségesseg ékdattétel kozotti pozitiv kapcsolatot feltételdrpotézist

minden lejaraton elfogadom.

A fix eszk6zok ardnyat mutatiei valtozo szintén az dsszes lejaraton, az
egeész idszak alatt szignifikans, ugyanakkotjele a lejaratnak megfelidn valtozo.
Mig a teljes lejaraton (a rovid tava forrasok tlysimiatt) a fix eszk6zok megléte
negativ kapcsolatban van ékeattétellel, addig a hosszu lejaratt forrasokébmat ez
pont forditva van. A hosszl lejaratok esetében eegfetel a nemzetkdzi
tapasztalatoknak, vagyis az ilyen eszk&zok hitelffiedezetként valo elfogadasat
bizonyitja. Ugyanakkor ellentmond Cornelli et d1996] megallapitasanak (és az eddigi
magyar irodalom megallapitasainak) vagyis annalgyhlbbazankban a bankok nem
fogadjak el fedezetként a befektetett eszkdzOlgez lugyanakkor, hogy ha a teljes
idegen dkét vizsgaljuk, akkor a kapcsolat negativ, azontmannak koszénhiethogy
a teljes idegen forrasok nagy része (kozel 80-9D%wvent mar kordbban emlitésre
kertlt rovid lejaratu kotelezettség, melynek kapetso szintén negativ a befektetett
eszkozokkel. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy &is azamuhosszl lejaratu hitel,
amit a bankok nyujtanak a magyar vallalatok szamawdoban ,igazi” hitel, azaz a

bankok a fejlett gazdasagokban szokasos normaknszatékelik ezeket. A révid
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lejaratu, tehat rulirozé hitelek esetében azonbamna ,normalis” hitel biralati
folyamat (lasd a kockazatot is) zajlik, hanem agpacialis helyzet all fenn, amit mar
tobb kutatdé a korabbiakban megallapitoizek alapjan a H2-es hipotézist a teljes

attétel esetén elvetem, a hosszu lejaratu forraes&tében azonban elfogadom.

Az adoOhatas vizsgalata nem adott egyérielenedményt. A hosszu
lejaratu  kotelezettségek esetében csak az 1992d996eriddusban bizonyult
szignifikansnak (de csak 5%-0s szignifikancia )it mig a a teljes attétel esetében a
telies periédusra illetve az 1997-2003-as peridédosbzignifikdns. A szignifikans
idészakokban, a tényleges adérata éékaéattétel kozotti kapcsolat negativ, vagyis a
tényleges ad6 novekedése esetéfkadttétel csokkerkz teljesen ellentmond annak az
elméletnek, amely azt allitja, hogy a tobb ad@ifixallalatok magasablskeattételre
torekednek az addfizetés cstkkentése végathek tobb oka is lehet. Egyrészt
elképzelhet, hogy a magyar vallalatok egyaltalan nem mérlégeliinanszirozas soran
az adomegtakaritasi leldseget, mert szamos egyéb térdydzell figyelembe vennilk
(értsd: onnan szereznebkét, ahonnan tudnak, és ez nem feltétlenul esibegyzzal,
ahonnan szeretnének). Masrészt elképz&lhetgy a két mutatd kozotti kapcsolat nem
létezik, ez esetben a két mutatd ellentétes mozgagpan statisztikai megfigyelés.
Harmadrészt, a magyar tarsasagi ado ténylegeskagrént ahogy a 10. mellékletben
is bemutattam, mindig a tényleges adoérata szietgtfvolt a vizsgalt iélszak alatt, ami
az adodalap csokkentételek nagy szamaval magyarazhatd. Ez esetbén aemagyar
véllalatokra vonatkozb6an azért nem igaz a hiteffiell addmegtakaritast 6szténz
hatasamert az egyéb addalap csokkemdtelek miatt a magyar vallalatoknak nem all
erdekében a hitelt csupan addémegtakaritasi céla@ktrfelvenni A hitel altal indukalt

adomegtakaritasrol sz6lo H6-0s hipotézist elvetem

Bar a likviditasrol nem sz6l hipotézis, mégis melgénel egy szét a
szamitasok soran talalt kapcsolat. Ahogy mar aldme&ban irtam askeattétel elvileg
a hosszu lejaratu idegen forrasokra vonatkozik tégmat a hosszu lejaratu forrasok és a
rovid tavu fizebképesség kapcsolatat vizsgalom. A szamitas azttjmutegy a kett
kozotti kapcsolat szignifikAnsan pozitiv. Ez azeigi, hogy a magasablbkieattétel

vallalatoknak magasabb a likviditasa is a vizsga#igyar mintan. Vagyis, a likvid
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vallalatok egyben hitelképesebbek is, igy kdonnyebphe#nak hitelhez, a gazdasagi
racionalitdsnak megfel&n.

7.3.2. Az eredményekdbeli valtozasa

A fentiekben a hipotézisek értékelésénél a teljgsziakot vettem figyelembe.
Rendelkezésre all ugyanakkor kétsdak, amely eredményeinek 6sszehasonlitasaval
vélaszt kaphatunk arra, hogy a vizsgalt 12 év diattent-e valtozds, a gazdasag
fejlédésével valtozott-e ékeszerkezeti politika. A 15-16. tablazat tanulm&égaval a
kovetked megallapitasok tehik.

A nyereségesség, a befektetett eszktzok aranyalildsditas az egész édzak
alatt szignifikAnsan kapcsolatban allt @éeattételi mutatoval, tehéat befolyasolta a
tokeszerkezeti dontést. Az iparag differencialo hatamutatdé (a hosszu lejaratu
kotelezettségek esetében nem érvényes) flggetlozdid szintén az egészdasizak
alatt szignifikAnsan befolydsoltak a (rovid lejédattokeszerkezeti dontést. A
véllalatméret kozvett véaltozéja az els idészakban volt hatassal inkdbb a
tokeszerkezeti politikara, amely azt jelzi, hogy aatizacios hullam utan a vallalatok
nagysaga kevésbé befolyasoltachetttétel szintjét. Ez valosiileg arra vezethét
vissza, hogy az dsperiédusban még a nagy allami vallalatok kénnyabjogottak
tokéhez. A novekedés, bar hatdsa kicsi, és nem é&swéhwz egész ddzak alatt, a
masodik periddusban szignifikAnssa valik, ami aldnti, hogy a vallalatok nbvekedése
egyre inkabb meg fogja hatarozni ékeszerkezeti politikat, kozelitve a nyugati
példahoz. A kulféldi tulajdon differencialdo hatasainden periédusban érvényesiil,
szemben az allami tulajdonnal, amelybstsrban az etsidészakban érvényesil. Ahogy
méar a fentiekben leirtam ez nem véletlen, hiszeallami tulajdonban I&v véallalatok
szama a mintdban (és az egész sokasagban) gyaekent, kilondsen 1992-1996
kozott, amikor a nagy allami vallalatok értekesiélseriiltek. A kockazat szignifikans
hatasat csak a masodik periddusban és kizarblazsseth lejarati hiteleknél mutatja,
ennek mar magyarazatdt adtam a#zdelrészben, miszerint ezeknél a tényleges
hiteleknél a bankok valosZileg mar a nyugati orszagokban jellgmhitelbiralati
folyamatot alkalmazzak. Az adohatas érdekes eregenéraz el§ idoszak

szignifikancigjat mutatjak, de amelyek nehezenl@aghetek a fent emlitettek miatt.
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7.4. A mikro eredmények 6sszegzése

Az alabbi tdbldzat 6sszegzi a talalt kapcsolatokat.

