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A TOKESTRUKTURA-DONTESEKROL

A tanulmany célja magyar és portugal vallalatok t6kestruktira-déntéseinek elemzése és dsszehasonlitasa.
A munka alapjat Booth et al, (2001) cikke képezi, melyben a szerz6k bizonyitjak, hogy a fejlédé és fejlett
orszagokban a tékestruktira-dontéseket ugyanazon tényez6k hatarozzak meg. A szerz6k célja, hogy
ezeket az eredményeket kiterjesszék a magyarorszagi és portugaliai cégekre is, és megvizsgaljadk, hogy a
kivalasztott valtozék hasonléan jol magyarazzak-e a t6kestruktlra-valasztast, és milyen e valtozok szig-
nifikanciaja a magyar vallalatok esetében? Megfigyelhet§ azonban, hogy Iényeges kiilénbség van abban,
ahogy ezeket a valtozokat bizonyos orszagtényez6k, - mint példaul a GDP névekedési rataja, inflaciés rata
és a tékepiacok fejlettsége - befolyasoljak. A szerz6k ugyanakkor vizsgaljdk a hierarchiaelmélet, az infor-
maécids aszimmetria és az gyndkelmélettel jaré koltségek létezését.

A t6kestruktira-déntésekrdl szdlé szakirodalom sza-
mos elméleti és gyakorlati elemzést tartalmaz, melyek
a vallalati tékefinanszirozas kérdéskorét vizsgaljak.
Azonban ezen irdsok tdlnyomo része a fejlett ipari
orszagok adatbazisaira tdmaszkodik, és az eredmé-
nyek csak részben igazoljak az eltér6 intézményi hat-
térrel rendelkezd, fejl6dé orszagokban tapasztalt
folyamatokat.

Jelen tanulmény célja, hogy elemezze és 6sszeha-
sonlitsa a meglévé eredményeket a magyar és portugal
gazdasagban tevékenykedd cégek gyakorlataval.
Booth et al. (2001) Kit(iné tanulmanyat kovettik, mely
véllalatsoros adatbézis felhasznalasaval a vallalatok
t6kestruktarajat vizsgalta tiz fejl6dé orszagban. Ke-
resztmetszeti regressziés analizis felhasznélaséval a
szerz6k bebizonyitottak, hogy a kilénb6z6 intézményi
hattér ellenére a fejl6dd gazdasag cégeinek tékestruk-
tara-dontését befolyasold tényez6k a fejl6dé gazdasa-
gok vallalatainak t6kestruktdra-dontéseiben szintén
relevansak. Harom hitelarany-mutatét valasztottak ki
mint fligg6 valtozo6t, valamint hat figgetlen valtozét,
és bebizonyosodott, hogy a hitelarany-ratakat a meg-
felel6 fuggetlen valtozék hasonl6 szignifikanciaval
magyardzzak mindkét orszagcsoport esetében. A ko-
vetkezd hitelarany-mutatékat filiggé valtozokként
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hasznaltak: &sszes hitelarany (elad6sodottsagi arany),
hosszl lejaratd konyv szerinti hitelarany, hosszu leja-
ratd piaci hitelarany. A fliggetlen valtozok pedig az
dtlag adorata, eszkozok targyiassdga, Uzleti kockazat,
Uzlet mérete, eszkdzardnyos megtérilés és a piaci
érték/kdnyv szerinti érték aranya voltak. Azt is ész-
lelték, hogy ezekre a fiiggd és fuiggetlen valtozokra hat-
nak olyan makrogazdaséagi tényez6k mint az inflacio, a
GDP ndvekedése sth. és ezek hatdsa habar csekély, de a
fuggetlen valtozok a feltételezett elGjeleket viselik.

A mi célunk az volt, hogy vizsgaljuk mennyire
szignifikdns a fenti véltozok hatdsa a tékestruktura-
doéntések alakitasaban Magyarorszagon és Portuga-
lidban, ugyanazon eredmények vérhatdak-e vagy sem.
Portugalia és Magyarorszag az Eurdpai Unié hatara-
nak két oldalan talalhaté (az egyik fejlett, a masik
fejléd6é orszagnak tekinthet6). Magyarorszag, a tébbi
csatlakozni vagy6 orszaghoz hasonléan, jelentds
fejlédést mutatott az utobbi tiz évben, és gazdasaganak
tovabbi fejl6dési esélyei az EU-csatlakozast kdvetden
vélhetden hasonlithatdéak lesznek Portugélidéhoz. Egy
masik ok, amiért erre a két orszagra esett a valaszta-
sunk az, hogy ezek gazdasagat kézelebbrdl is ismer-
juk, ami segithet a kiilonb6z8 vallalatok altal megho-
zott tékestruktira-déntések megértésében.
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Atanulményt a kdvetkez6 mddon rendszereztik: 1
rész az adatbazist mutatja be és a makrogazdasagi
mutatokat részletezi. A 2. rész a t6keszerkezetet befo-
lydsold tényez6ket boncolgatja. A 3. rész az alkalma-
zott modszert és gyakorlati eredményeket vazolja, mig
a 4. rész a kovetkeztetéseket vonja le, és tovabbi kuta-
tasokra hivja fel a figyelmet.

Alkalmazott adatbazis
és makrogazdasagi tényez6k

Magyarorszag esetében az adatbéazist a T6zsdei
részvények konyve, a Bank és T&zsde altal megjelen-
tetett éves kiadvany szolgaltatta, melyben a Budapesti
Ertékt6zsdén szerepld vallalatok egyszer(sitett mér-
lege és eredmény-kimutatdsa taldlhatdé. 1995-1999
kozott a t6zsdén szerepld nem pénziigyi intézetek sza-
ma 42-r6l 66-ra ndvekedett. A tanulméany 55 véllalat
adataira tAmaszkodik, mivel erre az id6szakra mind a
66 cég adata még nem allt rendelkezésiinkre.

