SINKOVICS Alfred

A VALLALKOZASOK
TOKESZERKEZETENEK ATALAKULASA

MAGYARORSZAGON 1995-2002 -
EMPIRIA ES HIPOTEZISEK

A vallalati t6keszerkezet a vdllalati fejl6dés sajat vagy idegen t6kébdl vald finanszirozasa révén
folyamatosan formalddik, valtozik. Az elmult évtizedek tapasztalata, hogy a t6keattétel (az idegen hosszu
lejarat( t6ke/sajat t6ke mutat6ja) folyamatosan né. Ezzel parhuzamosan - mint az adatok attekintése
soran majd latni - Magyarorszagon folyamatosan nd a révid lejarata elad6sodas is. Mi erre a magyara-
zat? Mit mondanak errdl az elméletek? E kérdésekre probal valaszt adni dolgozataban a szerzé.

Az elmUlt néhany évtized vallalati pénziigyi elmé-
letének az valt az alapgondolatava, hogy a vallalatok
Uzleti értékét a jovOben varhatd nettd pénzaramok
jelenértéke determindlja. Ez a kozelités hatarozta meg
a tékeszerkezet formalasban vitt vallalati magatartas
elméleti modelljeinek megalkotéit is, akik valameny-
nyien a pénzaramok determinalta vallalati értékben
gondolkodtak (Fama, Miller és Modigliani és még so-
kan méasok). Szdmukra a kérdés az volt, miként érinti a
tOkeszerkezet valtozasa a vallalati tulajdonosi értéket?

Mivel a jelenérték - nettd jelenérték elmélet konst-
rukcioja alapvetéen USA-beli gazdélkodasi viszo-
nyokra épilt, figyelembe véve, hogy a magyar viszo-
nyok ettél (ismereteink szerint tobb nyugat-eurdpai
gazdasaggal egyetemben) eltérnek, kérdéses, hogy a
tulajdonosi érték és a tékeattétel ndvekedése kozti kap-
csolatot targyalé elméletek szolgalhatnak-e magyara-
zattal a t6keéttétel hazai novekedésére?

Az USA-ban - a hazai és kelet-eurdpai szerkezet-
hez képest is - a t6zsdei - értékpapir-kereskedelmi
mechanizmusnak sokkal nagyobb szerepe van a valla-
latok hosszU lejaratt finanszirozasaban (a révid lejara-
tiban is), mint a banki kozvetit6 rendszernek, mint-
hogy a véllalatok és a lakossagi szféra megtakaritasi-
felhalmozasi képességei messze meghaladjak még a
fejlett eurdpai régidét is.
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A t6zsdei és banki finanszirozasrol
a magyarorszagi vallalatok kontextusaban

A hazai vallalatok idegen t6kével val6finansziroza-
sa nalunk alapvet6en bankifinanszirozas, amely pedig
mind a tapasztalati, mind a tudomanyos szakmai koz-
felfogas szerint is kézzelfoghatéan mas karakteriszti-
kaju finanszirozas, mint a tézsdei tipusu finanszirozas.

Mind a banki, mind a t6zsdei tevékenység része a
pénziigyi kozvetitd rendszernek, a pénz és tékepiac
mikodésének. Ez nem jelenti azt, hogy e két kdzveti-
térendszer egyforman mikddne.

A t6zsdei elsdleges részvény- vagy kozéplejaratl
kotvénykibocsatasok sordn a befektet6k - koztik a la-
kossagi befektet6k - kdzvetlenil az adott vallalat fej-
lesztési t6kesziikségletétfinanszirozzak.

A finanszirozas részvényvasarlas esetén visszavon-
hatatlan (praktikusan orokre szél), ahol a befektetés
megtériilését a finanszirozott beruhazas eredményéhél
képzett osztalék, valamint az arfolyamnyereség bizto-
sit(hat)ja, illetve a részvény eladhatd, de ez a véllalati
finanszirozas szempontjabol k6zombds akcid.

A kozéplejarati kotvénykdlcsonok esetében a kol-
cson visszafizetésével a tékeattétel atmeneti, korabbi
ndvekedése megsz(inik, ennek ellenére a tékeattételfo-
lyamatosan novekszik.
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Valamely befektetd konkrét t6zsdei befektetése egy
elsddleges részvénykibocsatas soran magasabb kocka-
zatl, mint az alternativ banki betétképzés, igaz, ennek
fejében elvileg nagyobb megtérilést is igér. A rész-
vényes kockazatanak mértéke az adott vallalat profil-
jatol, tevékenységétdl, menedzsmentjétdl és ezer mas
dologtdl fiigg.1

A ma elfogadott befektetési elmélet szerint (lasd a
CAPM-modell f6 tanlsagait), a részvényhozamok
igazdban az adott részvény kockazatossagatél fiigge-
nek, ezt az elméletet az empirikus kutatdsok sokszo-
rosan igazoltak.