17.TABLAZAT : MIKROEREDMENYEK OSSZEGZESE

Id gbeli

Hipotézis Eredmény Valtozas Megjegyzés
DIV HIk/V
H2- ?efektetett eszkozok Elvetve | Elfogadva Nincs Igaz a hosszu lejaratd fokéso
ardnya, + kapcsolat
H3 - Vallalatméret, + kapcsolgt  Elvetve Elfogadva Van gad a hosszu lejaratu forrasokra
H4 - Kockazat, - kapcsolat Elvetve Elvetve Van Részbam a hosszu lejaratu
H5 -Novekedés, - kapcsolat Elvetve Elvetve Van
H6 - Adémegtakaritas, + Elvetve Elvetve Nincs Egyé? adémegtakarl'tésok- ,adéa|8
kapcsolat csokkend tételek fontossaga
H7 -Nyereségesség, - kapcsojat Elfogagiva Elfogddva  csNin
H8 -Iparag , létezik kapcsolaj  Elfogadya  Elvetve Ngaria hosszu lejaratd forrasol
H9 - Tulajdon, létezik kapcsolgt Elfogadya Elfogadva
H9a -Kulfoldi tulajdon Elfogadva Elfogadja Ng1C
H9b - Allami tulajdon Elfogadva Elfogadya Van lafkhi tulajdon csdkkenése!

Amint a 17. tablazatbdl is latszik, szamos, a nyiufgilett gazdasagokban

ervényes hipotézist elvetettem, és a®z&l részben ezeket magyaradztam Is.

hipotézisek elutasitasa megsiti a Hl-es, a nyugati szakirodalom magyarorszagi

érvényességének allitdsat célzo hipotézis elvatését

A hipotézisek értékelését neheziti a harosidk, illetve a két eltérlejarat

egyideji vizsgéalata és igy &ordulhat, hogy az egyik lejaratra a hipotéziskal vetni,

mig a masikra érvényes lenne. Mint emlitettem atéigisek tesztelését mind az 6sszes

idegen forrds /6sszes eszk6z, mind a hosszu ljaddgen forrasok mutatora

vizsgéaltam, azzal a céllal, hogy az eredmények atelfgnek a nemzetkdzi kutatasok

soran hasznalt és igy altalanosan elfogad@tdzerkezeti fogalmaknak, ugyanakkor a

jellegzetes magyar finanszirozasi szokasokat yekgnbe vegyem.

A fentiek alapjan a befektetett eszk6zok arany&éllatméret, a kockazat és a

novekedés illetve az 6sszes idegen forras /6sszé®z2 mutatd kdzotti, a nemzetkozi

szakirodalom alapjan felallithatd kapcsolat nemzag@ddott, ennek magyarazata

azonban nagyrészt abbdl adodik, hogy maga a mintkédb révid lejaratu forrasokat

foglal magaba. Ezt kilondsen alatamasztja az a igysdés, hogy a befektetett

eszk6zOk aranya, a kockazat (részben, a masodizalira vonatkozéan) illetve a
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véllalatméret és a hosszu lejaratdkedattétel kapcsolata megfelel a nyugati
eredményeknek.Ebbgsl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a nekizat
eredmények igazolhatok a magyarorszagi viszonyakrasakhogy, az a kilénleges a
magyar helyzetben, hogy a hosszu lejaratu forras@gyon kicsiny részét képezik az
0sszes idegerskének. Vagyis: a hosszu lejaratu ,normalis hitelekiasonlé rend
alapjan kerilnek a vallalatokhoz, mint nyugaton. Kilonbség csak annyi, hogy ilyen
hitelbél nagyon keveés van, mert csak kis szamu vallalap kgen hitelt, a tobbi rovid
lejaratu, rulirozo hitellyl finanszirozza beruhazasait

Az adOmegtakaritast illéén szintén nem nyert bizonyitast az a teoria, misze
a nyereséges vallalatok azért vennének fel hitmkert ezzel csokkenteni tudjak
adofizetési kotelezettségeiket. Ennek az az okgy lmomagyar adotérvények szerint a
vallalatok szamos, gyakran nagymétiékadoalap csokkett kedvezményben
részesllnek, amelyek ,helyettesitik” a hitel adotakaritd hatdsat. Erre a problémara
De Angelo-Masulis [1980] is figyelmeztet: ahol sak adomegtakaritast letieé tevb
egyeb eszkdz, ott ékeattétel ilyen hatasa keveésbé érvényesil, ezoigaz jelenlegi
kutatas is.

A nyereségesség a legtisztabban igazolja a nenzethégfigyeléseket és a
kozgazdasagi racionalitdst, a nyereséges vallal&mlesebb hitelt vesznek fel, a
szamukra rendelkezésre all6 egyéb forrasokbol fedegtartalék, sajatoke egyéb
elemei).

A tulajdon befolyasol6 hataséat allitd hipotézis igazolast nyert. Az allami
tulajdon befolyasol6 hatasa kristalytisztan kimigab az idszak el§ részében, amikor
még tényleg léteztek igazi nagyvallalatok, mig #dtdi tulajdon befolydsolé hatdsa
mindvégig érvényesll, igazolva ezzel a kezdetet@seket.

Az iparagi hatas csak a teljes attétel esetébeiitkigazolasra, ami azt jelzi,
hogy hazankban a tevékenységi kor inkdbb a rovjdrdel forrdsok nagysagat
befolyasolja, mintsem a hosszu lejarata hitelekgai amely azt jelzi, hogy a hosszu

lejaratu hitelek elbiralasa soran nem a tevékenys#agz elérendi dontési tényex
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8. OsszZEGZES

Jelen disszertacio témaja —Gkdszerkezet meghatarozé ténjiez nem szamit
kiemelkeden () kutatasi témanak, hiszen szamos teéria dodgti elemzés latott mar
napvilagot ebben a témakoérben. Egy Ujabbh osak akkor adhat értéket ehhez a
témakorhoz, ha azt valamely Gjabb, atfogd elmdjettgy valamilyen szempontbdl Uj
gyakorlati kutatassal egésziti ki.

Jelenlegi munkam mindkét szempontnak probal mdgiekmivel egy altalanos
modellt alkottam a meghatarozé tén§lezisszefogaséara, €s egyben a magyarorszagi
vallalatok helyzetét is elemzem, kiegészitve a sareetszeti kutatast az Gioeni

valtozasokat is figyelembe véve.

A dolgozat bevez&trészében mar elmondtam, hogyketszerkezeti politika egy
vallalaton belll, most mar nyugodtan mondva, hogyepetlen pénzigyi piaccal
rendelked orszagokban még inkabb, nem 6nmagaért vald, ésisdmalld, mindig
valamilyen mas vallalati politikanak van alarendeKoévetkezésképpen nem alkothato
ra egy altalanos elméleti modell, ezért jelenlggeil nem létezikA téma egyik hazai
szakérbje, Bélyacz Ivan ar szerint, ,aki ezt megalkotjagegkapja a kovetkéz
k6zgazdasagi Nobel dijat”. Ez biztos igy lesz. Degaikothato-e egy elmélet egy olyan
terlletre, amelynek 6nall6 cselekvési terilete &odott, 8§t inkabb nem is létezik?
Kétséges.