Portugalia esetében az adatbazist a Portugal
Nemzeti Bank Statisztikai F6osztalya szolgaltatta, és a
termelé ipar t6bb mint szaz alkalmazottat foglalkoz-
taté vallalatainak adatait (egyszer(sitett mérleg- és
eredmény-kimutatas) tartalmazza az 1995-1999
id6szakra (818 véllalat).

Sajnos a részvények piaci ara nem minden vallalat
esetében volt volt hozzéaférhetd, ezért nem tudtunk
piaci érték/kényv szerinti érték aranyt szamolni. Egy
mésik akadalyoz6 tényezd volt, hogy nem voltak
informacidink az alapok forrasair6l és felhasznala-
sairél, melyekbdl olyan koltségekre kovetkeztethet-
tink volna, mint a K+F (fontos tényez6 a vagyoni
értékld jogok meghatarozdsaban). Hasonléan, a tar-
sasagi adorol szolo informécidink tul kezdetlegesek
ahhoz, hogy kifinomult valtozokat dolgozhassunk ki,
melyek kezelni tudnak a veszteség elGrevitelét vagy
egyéb addkedvezményt, mint példaul a beruhézasi
adokedvezmény vagy a valaszthaté minimalis addrata
(lasd Graham, 1996a, 1996b, 1998, és 2000).

A fenti adatbazis birtok&ban kiszdmitottunk néhény
valtozot, mely egyik vagy masik tékestruktdra-elmélet
létezését bizonyitja ezen orszagokban. igy, fligg6 val-
tozéként az osszes hitelaranyt (eladdésodottsag) és a
hossz( lejaratd kdnyv szerinti hitelaranyt szamitottuk.
Booth et al, (2001) megadja szamunkra e ratdk megha-
tarozasat. Az Osszes hitelaranyt az dsszes kotelezett-
ség, valamint az dsszes kotelezettség és a részvénytéke
ardnyaként, mig a hosszu lejarati konyv szerinti hite-
lardnyt a hossz( lejaratl kotelezettségek és a hosszl
lejaratl kotelezettségek plusz a részvénytbke aranya-
ként szamitottuk. Az aranyokat mind az 6t évre szami-
tottuk, majd ezek atlagat is meghataroztuk.
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A két orszadg adatainak ©sszehasonlitdsat az 1.
tablazat tartalmazza (lasd a 30. oldalon). Lathatjuk,
hogy az eladésodottsagi arany 1995-1999-re kétszer
nagyobb Portugélia esetében mint Magyarorszagéban:
32,34%, illetve 77,67%. Az 6t éves idGperiodusban
Portugalia esetében az eladdsodottsag 70,09%-rdl
81,06%-ra n6tt 1999-ben, mig a magyar vallalatok
esetében 35,57%-r6l 31,57%-ra csokkent 1999-ben.
Ha a portugal cégek kozil kizarjuk azokat, ame-
lyeknek legaldbb egy évben negativ a nettd értéke,
akkor az eladdsodottsagi arany 70-71% korili lesz. Ha
ezeket az adatokat hasonlitjuk Booth et al (2001) ered-
ményeihez, akkor lathatjuk, hogy az eladésodottsagi
aranyt tekintve Magyarorszag az alacsony vallalati
hitel arany( orszagok csoportjaba sorolhat6, akarcsak
Brazilia, Mexiké, Malaysia és Zimbabwe, mig
Portugalia a magas hitelaranyl orszagok csoportjaba
mint Dél-Korea, India és Pakisztan. Portugalia elado-
sodottsagi mutatdja az Eurépai Unié G-7 orszagainak
(kivéve Nagy-Britanniat: 45%) hasonlé mutatdjahoz
kozelit, mig a magyar arany lényegesen elmarad ettdl.

A hosszu lejaratd hitelek kdnyv szerinti ertékének
aranya (2. tablazat, lasd a 30. oldalon) szintén
csokkend tendenciat mutat Magyarorszagon: 1995-ben
9,39%, 1999-ben 7,68%-ra. Ha megnézzik Portugalia
esetét, akkor - kizarva a (legaldbb egy évben) negativ
nettd értékd cégeket - a hosszu lejaratu hitelek konyv
szerinti értéke enyhén csokkend.

Ha az altalunk szamitott két fligg6 valtozoként
definidlt ratat hasonlitjuk a Boot et al, (2001), valamint
Demii'guc - Kunt - Maksimovic (1999) tanulményai-
nak eredményeihez hasonld kovetkeztetésre jutunk,
miszerint a fejlett orszagokban sokkal inkabb kifeje-
zésre jut a két valtozo kdzotti kilonbség mint a fejl6dd
orszagokban. Ez annak koszonhetd, hogy a fejl6d6
orszagok vallalatai kevesebb hosszu lejaratl hitelt
vesznek fel. Ugyanakkor fontos szem el6tt tartanunk,
hogy az altalunk végzett elemzés és a fent emlitett
elemzések kiilonb6z6 id6periddusokra késziltek.1

A3, tablazat (lasd a 31. oldalon) adataibdl kiderdil,
hogy a magyarorszagi minta a t6zsdén jegyzett val-
lalatok 85%-at, mig a portugaliai minta a t6zsdei cégek
100%-at fedi 1999-ben. Ugyanebben az évben az
Nemzetkdzi Pénzligyi Szervezet statisztikai adatai
Magyarorszag piaci kapitalizaciéjat 16396 millio
eurora becsiilték. Ez az érték a portugal piaci kapitali-

| zacié egyharmadat jelenti. A GNP/f62 euroban kife-
! jezve négyszer kisebb Magyarorszagon mint, Portuga-
I lidban.