Az USA-ban - mint emlitettiik - a lakossagi megta-
karitasok sokkal jelentGsebb része szolgal a t6zsdén
keresztili kdzvetlen vallalatfinanszirozdsra, mint a
banki kozvetitérendszeren keresztill akér els6dleges
kibocsatasl részvények vasarlasa, akar révid vagy
hosszabb lejaratd kotvények véasarlasa révén.

Nyugat-Eurdpa tobb allaméban és Kelet-Eurdpaban
is gyorsan fejlédik a tézsdei finanszirozés, de a banki
hitelezés szerepe sokkal jelent6sebb a véllalati téke-
szlikségletek finanszirozasaban, mint az USA-ban.2

Egy banki sulypontd t6kefinanszirozasi rend-
szerben maga a bankrendszer az alapvet6 kozvetit6-
rendszer, amely a kozileti, a vallalati és a maganszféra
megtakaritasait kozvetiti a vallalatok tékefinansziro-
zasara, kdzép- és hosszl lejarata kdlcsonokkel valé el-
latasara, de csak abban a mértékben, amilyen mérték-
ben maguk a megtakaritdsok hosszabb id6tartamra
vonatkoznak.

A banki kozvetitérendszer egy konkrét magyar val-
lalat szempontjabol sokkal centralizaltabb, bizonyos
értelemben monopolizaltabb kdzvetitérendszer, mint a
tézsdei kozvetitérendszer, a t6zsdeitdl eltérdé finanszi-
rozasi dontési mechanizmusokkal.

Egy magyar vallalatnak rendszerint egy ,,alapvet6”
bankja van, amely a véllalat révid és hosszu lejaratu
hitelezését végzi. Ertelemszeriien ez bonyolitja le a
vallalat forgéeszkoz-hitelezését, devizamUiveleteit és
kolcsonoket nyujt beruhdzasaihoz.

Az altalanos tapasztalat az, hogy mig a bankok fo-
lyamatosan és gond nélkil finanszirozzak a véllalatok
forg6eszkoz-hitel szikségleteit, addig igen nehéz té-
kefinanszirozast kapni vallalati beruhazasokhoz,
kuldndsen a kis- és kozépvallalkozasoknak. A Magyar-
orszagon m(kddd nem blue chip kis- és kdzépvallal-
kozésok fejlesztésének finanszirozasa ezért jelentfs
részben kiszolgaltatott bankjanak, a bankrendszer egé-
szének.

A banki t6kefinanszirozasi rendszer a kdvetkez6
elemekben elvileg is eltér a t&zsdeitdl:
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e Avallalati t6ke-kihelyezések soran a bankok nem-
csak a sajat t6kéjliket kockaztatjak, hanem a betéte-
sekét is, s mivel a bankok felelnek betéteseik pén-
zéért, ezért kockazatkerulébbek, mint a tdzsdei
kozvetlen lakossagi befektetd.

e Az egyénileg kisebb 0Osszegeket befektetd tulaj-
donos és egy vallalati beruhazast hitellel tamogatd
bank kockéazata eltér6 (még akkor is, ha a bankok
nagyobb kockazatértékelési szakértelemmel ren-
delkeznek, mint a lakossagi befektet6k).

e A banki kihelyezésekkel kapcsolatos dontések
centralizaltabbak, a végs6 dontést rendszerint egy
banki cenzdrabizottsagi vezet§ mondja ki.

e A (magyar) kereskedelmi bank3 inkabb révid le-
jaratd hitelt, mintsem kdzép- és hosszu lejarata fej-
lesztési kdlcsont nydit.

» Az alapvet6en t6kehianyos viszonyok kozotti pénz-
és t6kekinalatot magas redlkamatok hozzak egyen-
stlyba a kereslettel.

A hazai kis- és kozépvallalatok (de sok nagyval-
lalat) t6kefinanszirozasi helyzete Magyarorszagon a
tulajdonosi t6kehianyt, a t6kepiac fejletlenségét, a
jovedelem alacsonysagat, a megtakaritasi képesség és
hajland6sag visszafogottsagat is mutatja. A t6zsdén
levl részvénytarsasdgok szama rendkivil alacsony, az
elmalt években a tézsdei vallalatok szama néhany
kivezetéssel még csokkent is.