Ennek ellenére e dolgozatban megprébéltam egy ipedellt felvazolni. A
modell rendkivill egyszérelvet kdvet, amely szerint ékieszerkezetet meghatarozé
tényedk mind a vallalaton kivuil (exogén, vagy makrotényélz), mind a vallalaton
belulrsl (endogén, vagy mikrotényék, melyeket mas vallalati politikak hataroznak
meg) befolyasolhatjak ackeszerkezeti dontést, és emellett a vallalatnaletietk
specialis érdekei is. Az altalam alkotott modelh&om tényedt fogja egybe, és
statisztikai modellé alakitja azt, mely szerint @lalati ©keattétel e harom tényez
valamilyen linearis kombinacibja. Miért pont line& Az () modell az 606k nyoméba
Iép, és hasznositja mas kutatok tapasztalataitodethegyik hianyossaga, hogy sajnos
a gyakorlatban nagyon nehezen tesztélh&gyrészt nehézség, hogy a szamitasok

elvégzéséhez egy nagy, nemzetkdzi adatbazisra leriikeség, ahhoz hogy a makro
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adatokat is tesztelni lehessen. Mésrészt, probléskér az Osszes fontos téngez
beépitése a modellbe. Milyen médon lehetne eztenei? A kérdésekre egzakt valaszt
nem talaltam még, ezért a modellbe azokat a téhkgeAoglaltam bele, amelyeket az

irodalom-feldolgozas kdzben figyeltem és amelyekktitatok fontosnak itéltek meg.

A dolgozat empirikus részét, a modell kéttényesjének, a makro- és mikro

tényedknek, az elemzését a hatodik és hetedik fejezeinzazza.

A makrotényedk elemzése hozott nem tul meglegredményt: a magyar
gazdasagra csak korlatozottan érvényesek a nemazetkékirodalom altal felvazolt
kapcsolatok, és ezleg a fejlett és a felzark6zd orszagok kozottiefefegi szint
kulonbodségeére vezethewissza.

Hazankban rendelkezésre allnak azok a torvényelt Birtositott feltételek,
amelyek a vallalatok és a gazdaséatkauésének kereteit adjak. Ugyanakkor ezek még
nincsenek ,kitdltve tartalommal’, a lényeget addikidéssel, a vallalatok nem
alkalmazzak még ezeket teljes mértékben (igy példauvallalatkormanyzast).
Ugyanakkor szamos egyéb, a fejlett piacon megjelermék vagy gyakorlat nincs meg
hazankban, nem A&ltalanos példaul a kotvénykibogsse@n, mivel annak torvényes
feltételei igen szigoruak.

Jogrendszerét tekintve hazank a német jogcsaladtmik, igy szamos vonas,
amely a német vallalatokra jellefhzhazankban is érvényesil. Ugyanakkor Ugyik,
hogy hazankban keriljuk az ,extrémitast”, abdi$rvény ugyan német alapokon
nyugszik, de sokkal kevésbé szigoru, alkalmazkodwa specialis gazdaségi
kornyezethez. Hasonl6 a pénzigyi piagkddése is, amennyiben inkabb bankorientalt
€s nem piacorientalt (azaz: alacsonyoéastle fejlettsége), ugyanakkor alagveiz
eltérés a bankok viselkedésében. A magyarorszadiobaugyanis alkalmazkodtak a
felzark6z6 gazdaséag vallalatainak magasabb kockaaat és hiteleiket csak rovid tavra
€s magas kamattal adtak. Ezt a gyakorlatot igazdi@gy a magyar vallalatok
tokeattételét 80-90%-ban rovid lejaratl kotelezetts&gtja, mint ahogy azt a minta is
igazolta.

Az adérendszer attekihivizsgalata azt mutatja, hogy hazank adérendsseae i

kamat jelled kifizetéseket tamogatja, ugyanakkor a mikrotébiezlemzésekor
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kiderll, hogy a vallalatok nem érdekeltek addéfizgetdtelezettségeiket hitelfelvétellel

csokkenteni, mert szamos egyéb addalap cstkkenetség is rendelkezéstikre all.

A makrotényeék elemzésének eredményével a mikrotétigegredmeényei is
parhuzamban &llnakA regressziés szamitdsok a fejlett orszagok jedtegsegei
alapjan feldllitott hipotéziseket nem teljesen @gk, ezzel bizonyitva ismét, hogy
hazank nem hasonlithatd a fejlett orszagokiaz olyan klasszikus tényék hatasai,
mint a vallalatméret, ndvekedés, kockazatossagekbetbtt eszk6zok aranya, mind
megdlnek, ha az 6sszes idegen forras /6sszes esékéattételi mutatdt vizsgaljuk.
Ugyanakkor, ha a hosszl lejaratu kotelezettségidsZzes eszk6z mutatdt hasznaljuk,
szamos hipotézis értelmet ny&izek alapjan az adatokbdl ugy latszik, és ez aydpat
egyik legbbb mondanivaloja, hogy a hosszu lejaratl, vagyis kiasszikusan a
tokeattételi mutatd tartalmat adé kotelezettségekt@&lsen a fejlett gazdasagokra
értelmezett gondolatok, tapasztalatok igazak, csakh ezek a forrasok hazank
esetében a vallalatok idegen forrasainak mindos$@el5%-at teszik ki!

A tipikusan magyar piacra vonatkozo hipotézisekadast nyertek, mert valoban magas
a rovid lejarata kotelezettségek aranya az Osstegen forrason belll, valamint a
tulajdonosi szerkezet is nagyban befolyasolgkadzerkezet alakulasat.

A dolgozat kétd mondanivaldja tehat a kévetkez
1. A makrotényedk magyarorszagi helyzete gybkeresen eltér a fefletzagoketol,
mert bar a torvényi feltételek adottak, a magydtalatok még nem képesek azokat
tartalommal megtolteni.
2. A mikroadatok tesztelése soran kiderult, hogy & dsszes idegen forras / 6sszes
eszkb6z mutatéra nem igazak a fejlett orszagok dalegagai alapjan felallitott
hipotézisek, a nemzetkdzi szakirodalomban elfogadosszu lejarati kotelezettség /
0sszes eszkdz mutatdra azonban részben igazolh&daék az az oka, hogy adlebi
mutatdé 80-90%-a rovid lejaratu kotelezettség, ésdissze a fennmarado rész

tekintheb a tkeattétel klasszikus fogalmabaikotelezettség.

A disszertacio kétdf erényét és igy hozzaadott értékét emelném ki. Edekl
az egyik, hogy megprébal egy altalanos modelltllfedai, amelyre eddig még nem

kerilt sor, mert a kutatok a kulonlib@nyedket csoportonként, kulon vizsgaltak.

150



A dolgozat méasik eredménye, hogy a kutatasbdl Kitlehogy bar alacsony a hosszu
lejaratu kotelezettségek aranya a magyar vallalassizes kotelezettségén belil, ezekre

ervényes a nemzetkoézileg is bemutatott mikro #zwefolyasold tényeik hatasa.