Tekintettel Magyarorszag csatlakozara az EU-hoz,
I nalunk is megtortént a szamviteli térvények konszo-
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lidalasa (IAS). Erre az eseményre Portugalidban még
1986-ban, az akkori csatlakozaskor sor kerdilt.

Magyarorszagon a gazdasag real novekedési rataja
az 1995. évi 1,5-r6l, 1999-ben 4,5 szazalékra nove-
kedett, mig Portugalidban ugyanez a rata, ugyanebben
az id6szakban 3,7-r6l 2,9 szazalékra esett. Az inflacids
rata hazdnkban 1995-1999 kozott a korabbi harmadara
csokkent. A fenti informaciok ismeretében elmond-
hatjuk, hogy Magyarorszag a tébbi Booth et al. (2001)
altal elemzett orszaghoz képest kdzepes teljesitményt
nyUjt, mig Portugalia magas gazdasagi ndvekedési lte-
md, alacsony inflaciéval rendelkez orszag.

Az értékpapir piac kapitalizaciéjanak és a GDP
aranyanak nagysaga mindkét elemzett orszag esetében
5,5-sz0rdsére novekedett. 1999-ben ez az ardny (mely
a részvényt6ke fontossagdra enged kovetkeztetni)
33,5% volt Magyarorszag, mig 51,75% volt Portugalia
esetében.

A pénzigyi rendszer mindkét orszagban univer-
zalis3. Magyarorszagon 1999-ben vezették be ezt a
modellt és a bankok koncentrécidja (els6 5 bank)
meghaladja az 50%-ot. A kereskedelmi bankok priva-
tizacioja is befejez8ddtt. Portugaliaban a bankrend-
szert 1985 végén privatizaltak, és 6t pénzigyi csoport-
ban koncentralédik, szamos fuzid és felvéasarlas ered-
meényeképp, a koncentracié meghaladja a 75%-ot.

Ha a folyo kotelezettséget a GDP szazalékaban
fejezzik ki, mely a pénziigyi kdzvetités fejlettségét is
takarja, akkor Magyarorszag esetében ez az arany
33%-t0l 66%-ig valtozik, erdteljes ndvekedést mutatva
1998 és 1999 kozott (kétszeres ndvekedés), mely
kozepes fejlettséget jelent nemzetkdzi vonatkozasban.
A finanszirozasi folyamatok soran igénybe vett hitel
nagysaga még alacsony Magyarorszagon, de az 1997-
ben elért (61%) eredmény utan a bankrendszer 6sszes
eszkdzének GDP-ben kifejezett aranya fokozatosan
novekedett.

A hitel kamata mindkét elemzett orszagban leirhato
az adébdl. 1995-1999-ben Magyarorszagon fele akko-
ra az add, mint Portugdlidban, atlaghan 18%, szemben
a portugal 35%-kal. Kiszamoltuk a Miller-féle kamat
osztalékhoz képesti ado-megtakaritdsat. Magyar-
orszag esetében mindkét adokedvezmény-rata 0,264-
rél 0,344-re emelkedett, mig Portugalidban mind a
kamat osztalékhoz képesti add-megtakaritasa (0,34-r6l
0,319-re), mind a kamat arfolyamnyereséghez képesti
add-megtakaritésa (0,28-rdl 0,257-re) csokkent.

A Miller-féle attételb6l szarmazo6 elény kiszami-
taséara a kdvetkezd képlet volt alkalmas:

{ (i-ro(1-77)
(1- 7))
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ahol Tca tarsasagi adoratat, Tj a kamatjovedelem ado-
ratajat és Tc az arfolyamnyereségre alkalmazott add-
ratat jeldli.

A tékeszerkezetet meghatarozo tényezdk

Ebben a részben megprébalunk magyaréazatot adni
a két orszag vallalatai altal alkalmazott t6keszerkezet-
politika eltéréseire a korabban definialt elad6sodottsa-
gi arany és a hosszu lejaratt hitel kdnyv szerinti érté-
kének arédnyéval, mint fliggé valtozékkal. A t6keszer-
kezet-elméletek harom modelljét vizsgalva, megpré-
balunk 6sszefliggéseket talalni a fliggd valtozok és a
modellek paraméterei kozott.

A harom modell a kdvetkezd: a t6keszerkezet va-
lasztasos elmélete (STO), a hierarchia (POH) -, vala-
mint az tigynokelmélet. Az eddigi empirikus vizsgala-
tok sordn csak nagyon csekély mértékben lehetett ki-
zarolagos azonossagot felfedezni az elméleti modellek
és a gyakorlat kdzott. Mindegyik modell esetében a
valasztott kdlcsontéke/részvénytéke aranyt nemcsak a
vallalat, de a gazdasag specifikus tényez6i is befolya-
soljak.

Nem csoda tehat, hogy az egyik legrégebben meg-
fogalmazott és megvalaszolatlan kérdés az, hogy vajon
létezik-e a vallalatoknal cél-tékestruktira? A hagyo-
manyos valasztasos elmélet értelmében a hitelfelvétel
el6nye a kamatad6-megtakaritds (Modigliani - Miller,
1963). A felmerul6 koltségek a pénziigyi nehézsé-
gekhez és a kotvényesek kamatjovedelme utan fizetett
addéhoz kothetéek (Miller, 1977).