Magas vallalati és lakossagi felhalmozd képesség
volna sziikséges, amely a kdzép és hosszu tavi tékeki-
nalatot alimentalja, s amely magasabb fokon képes
részt venni a véllalkozésok fejlesztési tékeszlikségle-
teinek finanszirozasaban. A hosszu tavu fejlesztési for-
rasok hianya vezet a kdzép- és hosszl lejaratl banki
kolcsonkinalat relativ sz(ikdsségéhez is, amely tavla-
tilag is fékezheti a modernizéacios folyamatot.

A hazai pénz- és t6kepiaci viszonyok alapjan tu-
domasul kell venni, a vallalkozasok z6mének nemcsak
rovid, de a hosszU lejaratl finanszirozasa is a banki
kdzvetitdi rendszerre éplil, és a t6kekorlatok koriilmé-
nyei kozott is a banki finanszirozas jatszik dontd sze-
repet, kozép- és hosszU lejaratl, értékpapir alapu
finanszirozasi lehet6ségek szinte csak a blue chip val-
lalatok részére lehetségesek.4

A hosszi és kozéplejaratt vallalati finanszirozas
gondja zémmel csak a kis- és kozépvallalati szférat
érinti, a nagy blue chip vallalatokat nem. Ezt mutatja
az a tény, hogy pl. 1998-ban a vallalatoknak nyujtott
hitelek fele volt hosszu és fele rovid lejaratd, 2000 elsé
félévében 51,4% hosszU (egy éven tali) lejaratd és a
48,6 szézaléka volt rovid lejaratd. A vallalati hitelek
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jelenlegi hosszU-rovid lejaratd megoszlasanak szazalé-
kos ardnyaira aktualis adattal nem rendelkezink, de
becslésiink szerint a hosszu lejarati kihelyezések va-
I6szindileg visszaestek.

A hosszl lejaratu forrashidnyon kivul fontos ténye-
z6, amely a bankokat visszariaszthatja kkv-k k6zép- és
hosszu lejaratd finanszirozastél, a csdkkend hozam-
gorbe. A Nemzeti Bank egy 2000-es tanulmanya sze-
rint a vallalati forintkamatok 1998 els6 negyedévében
20 szazalék koral, 1999 elsd negyedévében 16 sza-
zalék koriil, 2000 els6 negyedévében és 2001 els6
negyedévben 12 szazalék koril voltak. lgaz, a kamat-
esés trendje 2002-ben megallt, azéta a kamatszintek
még nottek is.

Osszességében az aktualis helyzetben Ggy latjuk, a
kereskedelmi bankok el6nyben részesitik a vallalatok
rovid lejarat( sziikségleteinek finanszirozasat.

A Magyarorszagon mikddd vallalatok
révid és hosszl lejaratt eladésodasi trendje

Meglep6nek tiinik, hogy Magyarorszagon (a rend-
szervaltas utan) is, ugyanugy, ahogy az USA-ban és a
fejlett piacgazdasagok szinte mindegyikében, hataro-
zott tendencia, hogy n6é a vallalkozasok hosszi és
rovid lejaratl eladésodottsaga, kulsé forrésokra szo-
rultsaga. Ezt mar kalfoldi elemz6k is észreveszik, lasd
az 7. tablazatot.

1 tablézat

Az 0sszes kotelezettség/dsszes eszkdzok
kényvszerinti és piaci értéke 2000-ben

Orszég Kotelezettségek/  Kotelezettségek/
0Osszes eszkOzerték oOsszes eszkozérték
konyv szerint piaci értéken
USA 0,66 0,44
Japéan 0,67 0,45
Németorszag 0,72 0,73
Franciaorszag 0,69 0,61
Olaszorszég 0.67 0,67
Nagy-Britannia 0,57 0,42
Kanada 0,61 0,47
Lengyelorszag* 0,36 03
Magyarorszag* 0,43 0,43

*Csak a t6zsdei cégekbdl vett minta.
Forras: Devic és Krstic idézett cikkéb6l.

Segit-e a vallalati pénziigyi elmélet a vallalati elad6-
sodas novekedését megérteni, s megmagyarazni a t6-
keszerkezet alakitdsdnak gazdasagi motivumaival?
Miként megy végbe konkrétan a vallalati eladésodas
Magyarorszagon?
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Milyen Uzenete lehet a pénzigyi
elméleteknek a hazai t6keszerkezeti
valtozasokkal kapcsolatban?

A zommel amerikai kbzgazdaszok altal a t6keszer-
kezet forméalasara kialakitott elméletek olyan absztrakt
elméleti konstrukciok, amelyek csak vegytiszta viszo-
nyok kozt irjak le a vallalatok t6keszerkezetének for-
malasara iranyuld pénziigyi dontéseket, magatartaso-
kat, ebbéli motivaciokat.