A dolgozat 6bb eredményei és kovetkeztetései nem oncéluak — asak a
tobbi kutatd, hanem a gyakorlat szamara is haskndsaetnek. A meghatarozo
tényedk megismerése ugyanis javithatja a pénzlgyi ¥efaanszirozasi dontéseit,
azok tudatossagat, igy hozzajarulhat a vallékekoltségéenek csokkenéséhez és ezaltal
a jovedelmeébb és optimalis véllalati fikodéshez. Kiulondsen fontos ez egy olyan
orszagban — mint példaul Magyarorszagon — ahohan§izirozasi dontések egyfajta
kényszeii rossz gyakorlatnak bizonyulnak. A téngikzsmerete felhivja a dontéshozok
figyelmét mas vallalatok gyakorlatara, ezzel idt\v a finanszirozasi valasztasokat.

A tényednek korének ismerete nemcsak a vallalatok szamansod. A
gazdasagpolitikat aktivan iranyitani, fejlesztenidnd kormanyzat szamara is fontos
jelzéseket kildhet a dontési tenflegkilondsen a makro tenyekd) elemzése. Hazank
esetében kiemelkédn fontos ez, hiszen az elemzések azt mutatjak; bagaz allam
igyekszik az egészséges pénzigyi és jogi rendsitdteleit megteremteni, ennek
gyakorlatba valo atiltetése mégsem jart (eiygelteljes sikerrel.

Végul, a dolgozatban felvazolt modell a tobbi katazamara is teret enged
tovabbi kutatasok folytatasara. A kovetkdepesben megtorténhet a valtozok kérének
bévitése vagy atalakitasa, a jobb magyarazérése végett. A modell teljes tesztelése
pedig egy nemzetkdzi adatbazison dttiplentisédi lehet a dkeszerkezeti kutatasok
torténetében.
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Rajan-Zingales (1995)
Chehab (1995)

Jordan et al. (1998)

Hirota (1999)

Booth et al.(2001)3

Drobetz-Fix (2003)

Frank-Goyal (2004)

Krénusz (2005)

Titman-Vessel98B)
negativ kapcsolat

8. Iparag

Szignifikans

Nem szignifikans

Bowen-Daly-Huber (1982)
Hallet-Taffler (1988)
Titman-Wessels (1988)
Allen-Mizuno (1989)
Chatrath (1994)

Munro (1996)

Jordan et al. (1998)

Friend-Hasbrouck (1988)
Hussain (1995)
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3.SZAMU MELLEKLET OECD ADO ADATBAZIS

Az osztalékjovedelemre vonatkozo kételez 6 adokulcsok 2004-ben - OECD adathazis

1) 2 ) (O] (5) (6) 7 ®) 9) (10) (11) (12) 13)
A6 ol &t Feloszt  Vegso Teljes
Az osztalék- CIT rataa f IO el ott visszata Kivetéses / Netté PIT +

adé felosztott .“e osziott 3 jovedel rtott Az osztalékra  Bruttositott ~ Kivetéses  osztalékadd jovelem CIT CIT/PIT  PIT/PIT
Country rendszere  nyereségre 2 JOvedelem em* ad6® juto PITrata®  osztalék rata® hitel ad6™ rata® +CIT?  +CIT*?
Ausztrélia * Fl 30,0 142,9 100 48,5 1429 30,0 42,9 26,4 48,5 61,9 38,1
Ausztria CL 34,0 151,5 100 25,0 25,0 25,0 50,5 67,3 32,7
Belgium o CL 34,0 151,5 100 15,0 15,0 43,9 77,4 22,6
Kanada PI 36,1 156,5 100 46,4 125,0 21,3 26,7 31,3 56,1 64,3 35,7
Cseh Koztarsasag CL 28,0 138,9 100 15,0 15,0 15,0 38,8 72,2 27,8
Dania CL 30,0 142,9 100 43,0 43,0 60,1 49,9 50,1
Finnorszég ° Fl 29,0 140,8 100 29,0 140,8 29,0 40,8 0,0 29,0 100,0 0,0
Franciaorszag d Fl 35,4 154,9 100 55,9 150,0 33,3 50,0 339 57,3 61,8 38,2
Németorszag PIN 38,9 163,7 100 47,5 23,7 53,4 72,8 27,2
Gorogorszag f NST 35,0 153,8 100 0,0 0,0 35,0 100,0 0,0
Magyarorszag © OTH 16,0 119,0 100 35,0 35,0 45,4 35,2 64,8
Izland CL 18,0 122,0 100 10,0 10,0 26,2 68,7 313
frorszag CL 12,5 1143 100 42,0 42,0 49,3 25,4 74,6
Olaszorszag PIN 33,0 149,3 100 46,1 18,4 45,4 72,8 27,2
Japan CL 40,9 169,2 100 50,0 10,0 40,0 64,5 63,4 36,6
Korea PI 29,7 142,2 100 39,6 119,0 16,0 19,0 28,1 49,5 60,0 40,0
Luxemburg PIN 30,4 143,7 100 39,0 19,5 44,0 69,2 30,8
Mexikd Fl 33,0 149,3 100 33,0 149,3 33,0 49,3 0,0 33,0 100,0 0,0
Hollandia CL 34,5 152,7 100 30,0 30,0 54,2 63,7 36,3
Uj zéland * Fl 33,0 149,3 100 39,0 149,3 33,0 49,3 8,9 39,0 84,7 15,3
Norvégia Fl 28,0 138,9 100 28,0 138,9 28,0 38,9 0,0 28,0 100,0 0,0
Lengyelorszag MCL 19,0 123,5 100 19,0 19,0 19,0 34,4 55,2 44,8
Portugélia PIN 27,5 137,9 100 40,0 20,0 42,0 65,5 34,5
Szlovak Koztarsasag NST 19,0 123,5 100 0,0 0,0 19,0 100,0 0,0
Spanyolorszag PI 35,0 153,8 100 45,0 140,0 28,6 40,0 23,0 50,0 70,1 29,9
Svédorszag CL 28,0 138,9 100 30,0 30,0 49,6 56,5 43,5
Svajc" cL 24,1 131,8 100 40,4 40,4 54,7 44,0 56,0
Torokorszag PIN 33,0 149,3 100 45,0 0,0 22,5 48,1 68,6 314
Egyesillt Kiralysag * PI 30,0 142,9 100 325 111,1 10,0 11,1 25,0 47,5 63,2 36,8
Egyesilt Allamok MCL 39,3 164,7 100 18,7 18,7 50,6 77,6 22,4

Roéviditések:

n.a.: Nem szolgéltattak adatot.

PIT: Personal Income Tax - Személyi jovedelem ad6
CIT: Corporate Income Tax - Tarsasagi ad6
dist prof: distributed profit -felosztott nyereség

CL: Classical system -klasszikus rednszer (az osztaléadot a részvényes fizeti, ugyaniégy mint az egyéb tékejovedelmeket, pl. a kamatbevételre esé adot)

MCL: Modified classical system- médositott klasszikus rendszer (az osztalékjovedelmet preferdlt kulcsokkal adoztatjak - példaul a kamatjovedelemhez képest - részvényesi
szinten.