A hierarchiaelmélet a t6keszerkezet-elméletek asz-
immetrikus informacion alapulé modellcsaladjaba tar-
tozik. Azt feltételezi, hogy a cégek nem valasztanak
cél-t6kestruktdrat, viszont csak akkor vesznek igény-
be kiilsé finanszirozasi forrést, ha a bels6 forrdsok nem
elegend@ek. A magas profitabilitasé vallalatok képesek
visszatartott profitbdl finanszirozni névekedésiiket, és
igy fenntartani egy konstans hitelaranyt (Booth et al,
2001). A kils8 forrasok kevésbé preferadltak, mivel a
penziigyi vezet6k és a befektet6k kozotti informécio
aszimmetria kovetkeztében ezek leértékel6dhetnek
(Myers - Majluf, 1984; Myers, 1984).

Az Ugynbkelmélet szerint a befektet6k és a
menedzserek kozdtt bizonyos érdekellentétek adodhat-
nak. Ez a helyzet t6keszerkezet-valasztasra kényszeriti
a vezetBket, mely az ugynoki koltségek és més finan-
szirozasi koltségek kozotti valasztas eredménye. A val-
lalat eszkdzeinek  Osszetétele és novekedési
lehet8ségei nagyban befolyasoljak ezen lgynoki kolt-
ségeket (Booth et al, 2001).

Harris és Raviv (1991) kovetkeztetéseivel egybe-
cseng6en elmondhatjuk, hogy a fix eszkozdknek, a
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nem hitel jellegli adovédelemnek, a befektetési
lehetéségeknek és a vallalat méretének kdszdnhetben
az attétel novekszik, mig a volatilitdsnak, reklamkolt-
ségeknek, a cséd valdszinliségének, a profitabilitasnak
és a termék egyediségének koszonhetben az Aattétel
csokken (Rajan - Zingales, 1995).

A keresztmetszeti elemzések valtozo6i alkalmasak
arra, hogy ezeket a modelleket leirjak. Eppen ezért,
csakigy, mint Booth et al, (2001), mi is olyan valto-
z6kat keresiink, amelyek alkalmasak az adék hatésa-
nak, az Ugyndki konfliktusoknak, a pénziigyi nehéz-
ségeknek és az informacio aszimmetrianak a leirasara.
Ha az eszkdzok jelentds része materialis (targyi), ak-
kor ez biztositékként szolgéal, és a hitelez8k szive-
sebben adnak kélcsont, tehat az attétel novekszik.
Viszont a magas attétel(i vallalatok gyakrabban utasi-
tanak el jovedelmezd befektetési lehetéségeket
(Myers, 1977), tehat a jov6ben dinamikus ndvekedésre
szamitd cégeknek t6keszerkezetikben tdbb részvény-
tékét kellene alkalmazniuk. A méret Ggyszintén lehet
negativ el6jelli kdzelité valtozé a csédvalészinliség
becslésére, és ezaltal a hitelfelvételt timogatja, illetve
lehet a kilsé befektetd dontését meghatarozé kozelité
valtozd, amely a belsé forrast részesiti elényben a
hitelfelvétellel szemben.

Jelen tanulményban az étlagos adoratat, az esz-
kozOk Osszetételét, az Uzleti kockézatot, a méretet és
az eszkozaranyos megtériilést (ROA), mint fiiggetlen
valtozdkat definialtuk.

Az atlagos adoréta szamitasanal az adofizetés el6t-
ti és az addfizetés utani jovedelmet vettiik alapul. Az
eszkdzok targyiassaga az lgynoki koltség és a pénzii-
gyi nehézség problémainak kdzelité valtozdja, és ugy
szamitjuk, hogy az 6sszes eszkdzbdl levonjuk a for-
gbeszkozoket és osztjuk az dsszes eszkdz volumené-
vel. Az eszkdzaranyos megtérilést (ROA) az ado-
fizetés el6tti jovedelem és az dsszes eszkdz aranya-
ként szamitjuk, mig az Uzleti kockéazatot az
eszkdzaranyos megtérilés (ROA) szorasaval defini-
aljuk. Ha a variabilitds novekszik, akkor az a kockazat
rovid lejaratd komponensének megndvekedésére utal.
Az eszkdzardnyos megtérilést a profitabilitds méré-
sére hasznaljuk. A méret az arbevétel nemzeti pénz-
egységben kifejezett logaritmusa osztva 100-zal.

A 3. tablazatbdl kideril, hogy a fejl6d6 orszagok4
adataihoz viszonyitva Magyarorszag és Portugdlia a
kozepes kockazatl orszagcsoportba tartozik. A tab-
lazat els6 oszlopa az atlagot, a masodik a standard
eltérést mutatja. A targyi eszkdzok aranya magasabb
Portugalidban, mint Magyarorszagon, de ez azzal is
magyarazhatd, hogy a magyar gazdasagban tevékeny-
kedd cégeknél a hitel futamideje kevésbé egyezik meg
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a befektetett eszk6zok élettartamaval. Ezzel is magya-
razhaté részben, hogy miért nehezebb Magyarorsza-
gon a biztositott adéssag felvétele. A ROA orsza-
gunkban 7,16%, mig Portugalidban csupan 1,56%. Ez
szintén a kozépkategdridba sorolja a magyar vallala-
tokat, és a jovedelmez8ség mérésének eszkdzeként ha-
tassal van a t6keszerkezet-politika alakitasaban.