A Miller - Modigliani |. tétel tokéletes versenyt,
monopdliumok nélkili piacokat feltételezve annyit
mond, hogy a tékestruktira valtozasai nem befolya-
soljdk a véllalati értéket, ami egyenérték(i azzal az
allitassal, ha nd a t6keszerkezetben a kockézatmentes
adossagforras, és csokken a sajat téke részaranya, ak-
kor a t6ketulajdonosok nagyobb kockézatot kénytele-
nek viselni, de ezt nagyobb megtériilésnek kell kom-
penzélnia, mikdzben a vallalati érték valtozatlan lesz.

Ez az elmélet nem tud tanacsot adni a gyakorlo
vallalati pénzigyeseknek, miként forméaljak a vallalati
tékestrukturat, s nem ad magyarézatot a vilaggazda-
sagi méretekben novekvé véllalati t6keszerkezeti val-
tozéasokra, a hosszl lejaratl adéssag hanyadanak nove-
kedésére a vallalati hosszl lejarati forrasokon bell.

A Miller - Modigliani Il. tétel mar kozelebb vezet
a probléma megoldasahoz, megallapitvan, hogy ha ng
a hosszu lejarata hitelfinanszirozas a vallalati t6kén
belil, akkor a kélcsontéke kamatterhe tarsasagi adoé-
megtakaritdshoz vezet, szemben azzal a megoldassal,
ha a hosszU lejaratl addiciondlis finanszirozas a sajat
t6ke novelésével torténne. Itt feltételezik, hogy a sajat
t6ke dragabb finanszirozas, hiszen a vallalkozéi koc-
kédzat miatt az elvart megtériilés nagyobb, mint a koc-
kdzatmentes kamatlab.

Ha ez a tétel a gyakorlatban is mikddne, akkor a
tulajdonosok, illetve a menedzsment mindenkor a
hosszu lejaratd bankhitel felvételét részesitené eldny-
ben az addiciondlis sajat t6kéb6l valé finanszirozassal
szemben.

A gyakorlati vallalati t6kefinanszirozasi politika
magyarazatara az Un. ,,Pecking Order” elméletet tart-
jak a legjobbnak, amely sorba rendezi a vallalati pénz-
Ugyi vezet6k megfigyelések szerint preferdlt forras-
igénybevételi hierarchiajat. Eszerint a részvénytarsa-
sagok mindenek el6tt 1) sajat bels6 forrashol, majd 2)
hitelforrasb6l és 3) csak végsé fokon Uj részvények
kibocsatasabol finanszirozzdk véllalatuk kozép- és
hosszU lejaratu forrasigényét, feltéve termeészetesen,
hogy a belsé forrasok rendelkezésre allnak.
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Ez nem all messze az MM II. elmélet allitasatol, és
csak annyit jelent, hogy a vallalkozdsok mindenek
elétt a sajat felhalmozott nyereséghdl finanszirozzak a
kdzép- és hossz( lejaratl finanszirozasi sziikségle-
teket, s a tovabbi sziikségleteket bankkdlcsondkbol fi-
nanszirozzak.

Mivel 0sszességében nemzetkdzi szinten is tapasz-
talhat6 a kdzép- és hosszu lejarata vallalati eladésodas
novekedése, ez mindenképpen azt mutatja, hogy a fej-
lesztési forrasszikségletek nagyobbak, mint a felhal-
mozott nyereség (amely részvénytarsasagok esetén
fligg a nyereség Ujrabefektetési aranyatol is), és a k-
lénbséget mindenekel6tt kdlcsonbél igyekeznek finan-
szirozni. Arra, hogy a vallalati t6keszerkezetben miért
nd a tékeéattétel, nincs kielégitd magyarazatunk.

Lehet az is egy a magyarazat, hogy a t6ketulaj-
donosok bizonyos csoportjai el6nyben részesitik a
bankbetétekbe torténd befektetéseket a direkt valla-
latokba térténd befektetések helyett?

Raadasul nemcsak a kdzép- és hosszl lejaratd, de a
rovid lejaratd eladdsodés is novekszik mind nemzet-
kozi, mind hazai szinten. Ez felveti azt a kérdést, hogy
milyen kélcsonkapcsolat van a vallalati rovid, kdzép-,
illetve hosszu lejaratl eladésodéas kozott?

A Miller és Modigliani I. sz. tétele alapjan a valla-
lat értékét nem befolyasolja, hogy milyen aranyban
finanszirozzak a vallalatot sajat vagy kilséforrasbol.
De a tulajdonosi értéket befolyasolja a t6keattétel,
ugyanis a vallalattulajdonos szamara vald értéke a val-
lalat értéke minusz a tartozasok értéke, és minél ma-
gasabb addssdg terheli ugyanazt a vallalati értéket,
anndl kisebb lesz a tulajdonosi érték.