FI: Full imputation - teljes kivetés (a részvényes adohitelt élvez az osztalékara az adézott vallalati eredményre)

PI: Partial imputation - részleges kivetés (a részvényes adohitelt élvez az osztalékara az adézott vallalati eredmény egy részére)

PIN: Partial inclusion - részleges beszamitas (az osztalék egy része munkajévedelemmel egyitt adézik)

SR: Split rate system - szétosztasos rendszer (a feloszott nyereséget magasabb ad6 terheli, mint a isszaforgatott nyereséget)

NST: No shareholder taxation of dividends - a részvényes nem fizet adét az osztalékra

CD: Corporate deduction -vallalati levonas (levonas véllalati szinten)

OTH: Other types of systems - mas rendszerek

Magyarazat:

1. Ebben a tablazatban az belféldi jovedelem belfoldi részvényesek felé torténd kifizetésére vonatkozé effektiv kotelezé adératak keriilnek bemutatasra, figyelembe véve a tarsasagi
adét, a személyi jovedelem adot, és a kettés adoztatas elkeriilése érdekében igénybe vehetd konnyitéseket.

2. Ez az oszlop a kombinalt (kézponti és alrendszeri) kifizteésre kerilld nyereségre vonatkozé marginalis kotelezd tarsasagi adératat mutatja az esetlegesen felmeriilé egyéb
adokat figyelembe véve. Ez az adokulcs koriilbeliil megegyezik a kombinalt normal tarsaséagi adokulccsal, amit egy mask tablazatban mutatunk be.

100 felosztott egységre az ado elétti felosztott profitot iigy szamoljuk, hogy 100/(1-u), ahol u a feloszott jovedelemre fizetend6 ad6 kulcsa (2.0szlop).

Ez a tablazat 100 hazai megtermelt nyereség hazai befekteték szamara kiosztott osztalékara vonatkozik.

Ez az oszlop ott énényes, ahol a végsé részvényesi adét visszatartjak, vagyis ahol a véllalat levonja az adét, igy a kifizettet osztalékra a részvényes mar nem fizet tébb adét.
Ez az oszlop a kombinalt (kzponti és alrendszeri) legmagasabb kotelezé osztalékra fizetendé személyi jovedelemadoé kulcsot mutatja, és tartalmazza az egyéb dijakat is.
Ez az oszlop a bruttositott osztalékszintet mutatja, amit Ggy kapunk, hogy 100(1+g), ahol 100 a felosztott nyereség és g a szazalékban kifejezett bruttositasi rata, amit Ggy
kapunk, hogy (7. oszlop-4.0szlop)/4. oszlop).

8. Ez az oszlop a kivetéses ratat, u*t mutatja, amit a legtobb kivetéses rendszerben a bruttositasi ratabél kapunk meg:g=u*/(1-u*), ahol u* az aktuélis (vagy néveges)
részvényesekre kivetett tarsasagi adé.

9. Ez az oszlop a kivetésés/osztalék adoé hitelt mutatja.

10. Ezt az oszlopot igy szamoljuk: (6. oszlop/100)*MAX(4.0szlop, 7. oszlop)-9.0szlop.

11. Ezt, a felosztott nyereségre esd teljes (tarsasagi plusz személyi jovedeleme )adét mutatéd oszlopot, igy szamoljuk:((3.0szlop-4.0szlop+10.0szlop)/3.0szlop)*100

12. A 12. és 13. oszlop az osztalékra kivetett teljes adé azon részét mutatja, amit a tarsasagi és a személyi jovedelem adén keresztiil gydijtottek be. Figyeljik meg, hogy a
feloszott nyereségre kirétt tarsasagi adét a 3. és a 4. oszlop killonbsége adja. A teljes személyi jovedelem adét a 10.0szlop mutatja.

o v A w

~N

Orszagpecifikus labjegyzetek:

(a) Ausztdlidban, Uj-Zélandon és az Egyesiilt Kirdlysagban, ahol nem naptéri évekkel dolgoznak, a julius 1-én, aprilis 1-én és &prilis 5-én, életben levs adératakat alkalmaztuk.
(b) Az 1994. januér elseje elétt kibocsatott részvényekre a személyi jovedelem adé 25 széazalék.

(c) A nem jegyzett tarsasagok osztalékainak egy részét a munkajovedelemmel egyitt adéztatjak. Mivel a legmagasabb marginalis adékulcs ez esetben magasabb mintha
tékejovedelemként adéztattak wolna, ezért ezeknek a véllalatoknak a személyi jovedelem adéja nem lenne nulla a tablazatban.

(d) A 2005. évben szerzett személyi jovedelemre vonatkozé addkulcsokat 2005 vége felé dontik el, és a tarsasagi adorata is végleges jovahagyéasra var. Azon véllalatoknak,
amelyek nem fizetnek szocilis hozzajarulast (CSB, Contribution Sociale sur les Bénéficies), a tarsasagi adé 1,1 szazalékkal alacsonyabb.

(e) Azon feloszott osztalékra, amelynek 6sszege meghaladja a részvény értékének 30 szazalékat, az osztalékad6 35%, ezalatt a kiiszob alatt 20%.

(f) Az informacio forrasa: KPMG's Corporate Tax Rate Survey és az IBFD European Tax Handbook.

(9) A vallalati adé tartalmazza az egyhéazi adét, mig a személyi jovedelem ad6é nem.
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4. MELLEKLET AZ ADATBAZISTEAOR SZERINTI LEOSZTASA