Empirikus vizsgalatok és eredmények

A tanulményban két kilénb6z8 addssagratara al-
kalmazunk keresztmetszeti regresszidt. Flggetlen val-
tozdként a vallalati adoratdt, az eszkdzardnyos meg-
térlilés szorasat, az eszkdzOok targyiasultsagat, az
arbevétel természetes alapl logaritmusat és az esz-
kozaranyos megtérilést tekintjik. Az atlagos adoratat
az adok és az adofizetés el6tti jovedelem hanyadaként
szamitjuk. Viszont a szdmszer(isités soran a kovetkez6
problémakat tapasztaltuk: egyes esetekben eléfordult,
hogy az atlagos addrata negativ lett (amikor a véllalat
negativ adot fizetett (akarcsak a szubvencié), vagy
amikor annak ellenére, hogy veszteséges volt, adot
fizetett, tehat abszol(t értékben az adofizetés utani
jovedelem meghaladta az addéfizetés el6tti jovedel-
met). Egy masik probléma akkor merilt fel, amikor az
atlagos adodrata pozitiv lett annak ellenére, hogy az
adofizetés elétti jovedelem negativ volt. (Viszont ne-
gativ adot fizetett, tehat 1ényegében nem fizetett addt.)
Végil el6fordult, hogy az atlagos adérata meghaladta
az 1 értéket, amikor az adofizetés utani jovedelem po-
zitiv volt, viszont az adofizetés el6tti jovedelem
negativ (adohatralék esetében, amikor a kifizetett ado
meghaladta az adofizetés el6tti jovedelmet). Mind-
hadrom esetben az &tlagos adéréatat zéréval helyette-
sitettlik, az eredmények elfogadhatobb értelmezése
céljabol.

Az eszkdzOk targyiasultsagat (tapinthatdsagat) az
Osszes eszkdz és a forgdeszkdzok kuldnbsége, vala-
mint az 0sszes eszkdz hanyadaként definidltuk. Az
eszkdzardnyos megtérilést az adofizetés el6tti jove-
delem és az 0sszes eszkdz hanyadaként, a mikodési
kockazatot pedig, az eszkdzaranyos megtériilés szé-
rasaval szamitottuk. A méretet az &rbevétel nemzeti
pénzegységben kifejezett logaritmusa osztva 100-zal
képlettel hataroztuk meg. Az 5. és 6. tablazatban (lasd
a 32. oldalon) mindegyik valtozéra az els6é sor a koef-
ficienst, a méasodik sor a p értéket tartalmazza.
Lathatjuk az 5. tadblazathol, hogy mind az R2, mind a
korrigalt R gyenge értéket mutat Magyarorszag eseté-
ben (11,08%, valamint 9,32%), mig Portugalidban az 5
fliggetlen valtozé 85,7%-ban magyarazza az ©sszes
kolcsontéke-arany ingadozasat (variabilitasat). A
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fliggetlen véltozok kozil az eszkdzOk targyiassdga
tlnik kellen szignifikdnsnak mindkét orszagban, és
ugyanazt a negativ el@jelet is viseli. Ehhez hasonléan
a méret és lzleti kockazat el6jele szintén negativ.

Magyarorszag esetében csupan két valtozd,: az
eszkdzok targyiasultsaga és a méret szignifikans (4,75,
illetve 2,05 megfeleld statisztikaval). Portugaliaban az
atlagos addrata, az eszkdzok targyiasultsaga, az Uzleti
kockazat és az eszkdzardnyos megtériilés statisztikai-
lag szignifikans (1% szignifikancia szintnél elvetjik a
zér6 koefficiens hipotézisét). Ha a konstans tényez6t
elhagyjuk, akkor a méret és a ROA valtozok egyitt-
hatéinak el6jele megvaltozik, viszont ekkor a méret-
valtozo statisztikailag szignifikans lesz, 1%-0s szigni-
fikancia szint mellett. Mindkét regressziéban az F-sta-
tisztika elveti azt a null hipotézist, miszerint az 6sszes
egyutthatd meredeksége zérd lenne.

Az 0sszes hitel aranya csokken az 0sszes targyi
eszkdzok novekedésével. A méretet a ndvekedés lehe-
t6ségeként tekintjik, és ha megnézziik az utébbi évek
mérleg- és eredmény-kimutatas adatait lathatjuk, hogy
Magyarorszagon azok a cégek, melyek arbevétele
magas volt, visszatartottak a profitot a jovébeli befek-
tetések finanszirozasara. Ez a tény megfelel a hierarc-
hiaelméletének. Még ha nem is szignifikans, megem-
lithetjuk, hogy a profitabilitas (jovedelmezdség) fordi-
tottan befolyasolja az 6sszes hitelaranyt. Amennyiben
szignifikans lenne, akkor utalhatna a vagyoni értékd
jogok novekedésének hitelbdl térténd finanszirozasi
nehézségére (Booth et al, 2001).

Annak ellenére, hogy statisztikailag szignifikans,
Portugalidban az atlagos adérata egydltthaté negativ.
Ez a vaéllalati adérata endogenitadsadnak hatasabol és a
marginalis addrata szamitasabol adddik (Graham,
2001).

A 6. tablazat (lasd a 32. oldalon) adatai mutatjak,
hogy Magyarorszag esetében az ot fliggetlen val-
tozobol négy magyarazza a hosszu lejaratd hitelarany
variabilitasat.s Sajnos az R2 értéke 13,88% korili, ami
nem tdl j6 megkozelités. A targyi eszkdzok aranyanak
novekedésével javul a hossz( lejératu hitelarany is. Ez
a tény hasonlé a Booth et al (2001) tanulmanyban leir-
takkal: a fejl6d6 orszagokra elmondhaté hogy azok a
vallalatok, amelyek tobb targyi eszkdzzel rendel-
keznek, tobb hosszl lejarata hitellel rendelkeznek, de
0sszességében hitelaranyuk csékken6. Ami a pénz-
Ugyi nehézség koltségeit illeti, ez az eredmény
megfelel a statikus atvaltasi modell (STO) altal mon-
dottaknak. Az illesztéses szabaly értelmében a hosszl
lejaratl tartds eszkozoket hosszd lejaratd kotelezett-
ségekkel, mig a révid lejaratd forgd eszkdzoket rdvid
lejaratd  kotelezettségekkel kellene finanszirozni.
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Booth et al, (2001) még megjegyzi, hogy a hosszl
lejaratu tartds eszkdzok ellenében kevesehb hitelt lehet
felvenni, mint a révid lejaratd eszk6zokre. Ez megfelel
a hierarchia (POH)- és az lgynokelmélet (AT) altal
mondottaknak az informdacio aszimmetria és az igyno-
ki koltségek tekintetében.