Miller és Modigliani Il. tételiikben figyelembe ve-
szik, hogy a kils6 forrast terhel6 kamat levonhatd
koltsegtétel, amely csdkkenti a véallalat altal fizetendd
nyereségadat, és igy adomegtakaritashoz vezet, amely
viszont noveli a tulajdonosi értéket.

Az adomegtakaritas ui. ndveli az éves pozitiv cash
flow-t, és mint ilyen, ndveli a cég lzleti értékét azon az
elvi alapon, amely szerint a vallalat tzleti értéke ajové-
beli nett6 pénzaramok jelen értékre diszkontalt dsszege.

Bar a vallalati pénziigyesek feltételezik, hogy van
egy optimalis idegen tdke/sajat tbke ardny, ennek opti-
mum Kkritériumait még nem fogalmaztdk meg.

Ardvid lejaratl eladdsodas mértékére nézve egyet-
len alapvetd elméleti magyarazat van: aforgdeszkdzok
értékének meg kell haladnia a révid lejarati forraso-
kat, mas széval a folyamatos fizet6képesseg fenn-
tartasi sziikséglete allit kemény korlatot a révid lejara-
th eladdsodas elé.
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Egyeldre Ggy néz ki, nincs lezart elméleti magyara-
zat nalunk fejlettebb piaci viszonyok kdzott arra, hogy:

* a megtakaritasok mikor és milyen aranyokban,
mely pénzigyi kdzvetité rendszer eleme révén ke-
rilnek kihelyezésre forg6eszkdz-névekedés vagy
beruhazas finanszirozasara,

e az el6bbiektdl is fuggéen miért ndvekszik folya-
matosan a tékeattétel,

¢ miért, milyen hatasokra névekszik a vallalatok ro-
vid lejaratd elad6sodasa,

e miért n6 a forrasszerkezeten belll mind a rovid,
mind a hosszu lejaratd addssag hanyada?

Az el6bb felidézett elméletek a t6keattétel nove-
kedését viszonylag kevés szamu valtozéval model-
lezik. A hazai t6keattételi és t6keszerkezeti viszonyok
magyarazatahoz figyelembe kell venniink a hazai vi-
szonyokat is.

A magyarorszagi vallalkozasok
tékeszerkezetének atalakulasa 1995-2002

A hazai t6keszerkezetet a legegyszer(ibb statisztikai
adatelemzés maddszerével igyekeztink megragadni. A
2. tablazatban az 6sszes, mérleget készit6, Magyaror-
szagon miikod6 tarsas vallalkozas aggregat mérleg- és
eredmény-kimutatési adatait, valamint néhany fontos
pénzigyi és t6keszerkezeti mutat6jat ismertetjuk. A
tablazat az 1995-2002-es idGszak5 adatait tartalmazza,
sajnos hosszabb idészakot leképezd adatbazis nem all
rendelkezésiinkre.

Atablazat adatai részletesen és sokoldaltan jellem-
zik a mérlegkészit6 magyarorszagi gazdasagi vallal-
kozéasok tevékenységének gazdasagi aspektusait, és
mivel az adatok a rendszervaltas utan 6t évvel indul-
nak, igy atrendek - a privatizacié gyakorlati befejezé-
se utan - mar viszonylagosan letisztult piacgazdasagi
viszonyokat tiikroznek.

A tBkeattétel vizsgalatat az adatbazis egyik struktu-
ralis gyengesége neheziti, nevezetesen, hogy a rovid
lejaratl kotelezettségek kdzott nincs elkilonitve a ro-
vid lejaratd hitelek volumene, egyben vannak a révid
lejarath hitelek, a széllit6i hitelek és az egyéb rovid
lejaratl kotelezettségek.

Az adott id6szak adatai a rendszervaltads gazdasagi
sokkja utani gazdasagi ndvekedés Ujboli beindulésat,
majd az 1995-2002 kozti fejlédési palyajat mutatjak.
A t6keattétel, a rovid és hosszu lejaratd adossagteher
ndvekedését ebben a kontextusban kell vizsgalni.
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Evek

Véllalatok szama

Osszes nett6 arbevétel és hozam
Uzemi tevékenység eredménye
Pénziigyi miiveletek eredménye
Addzott eredmény
Mérlegeredmény

Osztalékkivétel

Befektetett eszkzok
Forgobeszkozok

Eszkdzok 6sszesen

Osszes sajat tke

Hosszl lejaratd beruhazasi hitelek
Osszes hosszu lejarati kotelezettség
Osszes rovid lejarati kotelezettség
Osszes forras