A véllalati adatbazis leosztasa TEAOR besorolas sze  rint
Tobbségi
Magyar tulajdont kU|'f0|dI,
« . - tulajdond -
Fécsoport Csoport véllalatok szama a P Ossze-sen|
A véllalatok
mintéaban .
szama a
mintaban
A fécsoport: Mezégazdasag, " A A 2
vadgazdalkodas, erdégazdalkodas §]Mez00aztasaqiaroaztaikodas Bl 4 60-65
2|Erdégazdalkodas 6 0 6
C fécsoport: Banyaszat 10-14 3-4 3 6-7
D féesoport: Feldolgozoipar
DA 15|Elelmiszer, ital gyartasa 65-70 39-44 104-114
16|Dohanytermék gyartasa 0 1 1
DB 17-18|Textilia, textilari gyartasa 11-12 16-19 27-31
DC 19|Bé&r, bértermék, labbeli gyartasa 2 4-5 67
DD 20|Fafeldolgozas 4 5 9
_,o|Papirgyartas, kiadoi, nyomdai . g
DE 21-22] tevékenység 15-17 18-20 33.37
DG 24|Vegyianyag, termék gyartasa 8-9 15 23-24
Gumi- mlianyaga termék
DH 25 qyértisa 10-12 23 33-35
Nem fém asvanyi termék
DI 26 i 10-11 15 25.26
DJ 27.28 ::eermz:fpagiltzgéfemfeldolgozam 18-24 23.97
gy, 41-51
DK 29|Gép, berendezés gyartasa 20-23 22-25 44-48
DL 30-33|Villamos gép, miszer gyartasa 15 32-45 47-60
DM 34-35|Jarmligyartas 6-8 15 21-23
Méshova nem sorolt
DN 36-37 feldolgozéipar -8 8 15-16
E,focs'oport: Villamosenergia, g4z-, g6z 40-41 18-20 9
vizellatas 27-29
F fécsoport: épitdipar 45| 80-86 20-22 100-108
L . o JarmU-kereskedelem, javitas,
G fécsoport: Kereskedelem, javitas 50 {izemanvag-kiskereskedelem 80-105 22-26 102-131
51|Nagykereskedelem 192-250 113-149 305-399
52|Kiskereskedelem 70-90 20-24 91-114
H fécsoport: Szallashely szolgaltatas,
A 55] 5 8
vendéglatas 13
| ,foc§0p,0rt: Szallitas, raktarozas, posta, 60 Sz:ar:a%foldl, csbvezetékes 25.08 6.7
tavkozlés széllitas 31-35
61| Vizi szallitas 1 1 2
Szallitast kiegészité
e tevékenyséq, utazasszervezés U527 3 18-30
64|Posta, tavkozlés 4 10-20 14-24
J: Pénziigyi kozvetités 0 0 0
K:Ingatlantgyletek, gazdasagi "
szoludltatas 70]Ingatlantigyletek 20-30 7-16 27.46
71|Kdlcsonzés 1-4 5-6 6-10
72|Szamitastechnikai tevékenység 12-18 5-10 17-28
73|Kutatas, fejlesztés 3] 1 4
74|Eqgyéb gazdasagi szolgltatas 35-50 30-33 65-83
N: Egészséqguigyi, szocialis ellatas 85 2-3 2 4-5
O:Egyéb kozosségi, személyi Szennyviz-, hulladékkezelés,
A 90 P o 5 2
szolgéltatas szennyezédésmentesités 7
92 Szoérakoztatés, kultlra, sport 3-6 5-6 8-12
93 Egyéb szolgaltatas 2 1 3
Osszesen 828-1021 514-622 1342-1643
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5.MELLEKLET AZ ADATBAZISEREDETI MUTATOSZAMAI

Az adatbazis alapadatai

név kod
1.
2. |Létszam [f6] letsz
3. | Brutté hozzéadott érték gdp
4. |Ertékesités netto arbevétele narbe
5. | Export ért. nett6 arbevétel exp
6. | Anyagjellegi raforditas anyraf
7. | Bérkoltség berktg
8. | Tarsadalombizt. jarul. th
9. | Szem.jellegl raforditas szemraf
10. | Ertékcsokkenési leiras amo
11. | Uzemi [tzl.]tev.eredm. uzemi
12. | Pénzlgyi miveletek eredménye puerd
13. | Adbzas elétti eredmény adeered
14. | Fiz.kam. kam jell.kifiz. fizoszt
15. | Targyi eszk6zok teszk
16. | Vasarolt készletek vkeszl
17. | Sajat termelési készletek skeszl
18. | Kdvetelések [vevok] vevok
19. | Jegyzett t6ke jtoke
20. | Kalfoldi tulajdon kultul
21. | Allami tulajdon allami
22. | Mérleg szerinti eredmény mered
23. | Hosszu lejar.kotelezetts hik
24. | Beruhazasi és fejlesztési hitelek berhit
25. | Rovid lejar.kotelezetts. rik
26. | Eszk6zok 6sszesen eszk
27. | Forgbeszkozok feszk
28. | Sajét téke stoke
29. | Ingatlanok [bruttd] bing
30. Misz.ber.gép.felsz.,jarm. [bruttd] byep
31. | Bruhdzasok brutt6 értéke bberuh
32. | Adokedvezmények adokedv
33. | Adbzott eredmény adered
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6. MELLEKLET PENZUGY!I MUTATOK TEAOR FOCSOPORT SZERINT

Rovid lejaratg | HOss2U Osszes
1992-2003 atlaga hazai  |kételezettség / |, . lejaratd idegen ROA- Eszkozaranyos | . ..
" P X . I kotelezettség forrés / Haszonkulcs | Eszkozaranyos . . Likviditas
tobbségi tulajdon esetén Osszes | Osszes Osszes nyereség arbevétel
eszkoz eszkdz eszkoz
Mezégazdasag,
vadgazdalkodas, 0,2658 0,0041 0,3599 0,84% 2,49% 1,1999 2,8196
erd 8gazdalkodas
Banyaszat 0,2674 0,0443 03117 2.81% 10,13% 15213 3,1832
Feldolgozoipar 0,4149 0,0604 0,4753 1,68% 5,38% 2,3518 2,0007
VIEEEEgE, (5, @ Gk 0,1128 0,1198 0,2326 -0,58% 0,15% 0,5801 2,9089
vizellatas
Epitaipar 0,5394 0,0351 0,5745 3,26% 8,82% 2,6315 1,5990
Kereskedelem, javitas 0,5532 0,0694 0,6226 1,41% 7,61% 24,0633 1,6371
Széllashely szolgaatas, 0,1896 0,1012 0,2008 5,30% 4,51% 1,2666 2,7552
vendéglatas
SR, (LS, (ISR 0,3723 0,0885 0,4608 2,98% 6,76% 2,6149 1,7994
tavkozlés
Ingatlanligyletek, gazdasagi 0,4551 0,0621 05172 2,23% 11,45% 2,3223 4,3541
szolgaltatas
Egészségligyi, szocidlis ellatas 0,5892 0,0249 0,6141 7,36% 9,93% 2,3451 1,4751
Egyeb kozossegi, személyi 0,2001 0,0193 0,3004 3,68% 5,46% 1,5673 21271
szolgaltatas
jazaluebeealiniajdoplegEs2 0,3682 0,0654 0,4335 3,01% 6,61% 2,0422 2,4236
minta atlaga
A minta szorasa 0,1568 0,0328 0,1393 0,0226 0,0345 09472 0.8752
Rovid lejaraa | Hosszd Osszes
1992-2003 atlaga kulfoldi  |kotelezettség / |, . lejaratd idegen ROA- Eszkozaranyos | . ..
. L. . . - kotelezettség forrés / Haszonkulcs | Eszkozaranyos . . Likviditas
tobbségi tulajdon esetén Osszes | Osszes Osszes nyereség arbevétel
eszkoz eszkdz eszkoz
Mezégazdasag,
vadgazdalkodas, 0,3398 0,1062 0,4460 6,07% 5,64% 1,2264 2,0750
erd 8gazdalkodas
Banyaszat 0,2167 0,1377 0,3543 2,74% 3,30% 0,8354 2,8618
Feldolgozoipar 0,3851 0,1136 0,4987 2,04% 4,62% 1,0451 2,3702
VAETIEEEIERTE, (2, ¢) E2 0,1817 0,0603 0,2420 2,04% 3,33% 0,8871 1,9286
vizellatas
Epitaipar 0,5131 0,0740 0,5872 1,71% 2,40% 2,0225 2,2060
Kereskedelem, javitas 0,5065 0,0596 0,6562 2,29% 3,44% 2,6228 1,7282
Széllashely szolgaatas, 0,1700 0,2823 0,4524 -7,75% 0,24% 0,7835 4,2622
vendéglatas
SR, (LS, (ISR 0,4832 01214 0,6045 -4,24% 2,59% 3,4329 2,1956
tavkozlés
Ingatlanlgyletek, gazdasagi 0,4949 0,1355 0,6305 7,03% 3.42% 1,7409 3,9509
szolgaltatas
Egészségligyi, szocidlis ellatas 0,5479 0,1083 0,6562 -0,30% 3,27% 18272 1,1157
Egyeb kozossegi, személyi 0,3915 0,2057 0,5072 -5,13% 1,23% 1,3521 2,3533
szolgaltatas
e ety AT 0,3928 01277 0,5205 0,59% 3,23% 1,6978 2,1981
egeész minta atlaga
A minta szorasa 0,1506 0,0658 0,1350 0,0459 0,0150 0.8142 09252
Révid lejratd Hossz Osszes
£ : . ) . lejaratd idegen ROA - P
1992-2003 atlaga a teljes  |kotelezettség / |, . . " . Eszkézaranyos |, . . ..
L - kotelezettség forrés / Haszonkulcs | Eszkozaranyos . . Likviditas
mintara Osszes -- = . arbevétel
eszkéz | Osszes Osszes nyereség
eszkoz eszkoz
Mezégazdasag,
vadgazdalkodas, 0,3028 0,1001 0,4029 3,46% 4,07% 1,2131 2,4473
erd 8gazdalkodas
Banyaszat 0,2420 0,010 0,3330 377% 6,74% 11784 3,0225
Feldolgozoipar 0,4000 0,0870 0,4870 1,86% 5,00% 2,1485 2, 1855
VAETIEREIERTE, (2, @) E2 0,1473 0,0900 0,2373 0,73% 1,74% 0,7336 2,4188
vizellatas
Epitaipar 0,5263 0,0545 0,5808 2,48% 6,61% 2,3270 1,9025
Kereskedelem, javitas 0,5749 0,0645 0,6394 1,85% 5,56% 3,3431 1,6827
Széllashely szolgaatas, 0,1798 0,1918 0,3716 -1,18% 2,38% 1,0251 3,5087
vendéglatas
SEiER, (LS, (ISR 04277 0,1049 0,5327 -0,63% 4,67% 3,0239 1,9975
tavkozlés
Ingatlanligyletek, gazdasagi 0,4750 0,0088 05738 4,63% 7,44% 2,0316 4,1525
szolgaltatas
Egészségigyi, szocidlis ellatas 0,5685 0,0666 0,6351 3,53% 6,60% 2,0861 1,2954
Egyeb kozossegi, személyi 0,3408 0,1125 0,4533 -0,72% 3,35% 1,4597 2,2402
szolgaltatas
A teljes minta atlaga 0,3805 0,0965 0,4770 T80% 7,92% 18700 2.3108
A telies minta szorasa 0,1508 0,0364 0,1304 0,0201 0,0189 0,8333 0,8299
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7. MELLEKLET A PENZUGY! MUTATOSZAMOK ALAKULASA