Azonban, amikor a fenti érveléssel éliink, nem sza-
bad elfelejteniink hogy a piacgazdasagra attér6 alla-
mokban a tartés targyi eszkdzdok masodlagos piaca
még nem elég érett arra, hogy a kdlcson biztositékarol
hiteles értéket adjon, vagy pedig a csddeljarés és fel-
szdmolés folyamata lassi és nem tal hatékony
(Csermely - Vincze, 2000). A hosszl lejaratd hitel-
arany esetében a méret- és jovedelmez@ségi valtozok
szignifikansak. A jovedelmez&ség a novekedési lehe-
téséget vetiti el6re az atmenet orszégaiban, mivel a
jovedelmezd véllalatok a nagy cash flow alloméany bir-
tokaban egyre tobbet ruhaznak be, és ezt még inkabb
fokozz&k kulsé forrdsok bevonaséaval.

Ami a korrelacidés matrix adatait illeti (7. és 8.
tablazat, lasd a 33. oldalon) elmondhatjuk, hogy nem
talaltunk multikol-linearitasi problémakat, sem erds
korrelaciot a fuggetlen valtozok kozott a két orszag-
ban.

Megfigyelhetjiik, hogy Magyarorszag esetében ne-
gativ, nem tul erds a kapcsolat az Uzleti kockazat, a
méret és a ROA kozétt. Ez igaz, hiszen minél nagyobb
am(ikddési kockazat, annéal nagyobb az arbevétel és az
eszkdzaranyos megtériilés elmaradasanak lehet8sége.
A korrelacié hasonlé ereji, viszont pozitiv el§jell a
méret és ROA kozott. A két orszagot dsszehasonlitva
megallapithatjuk, hogy a korrelacié el6jele csupan a
ROA - eszk0zdk targyiassaga, és a ROA - méret eseté-
ben tér el.

Kovetkeztetések

Magyarorszag esetében lathattuk, hogy a kereszt-
metszeti regresszid csak részben magyardzza az 6sszes
hitelarany és hosszu lejarat(, kdnyv szerinti hitelarany
variabilitasat. Egyik visszah(z6 tényez6 a kis adatba-
zis, mivel a magyarorszagi elemzés csupan 55 vallalat
adatait dolgozza fel 1995-1999 k6zo6tt, szemben a 818
portugal vallalat adataival, ahol az eredmények is szig-
nifikdnsabbak. Egy masik magyaréazat lehetne, hogy a
véalasztott fliggetlen valtozokat mas valtozékkal lenne
szukséges helyettesiteni vagy kiegésziteni, mint
példaul az eszkdzok hatékonysaga (intenzitasa) vagy a
finanszirozasi kockéazat sth. A gyenge R2 eredmény
ellenére elmondhatjuk, hogy ha az dsszes hitelaranyt
tekintjuk: minél jovedelmezébb a vallalat, annal ala-
csonyabb a hitelarany. Ez arra enged kovetkeztetni,
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hogy a kiils6 forrdsok nem annyira kedveltek (Iévén,
hogy koltségesek), ami megegyezik a hierarchia-
elmélettel (POH). Booth et al, (2001) ezen kovetkez-
tetése megegyezik a Donaldson (1963) és Higgins
(1997)6 altal leirtakkal, miszerint a profitabilis cégek
kevesebb kilsé forrast igényelnek a felmerdld lgy-
nokkoéltségek miatt. Viszont ez ellentmond az atvaltasi
elméletnek (STO). Az atlagos addrata, amennyiben
erdsebb hatast gyakorol, negativan befolyasolhatja az
addssagaranyokat. Magyarorszag esetében a t6zsdén
szerepld vallalatok egy része ad6kedvezményt élvezett
az elemzési id&szakban. Tehat a kamat adomeg-
takaritasi hatdsa nem volt befolyadsolé tényez6 a
t6kestruktdra alakitdsdban. Ami az eszkdzok targyias-
sagat illeti a magyar gazdasadgban ennek megvélasz-
tdsa, megegyezik a hierarchiaelméletben (POH) mon-
dottakkal, illetve az illesztési szaballyal. Ez az arany
mindkét fliggd valtozo esetében szignifikans volt. A
szamok mutatjdk, hogy amint a hosszu lejaratd targyi
eszk6zok aranya novekszik egy bizonyos értékkel, a
hosszU lejaratd hitelarany szintén névekszik, viszont
az 0sszes hitel aranya csokken, tehat a hosszu lejaratd
hitelek rovid lejaratd hitelekkel valé helyettesitése
kisebb, mint egy. Habar a regresszi6 a fenti ered-
ményeket mutatja, ha altalaban megnézziikk a magyar
véllalatok rendelkezésre 4116 adatai kozul a kotelezett-
ségek szerkezetére vonatkozd részleteket, lathatjuk,
hogy a beruhazasok finanszirozasaban a rovid lejaratd
hitelek keriilnek el6térbe a hosszl lejaratd hitelekkel
szemben. Ez annak is volt készénhet6, hogy a piacgaz-
dasagra valé atmenet éveiben hossz( lejératd hitelek
nagyon kdltségesek és nehezen megszerezhet6ek vol-
tak. Az atmenet kezdetén szdmos véllalat esetében a
hitel kamata meghaladta az elért t6kearanyos jovedel-
met.