Forrasnovekedés

Osszes addssag

Netté m(ikddd téke

Osszes adossag/sajat téke %
Osszes adossag / Osszes téke %

Hosszl lejarat6 kotelezettség
sajat téke %

HosszU lejarati kotelezettség /
Osszes téke %

Rovid lejaratl kotelezettség /
sajat téke %

Rovid lejarati kotelezettség /
Ossztbke %

Rovid lejarat( kotelezettség /
hosszU lejératl kotelezettség

Vev6/szallitd %
Osztalék / addzott eredmény %
Nyereség visszafektetési hanyad %

Adobzott eredmény /sajat tke
ROE %

Jegyzett téke/sajat téke %
Jegyzett t6ke

Osszes adossag/osszes forras %
Bevételek névekedése lanc%

ROA Addzott eredmény /
0Osszes eszkdz %

ROA Maéd. Adézott eredmény /
befektetett eszkoz %
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Nemzetgazdasag Osszesen 1995-2002

A téarsas véllalkozasok kivonatolt aggregat mérlegbeszamoléja
és a bel6luk szamolt pénziigyi mutatok (darab, illetve ezer forint)™

1995
192072
12225630
332803
-179820
40342
-41378
94042
6080473
4269577
10480317
5597260
404923
1206243
3472170
10480317

4678413
797407
83,6
446

21,6

115

62,0

331

29
95,4
2331

fz-
0,72
771
4316944
446

1996
223909

15465771

493704
-159901
180783
23037
176723
7076914
5273170

12550864

6386013

616668
1597841
4313174

12550864

1,20
5911015
959996
92,6
471

25,0

12,7

67,5

344

2,7
97,3
97,8

2,2

2,83
75,1
4797778
471
26,5

14

0,4

1997
231938
19718913
885532
-134740
639506
318243
353756
8322973
6740736
15295597
7530273
924478
2079232
5298253
15295597
122
7377485
1442483
98,0
48,2

27,6

13,6

70,4

34,6

25
100,4
55,3
45,7

8,49
71,4
5378273
48,2
275

42

4,7

1998
253272
24795497
1154725
-190318
837649
418043
431907
10189540
8049139
18545977
8913881
1278004
2756248
6316629
18545977
121
9072877
1732510
1018
48,9

30,9

14,9

70,9

34,1

23
102,6
51,6
484

9,40
65,9
5873836
48,9
25,7

45

52

1999
259570
28112485
1293928
-202820
952366
517823
464230
11956773
9315571
21653956
10147894
1506649
3260942
7356956
21653956
1,17
10617898
1958615
104,6
49,0

321

151

72,5

34,0

23
99,2
48,7
51,3

9,38
60,1
6103351
49,0
134

44

56

2000
294534
33865146
1135606
467950
1308094
786467
546075
20969709
21198109
42889907
18461714
1944449
5714250
17437998
42889907
1,98
23152248
3760111
1254
54,0

31,0

133

94,5

40,7

31
103,5
41,7
48,3

7,09
531
9803033
54,0
20,5

3,0

37

2001
302816
39714810
1174007
599275
1654610
1035865
665362
25921924
23817952
50515317
22786954
1734602
6527164
19215893
50515317
1,18
25743057
4602059
113,0
51,0

28,6

129

84,3

38,0

2,9
125,9
40,2
59,8

7,26
45,5
10360051
51,0
173

33

43

2. tablazat

2002

309017
42456972
1304077
310252
1504535
860771
696740
21561994
23671143
46042623
16655252
1714222
7076074
20134704
46042623
091
27210778
3536439
163,4
59,1

42,5

15,4

120,9

43,7

2,8
104,8
46,3
53,6

9,03
46,5
7739698
59,1

6,9

33

3,6
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Az adatbazis egyenletesen ndvekvé kdnyvszerinti
értéket mutat 2000-ig. A 2000-es mérleg Osszeallita-
sanal a vallalatok a Szamviteli torvény valtozasanak
megfeleléen atértékelték az eszkozeiket piaci (?) ér-
tékre. (Az egy kildn és nem itt megvitatandé prob-
I[éma, hogy lehetséges-e adminisztrativ atértékelési
modszerekkel valds vallalati értéket meghatarozni.)

Mivel forrasszerkezeti elemzésiink féként viszony-
szamokra épult, ez esetben az atértékelés eltérést okoz,
azt reméljik, talan nem elviselhetetlen mértékd eltérést.