23.ABRA A HASZONKULCS ALAKULASA IPARAGANKENT

—&— Mez8gazdasag,
vadgazdalkodas,

erdégazdalkodas
—=— Banyaszat

Haszonkulcs 1992-2003 iparaganként

0,2 4
Feldolgozdipar

Villamosenergia, gaz-,
g6z- vizellatas

—%— EpitSipar

—e— Kereskedelem, javitas

—+— Szallashely szolgaltatas,
vendéglatas

Szallitas, raktarozas,
posta, tavkozlés

Ingatlantgyletek,
gazdasagi szolgaltatas

-0,3
Egészségugyi, szocialis
ellatas
-0,4 Egyéb kbzossédgi,
személyi szolgaltatas
Egész minta atlaga
-0,5 -
24.ABRA: A ROA ALAKULASA IPARAGANKENT
gt . z —e— Mezbgazdasag,
ROA 1992-2003 kozott iparaganként vadgazdalkodas,
erdbgazdalkodas
—&— Banyaszat
0,3
Feldolgozéipar
0,254
Villamosenergia, gaz-,6g-
vizellatas
0.2 —x— Epitsipar
/ —e— Kereskedelem, javitas
0,15

—+— Széllashely szolgaltatas,

/ vendéglatas
014  me 2(<><’\ Szallitas, raktarozas, posia,
.\ —
—

tavkozlés
/ ~ \ \
/ /"-* \\\ : Ingatlanugyletek, gazdasggi
0,05 7 -— ¢ szolgaltatas
. % Egészséglgyi, szocialis
ellatas
O i

1992 1995 1998 2001 \3003 Egyeb kozosségi, személ
szolgéltatas

-0,05- Egész minta atlaga
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25.ABRA: AZ ESZKOZARANYOS ARBEVETEL ALAKULASA IPARAGANKENT

Eszk6zaranyos arbevétel 1992-2003
iparaganként

1992 1995 1998 2001 2003

—&— Mezdgazdasag,
vadgazdalkodas,

erdsgazdalkodas
—=— Banyaszat

Feldolgozéipar

vizellatas

—x— Epitsipar

—e— Kereskedelem, javitas

—+— Szallashely szolgaltatas,
vendéglatas

tavkozlés

szolgaltatas
Egészségugyi, szocialis
ellatas

szolgaltatas

Egész minta atlaga

——><— Villamosenergia, gaz-,6g-|

Szallitas, raktarozas, postp,

Ingatlantgyletek, gazdasapi

Egyéb k6z6sségi, személy

26.ABRA: A LIKVIDITAS ALAKULASA IPARAGANKENT

Likviditas 1992-2003

1992 1995 1998 2001 2003

—e— Mezégazdasag,
vadgazdalkodas,

erdbgazdalkodas
—=— Banyaszat

Feldolgozéipar
——¢— Villamosenergia, gaz-,6@-
vizellatas
—x— Epitsipar

—e— Kereskedelem, javitas

—+— Széllashely szolgaltatés,
vendéglatas

Szallitas, raktarozas, posta,
tavkozlés

Ingatlanigyletek, gazdasagi
szolgéaltatas
Egészséglgyi, szocialis
ellatas

Egyéb kdz6sségi, személ
szolgaltatas

Egész minta atlaga
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8. MELLEKLET AZ SZUKITETT MINTA TEAOR CSOPORTJAI

Csak feldolgozoipari vallalati adatbazis leosztasa

TEAOR besoroléas szerint

Magyar tulajdont

Tobbségi kulfoldi

Fécsoport Csoport véllalatok szama a . tulajdonu' Ossze-sen
s vallalatok szama
mintédban .
a mintaban
D fécsoport: Feldolgozdipar
DA 15|Elelmiszer, ital gyartasa 65-70 39-44 104-114
16| Dohanytermék gyartasa 0 1 1
DB| 17-18|Textilia, textilara gyartasa 11-12 16-19 27-31
DC 19|B6r, bértermék, labbeli gyartasa 2 4-5 6-7
DD 20| Fafeldolgozas 4 5 9
pel  21.2 Paglrgyartzfls, kiad6i, nyomdai 15-17 18-20
tevékenység 33-37
DG 24|Vegyianyag, termék gyartasa 8-9 15 23-24
Gumi- mianyaga termék
DH 25 gyértasa 10-12 23 33-35
Nem fém asvanyi termék
DI 26 ayértésa 10-11 15 e
ol 27-08 E;\mZ:(apagiltggéfemfeldolgozaﬁ 18-24 23.27
9y 41-51
DK 29|Gép, berendezés gyartasa 20-23 22-25 44-48
DL| 30-33|Villamos gép, miszer gyartasa 15 32-45 47-60
DM]  34-35|Jarmigyartas 6-8 15 21-23
Méashova nem sorolt
DN[ 36-37 feldolgozdipar -8 8 15-16
Osszesen 190-215 233-264 423-479
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9. MELLEKLET A FELDOLGOZOIPARI MINTA LEIRO STATISZTIKAI