Ha a magyarorszagi adatokat a Booth et al, (2001)
tanulmanyban ismertetett eredményekhez hasonlitjuk,
sajnos a két fligg6é valtozo variabilitasat nem tudjuk
hasonlé helyességgel magyarazni a valasztott fligget-
len valtozdk segitségével. Habar, ami a valtozdk el6-
jelét illeti, ezek tobbnyire megegyeznek a viszonyitési
el6jelekkel, két kivétellel: az atlagos addrata és a ROA
el6jelével.

Magyarorszag esetében is, akarcsak az atmeneti
orszagokban mar kordbbi elemzések kimutattak?,
hogy a hierarchiaelmélet érvényesil. Az alacsony
csédkoltségek és az adoékedvezmény kovetkeztében itt
magasabb az optiméalis attételi ardny. Ezzel az
elképzeléssel ellentétben, amint az az &sszes hitel-
arany valtoz6 esetében is beigazolddott, sem a jove-
delmez@ség, sem az eszkdzOk targyiassdga nem volt
pozitiv hatassal az attételre.
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Ajelen és a korabbi elemzésekbdl is lathattuk, hogy
I a tékestruktdra-dontések nem centrdlis dontések, és
I nem feleltethet6ek meg kizardlag az egyik vagy masik
| tékestruktura-elméletnek sem, ami nem feltétlentl
I rossz dolog.

Egy olyan orszag, mint Portugélia (mely az ut6bbi
15 évben jelent6s fejlédésen ment keresztil) esetében
az adatok hasonléak a magyarorszagi eredményekhez,
Az 0Osszes hitelaranyt olyan valtozdk befolyasoljak,
mint az eszkdzok targyiassaga, az uzleti kockazat, a
méret és a ROA.

Azon észrevétel, miszerint minél jévedelmezébb a
i vallalat, anndl alacsonyabb az &sszes hitel aranya, meg-
| felel a hierarchiaelméletnek. Az eszkdzok targyiassaga
szintén befolyasolja a finanszirozési dontést.

Kovetkezésképpen elmondhatjuk, hogy a fejlett és
a fejlédé orszagok vallalatait t6kestruktira-dontésik
meghozatalaban ugyanazok a valtozék befolyasoljak,
Ha ismerjuk a GDP ndvekedési Utemét, az inflacios
ratdt és a tOkepiac fejlettségét jellemzd mutatdkat,
koénnyebben vonhatunk le kovetkeztetéseket a vallalati
t6keszerkezetre vonatkozéan, mintha csupan a vallalat
nemzetiségét ismerjik.

A jovBben tovabbi kutatdsok témajaként széndé-
kunkban all tobb kdzép-kelet-eurépai orszag adatait is
bevonni, Gjabb véltozékat bevezetni, igy konkrétabb
kovetkezetéseket levonni.
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TABLAZATOK
1. tablazat
Kolcsdntéke-aranyok
Orszag Cégek szama Elemzett periédus Osszes - hitel arany Hosszu lejaratd, konyv
szerinti hitel arany (%)
Magyarorszag 55 1995-1999 32,35 8,16
Portugélia 818 1995-1999 76,15 (70,89) 17,08 (14,53)

* Kizérjuk azokat a véllalatokat, melyeknek legaldbb egy évben negativ netté értéke volt. (60 cég)

2. tablazat

Eves kélcséntéke-aranyok

Osszes hitel
arany (%)

Orszag Cégek Ev

szama

35,57
33,9
30,07
32,62
31,57

Magyarorszag 55 1995-1999

70,09
73,21

Portugélia 818 81,93

1995-1999

74,47
81,06

Osszes hitel
arany (%)*

Hosszl lej. hitelek
konyv szerinti érté-
kének aranya (%)

Hosszu lej. hitelek
koényv szerinti érté-
kének ardnya (%)*

* Kizarjuk azokat a vallalatokat, melyeknek legalabb egy évben negativ nett6 értéke volt. (60 cég)

30

9,39

8,89

6,46

9,03

7,68
71,29 19,51 1321
71,31 16,07 13,38
70,85 16,07 14,49
70,21 16,98 15,19
70,78 16,76 16,36
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3. tablazat
Makropénziigyi adatok
Evek Magyarorszag Portugalia
Vallalatok szama 1995 42 818
1996 45 818
1997 49 818
1998 55 818
1999 66 818
T6kepiac kapitalizacidja 1995 2014,597 727,392
(milli6 Eeuro) 1996 4458,452 12095,974
1997 14234,798 28144,641
1998 12531,465 40785,076
1999 16396,163 54644,754
GNP/f6 (euro) 1995 3374,309 12 471
1996 3535,565 13 083
1997 3987,672 14 379
1998 4136,929 15 174
1999 4477,848 16 065
GDP reél névekedési rata (%) 1995 15 37
1996 13 3,6
1997 4,6 3,7
1998 4,9 35
1999 45 2,9
Tékepiaci kapitaliz&ci6 / GDP (%) 1995 6,09 8,78
(Eves étlag) 1996 13,13 13,64
1997 34,40 30,13
1998 30,08 41,19
1999 3351 51,75
Inflacids rata (%) 1995 28,2 41
1996 23,6 31
1997 18,3 2,2
1998 143 2,8
1999 10 2,3
Véllalati adorata 1995 0,18 0,36
1996 0,18 0,36
1997 0,18 0,34
1998 0,18 0,34
1999 0,18 0,34
Legmagasabb személyi 1995 0,4 0,4
jovedelemado-rata 1996 0,4 04
1997 0,4 0,4
1998 0,4 0,4
1999 0,4 0,4
Kamat osztalékhoz képesti 1995 0,262 0,34
adomegtakaritasa (Miller-képlet) 1996 0,262 0,34
1997 0,344 0,319375
1998 0,344 0,319375
1999 0,344 0,319375
Kamat t6kenyereséghez képesti
adomegtakaritasa (Miller-képlet) 1995 0,262 0,28
1996 0,262 0,28
1997 0,344 0,2575
1998 0,344 0,2575
1999 0,344 0,2575