A mintéban szerepl6 tarsas vallalkozisok szama hét
év alatt 192000-r61 309000-re névekedett. A vallala-
tok szdménak novekedése zommel a kisvallalkozasok
szdméanak gyors utem( emelkedésébdl adddott, de a
vallalkozasok szamanak gyarapodasa a t6keszerkezet
atalakulasa szempontjabdl feltehet6en irrelevans vagy
(feltehet6en) azt csokkent6. Egy kisvallalkozas ui.
nem igen kap hitelt (semmilyen lejéaratra).

A mikrovallalkozasok jelentds része ui. kdzismerten
sem 1995-2002 kozétt, sem jelenleg nem juthat jelent6s
nagysagrend(i kiilsé er6forrashoz (1) pl. Abel és tsa,
1999), s a vizsgalt idészakban a kis- és mikro-vallal-
kozéasok alapvet6en munkat6kéjukkel 1éptek piacra.

Igen gyors volt a teljes sokasagnal a vizsgalt évek-
ben 1995-t6l a nominalis nettd arbevétel és egyéb be-
vételek, illetve hozamok egylttes ndvekedési liteme:

1996/1995 27,4 %
1997/1996 27,8%
1998/1997 25,8 %
2000/1999 135 %
2001/2000 26,3 %
2002/2001 14,0 %

Ez az arbevétel- és hozamnovekedés hatékony volt
1999-ig, mert e novekedést a vallalkozasok egésze az
arbeveételnél kisebb eszkdz- és forrasndvekedéssel érte
el, uténa az atértékelés Uj aranyokat hozott.

Az 0sszes eszk6zO0k novekedési Utemei:

1996/1995 20,0%
1997/1996 22,0%
1998/1997 21,0%
2000/1999 17,0%
2001/2000 98,0%
2002/2001 -9,0 %

(&tértékeles!)

Az (zemi tevékenység eredménye el8bbieknél is
jobban ndvekedett, megnégyszerez6dott, s az addzott
eredmény bdviilése még ezt is tllszarnyalta.
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Ennek eredményeként a ROE mutaté egy igen ala-
csony, irredlis szintr6l 9 szazalék kordli szintre ndve-
kedett, ami jelzi a rendszervaltas gazdasagi valsagabol
valo kildbalés trendjét.

A ROA adat kilénosen érdekes palyat futott be,
1998-ig folyamatos ndvekedéssel egy 4,5%-0s szintre
jutott, majd azutan egy 3,3%-0s értékre esett vissza.

Az osztalék/addzott eredmény, illetve a visszafor-
gatott eredmény/ ado6zott eredmény mutatok az id6-
szak végére, 2002-re jelent6s aranyvaltozasok utan
45/55 ardnyban stabilizalodott.

Ha az eszkdzok oldalardl nézzik a hatékonysagot,
a kovetkezd kép tarul elénk:

Novekedés 2002/1995

Arbevétel, és hozamok 3,47
Osszes eszkoz 4,39 (Atértékelés)
Befektetett eszkoz 3,55
Forgdeszkoz 4,54
Vevd 3.3
Készlet 2,95
Pénzeszkdzok 4,76

Ha a mérlegadatokat elfogadjuk, az arbevétel és a
befektetett eszk6zok névekedése aranyos volt. Ellen-
ben a forg6eszkdzok értéke gyorsabban ndvekedett,
mint az értékesités, ennek oka egyértelmiien a pénz-
eszkodzok allomanyénak aranytalan megndvekedese. A
vevl és a készlet ndvekedése aranyos volt a forgalom
novekedésével.

El6bbi adatok dinamikajat annak fényében kell
nézni, hogy az 1995/2002 kozotti idészak dsszegezett
inflacids indexe 2,4 volt.

Az adatok azt igazoljak, hogy a vallalatok &sszessé-
gének likviditasi helyzete ezekben az években meg-
er6sodott. Ezt bizonyitja nemcsak a pénzeszkdzok
allomanyanak alakulasa, de az is, hogy a vallalkozasok
Osszesitett nettd forgdeszkoz-értéke (a net working
capital) névekv6en pozitiv, és folyamatosan mind az
arbevételnél, mind a mérleg f6dsszegnél gyorsabban
novekedett.

A nett6 forgbeszkdz pozitivitasa valoszin(ileg a ve-
v6/szallito aranyok javulésa oldaléardl is megalapozott,
ui. ezek aranya a 90-es évek masodik felében még 1
alatt volt (ez likviditasi gondokat jelez), 2000 utan
viszont a vev0/szallitd méar 1folé kerilt.)

Miként valtozott a t6keszerkezet a vizsgalt 7 év di-
namikus ndvekedési viszonyai kozt?