Valtozé Atlag Szoras Minimum Maximum
tig 0,10 0,21 -5,71 4,17 5605
vamer 8,44 1,58 0,04 14,92 5579
nov 2,20 8,43 -1,00 101,98 5190
mat 0,34 0,16 0,00 1,00 5595
kut 0,46 0,43 0,00 1,00 5606
alt 0,09 0,24 0,00 1,00 5606
roa 0,05 0,17 -5,71 2,22 5604
bei 0,39 0,18 0,00 0,96 5599
likv 1,71 1,39 0,00 21,19 5339
adoha 0,14 0,17 -0,55 1,00 5118
rik V 0,39 0,18 0,00 1,00 5572
hik V 0,09 0,12 0,00 1,00 5586
DV 0,48 0,19 0,00 1,00 5555
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10. MELLEKLET A MAGYARAZO VALTOZOK IDOBELI ALAKULASA

27.ABRA: A TOKEIGENYESSEG ID OBELI ALAKULASA

Tokeigényesség atlaga

0,14

0,12 ST

0,1
0,08 - ///’////4////~ ‘\\\\‘_———‘
0,06 *

0,04
0,02

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

28.ABRA: A VALLALATMERET ID OBELI ALAKULASA

A valalatméret alakulasa

10,00
9,00 —=

8,00 -

7,00 -

6,00 -
5,00
4,00 —e— Sz0ray
3,00
2,00

DR G e e S DU
1,00

0,00

—=— Atlag

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

29.ABRA:A NOVEKEDES IDOBELI

ALAKULASA
A ndvekedés mutat
16
14 1
12 4
10 4
8 1 —— Atlag
6 . —=— S70rés
ZJ/ T\
—
0 ‘/‘ ! i i i i i i w |
2 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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30.ABRA: A MUKODESI ATTETEL ID OBELI ALAKULASA

0,45

Miikodési attétel

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,051

—— Atlag

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

—=— S70ras

31.ABRA: AZ ALLAMI RESZESEDES ID OBELI ALAKULASA

250 ~

200 +

150 +

100 -

50 -

Allami részesedés

173
150

1257121775 P
110107 o gg @ Alami reszesedé

S o A
@9 H N H

@QQQ\,’L
»»»@@m@m@m@mg&

2

32.ABRA: AZ ATLAGOS ALLAMI RESZESEDES

0,45

Atlagos allami részesedés

0,4
0,351
0,3

\

0,25
0,2

—— Atlag

.

0,15
0,1

e

0,05

R

———9—+ ¢

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

—s— S70ras
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33.ABRA: A KULFOLDI TULAJDON ID OBELI ALAKULASA

350 4

Kuilfdldi tulajdon

300

250 4
200 +
150
100 -

50

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

2001 2002 2d

34. ABRA: AZ ATLAGOS KULFOLDI TULAJDON

0,6

Atlagos kiilfbldi tulajdon

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

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

—— Atlag

—a— S70ray

35.ABRA: A ROA IDOBELI ALAKULASA

0,35+

0,3

0,254
0,24

0,15
0,1

0,05

ROA

i
w

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

—— Atlag

—»— S76ras
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36.

ABRA: A BEFEKTETESI INTENZITAS ID OBELI ALAKULASA

0,5

Befektetési intenzitas

0,45
0,4

0,35+
0,3

0,25+
0,2
0,15

—— Atlag

—=— S70ras

0,1

0,05

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

37.ABRA: A LIKVIDITAS ID OBELI ALAKULASA

Lividitas

35
3 L
25 //
157 \/l/.\ / —=— S70rag
1 \
05
0 ————
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

38.ABRA: AZ ADOHATAS ID OBELI ALAKULASA

Adbhatas

0,5
0,45

0,4

0,35

n
|
|

0,3

|

—— Atlag

0,25

|

0,2 4
0,15
0,1

\ I
i [ o

—=— Sz6ras
Tényleges adokul

\

\
\
\ |

(%)

0,05
0

S PP PSS PP &> &
MR N N \9\9’15;9’1/@'19

<

178



39.ABRA: A KOCKAZAT HISZTOGRAMJA

60 7

a0

40 7

0.03 G.21
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47

.65




11. MELLEKLET A SAS-SAL VEGZETT SZAMITASOK EREDMENYEI

. 1992-2003 1992-1996 1997-2003
fuggo R%= 37% R*=34% R?=48%
valtoz6:D/V 2 2 >
szig. szinf| koefficiens szig. szipt koefficiéns szigins|koefficieng
tig 0,01% 0,37 0,01% 0,36 0,01% 0J31
vamer ns 5% 0,01 ns
nov ns ns 59 0,001
mat 0,01% -0,1% 0,01% -0,42 0,01% -0413
kut 5% 0,04 ns 0,01% 0,05
alt 0,01% -0,09 0,01%6 -0,08 ns
kock ns ns ns
roa 0,01% -0,78 0,01% -0,13 0,01% -0J67
bei 0,01% -0,21 0,01%6 -0,19 0,01% -0§25
likv 0,01% -0,03 0,01% -0,02 0,01% -0J07
adohe 0,01% -0,0% ns 0,01% -0.1
B 1992-2003 1992-1996 1997-2003
fuggs R%= 19% R = 21% R*= 19%
Valtoz6:HIk/V 2 2 2
szig. szinfl koefficiens szig. sziht koefficiéns szigins|koefficieng
tig 5% 0,04 ns ns
vamer 0,019% 0,01 5% 0,01 ns
nov ns ns 59 0,0p
mat ns ns ns
kut 0,01% 0,03 5% 0,03 0,01pb 0,p4
alt 0,01% -0,04 0,1% -0,d3 ns
kock 5% 0,04 ns 5% 0,q7
roa 0,01% -0,22 0,01% -0|2 0,011% -0p1
bei 0,01% 0,18 0,01% 0,18 0,01% 0J16
likv 0,01% 0,01 0,01% 0,01 0,01% 0J01
adohe ns 5% -0,08 ns
o 1992-2003 1992-1996 1997-2003
fuggd R2=50% RE= 47% RE= 52%
valtozo:RIk/V |— - — - - — — —
szig. szinf koefficiens szig. sziht koeffici¢ns szigins|koefficieng
tig 0,01% 0,31 0,01% 0,29 0,01% 024
vamer 5% -0,002 ns ns
nov ns ns ns
mat 0,01% -0,16 0,01% -0|2 0,011% -0J13
kut ns 5% -0,08 ns
alt 0,01% -0,0% 0,01% -0,05 ns
kock ns ns ns
roa 0,01% -0,57 0,01% -0,%4 0,01% -0}46
bei 0,01% -0,39 0,01% -0,41 0,01% -0j42
likv 0,01% -0,03 0,01% -0,43 0,01% -0J08
adohe 0,01% -0,0% ns 0,01% -0,11
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