Forrés:  Magyarorszag - a KSH és BET kiadvanyai, 2001 )
Portugalia - Kozponti Bank Statisztika Hivatala, valamint Liszabon és Oporto Ertékt6zsde kiadvanyai, 2001
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4. tablazat
Fuggetlen valtozok: Atlag és széras (1995-1999)
Valtozok Magyarorszag Portugélia
Adorata 10,09 2491
11,33 24,99
Uzleti kockazat 5,59 6,29 2,00%
5,93 32,62 2,238*
Eszkdzok targyiassaga 53,63 73,00 75,08**
27,88 53,62 11,8**
Méret (nemzeti p.e.) 0,0906 0,1603
1,72 0,0126
ROA 7,16 1,568 4,415*
11,39 34,8 5,092*
A minimum egy évben negativ ado6fizetés el6tti jovedelm( cégek kizarva. (362 vallalat)
A minimum egy évben negativ nettd értékii cégek kizarva. (60 véllalat)
5. tablazat
Osszes kolcsontbke kényv szerinti értékének aranya
Vaéltoz6 Magyarorszag Portugélia Valtoz6 Magyarorszag Portugalia
Koefficiens Koefficiens Koefficiens Koefficiens
Keresztmetszet 0,304403 2,527120 Nincs metszéspont
(Intercept) (0,0000) (0,0000) No-Intercept
Atl. adérata 0,126814 -0,121444 Atl. adéréta 0,223636 -0,111396
(0,1924) (0,0002) (0,0234) (0,0014)
Eszkdzok targyiassaga -0,20719 -2,243439 Eszkozok targyiassaga -0,15147 -2,205677
(0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0000)
Uzleti kockazat -0,03358 -0,127694 Uzleti kockézat 0,433166 -0,047946
(0,9977) (0,0000) (0,0201) (0,0761)
Meéret 1,385558 -0,478879 Meéret 3,941305 14,96277
(0,0411) (0,4589) (0,0000) (0,0000)
ROA -0,06342 -0,782696 ROA -0,04846 0,810361
(0,5804) (0,0000) (0,6835) (0,0000)
R2 0,110838 0,857818 R2 0,040004 0,837442
Korrigalt R2 0,093265 0,857644 Korrigalt R2 0,020949 0,837283
6. tablazat
HosszU lejaratd, konyv szerinti hitel arany
Valtoz6 Magyarorszag Valtozo Magyarorszag
Koefficiens Koefficiens
Keresztmetszet -0,16352 Nincs metszéspont
(0,0004)
Atl. adérata -0,02808 Atl. adorata -0,08009
(0,6672) (0,2195)
Eszkozok targyiassaga 0,085585 Eszkozok targyiassaga 0,055652
(0,0037) (0,0535)
Uzleti kockazat 0,660911 Uzleti kockazat 0,42791
(0,0000) (0,0005)
Meéret 1,697626 Méret 0,324732
(0,0002) (0,1942)
ROA 0,173052 ROA 0,165018
(0,0255) (0,0371)
R2 0,138812 R2 0,095011
Korrigélt R2 0,121792 Korrigélt R2 0,076822
VEZETESTUDOMANY

32 XXXV. ev. 2004. 2. SZAM



Gazdalkodastani Doktori Iskola

7. tablazat
Magyarorszag - Korrelaciés Matrix
Atlagos adorata  Eszkozok targyiassaga Uzleti kockazat Méret ROA
Atlagos adérata 1 -0,09436 -0,14441 0,018465 0,196486
Eszkozo6k targyiassaga -0,09436 1 -0,16024 0,110019 -0,34022
Uzleti kockéazat -0,14441 -0,16024 1 -0,31519 -0,30695
Meéret 0,018465 0,110019 -0,31519 1 0,314488
ROA 0,196486 -0,34022 -0,30695 0,314488 1
8. tablazat
Portugélia - Korrelacios Matrix
Atlagos adorata  Eszkozok targyiassaga Uzleti kockazat Méret ROA
Atlagos adéréata 1 -0,001223 -0,116836 0,083081 0,065434
Eszkdzok targyiassaga -0,001223 1 -0,153226 0,027960 0,133480
Uzleti kockazat -0,116836 -0,153226 1 -0,109646 -0,161144
Meéret 0,083081 0,027960 -0,109646 1 0,059937
ROA 0,065434 0,133480 -0,161144 0,059937 1
Labjegyzetek
) _ ) _ 5 Portugalia esetében, mivel szamos vallalat nem tunteti fel a
1 Azonban az eredmények bizonyitjak, hogy az idGperiodusbeli hosszu lejératt hiteleinek értékét a mérlegben, nem tudtuk
kﬂlénbségek nem befolyésoljék a becsléseket. (Lésd Booth et e|\/égezni a szamitasokat. Ennek az a magyarézata’ hogy a val-
al, 2001). lalatok nagy része rovid lejaratd hitelként tiinteti fel a hosszu
2 A GNP elszdmolasénal a rezidens elv érvényesiil. lejaratu hiteleit is.
3 Lésd A Fiuggelék. 6 Lasd Booth et al, (2001)
4 Booth et al, (2001) végzett becslések. 7 lasd Cornelii et al, 1996
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