1995-2002 kodzott a mintdban szereplé 6sszes val-
lalkozasok kumuldlt rovid és hosszu lejarati addssa-
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ganak sajat t6kéhez viszonyitott aranya megduplé-
z6dott, az 1995-0s 83,6 szazalékrdél 164, 3 szazalékra
ndvekedett.

Ezen belll a hosszu lejaratl kotelezettség/sajat téke
mutaté szintén novekedett, praktikusan megduplazé-
dott, 21,6%-0s 1995-8s értékr6l 42 szazalékra 2002-re.

Jelent6sen nétt a rovid lejaratu kotelezettségek ara-
nya a sajit t6kéhez viszonyitva, 1995-r6l 2002-re
62%-rol 120%-ra. Ez igen jelentds valtozas!

El6z6ek alapjan ugyan jelentésen nétt a t6keattétel,
de még jelentGsebben ardvid lejaratu véllalati eladoso-
das. Ez utdbbi névekedése a sajat t6ke 60 szazalékarol
1,2-szeresére, és az 0sszt6ke 33 %-ardl 43 %-ara mar
komoly kérdéseket vet fel. llyen mértékd rovid lejarati
(és egydiittesen hosszU és rovid lejaratd) elad6sodas a
sajat tékéhez viszonyitva mar nem tekinthet§ egész-
séges gazdasagi folyamatnak.

Ha most addssag szemiivegen keresztil nézzik a
vallalati gazdalkodast, a legatfogébb addssagmutatd,
az 0sszes addssag/ 0sszes téke (vagy eszkozérték) mu-
tatdja, amely a hét éves periodus alatt egyenletes nove-
kedéssel 44,6 sz&zalékrol 59,1 szazalékra novekedett.
Azaz a vizsgalt idészakban a magyar gazdasagban (is)
jelent6sen novekedett a vallalati eladésodas, aforra-
sok tébb mintfele, immar 60 szazaléka idegenforras.

Es ne felejtsiik el, hogy a t6ke- és forrasszerkezet
ilyen mérték(i t6keszerkezet atrendez6dése nalunk
5-10 éves folyamatok eredménye.

A vallalati adéssagnovekedés kovetkeztében létre-
jott adéssag mintegy negyede hosszu lejarati és ha-
romnegyede révid lejarati. Ez elvileg azt mutatja,
hogy a névekvd szallitéi megfinanszirozason kivili fi-
nanszirozésban a bankok is zémmel a rovid lejaratd
hitelezés boévitésére voltak hajlandéak?7, mikdzben a
Nemzeti Bank hivatkozott elemzése szerint a vallalati
hitelek durvén fele révid és masik fele hosszu lejaratl
hitel. A mi adatforrasunk és az MNB adatszerkezeti
kozlése teljesen ellentétes.

A gyakorlati tapasztalataink alapjan hajiunk arra,
hogy kétségbe vonjuk az MNB-anyag adatainak helyes-
ségét, hacsak nincs itt valami speciélis magyarazat

A rovid lejaratd forrasok ilyen mértékire ndveke-
dése a t6keszerkezetben a véllalkozasok forgdeszkoz-
novekedését akadalytalanul megfinanszirozta, a beru-
hazasokét csak bizonyos vallalati csoportok esetében.

Ezt igazoljak az immar j6 tizéves kkv-k beruhazas
finanszirozasaval kapcsolatos allami eréfeszitések, al-
lami beruhazas-finanszirozasi programok, kezdve a
mikrohitelezéstdl, folytatva a Széchenyi-terven at aje-
lenlegi palyazati kiirasokhoz, ahol mar uniés forrasok
is rendelkezésre &llhatnak.

VEZETESTUDOMANY
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Az elad6sodasi folyamat a realeszkdzokhdz képest
is érdekesen alakult, és az addssdg sulyosan megnétt.
A hosszu lejératu kotelezettségek/befektetett eszkdzok
mutat6 0,20-rél 0,33-ra nétt, rovid lejaratl kotelezett-
ségek/befektetett eszkdz6k mutatd 0,57-r61 0,93-ra.

Erdekes modon a rovid lejarati kotelezettségek/for-
goeszk6zok mutaté stabil, a teljes id6szakban 0,85,
azaz a forgbeszkdz- névekményt folyamatosan 85%-
ban révid lejaratd hitelekfedezték 1995-2002 kozott!

A t6keszerkezeti atalakulasok nem fliggetlenek a
vallalati mérett6l. Adatbazisunk alapjan kivéalasztot-
tunk harom csoportot, azon véllalatokat, amelyek éves
arbevétele nulla-tizmillio Ft, amelyeké szaz-6tszaz-
millio Ft és amelyeké tizmilliard Ft felett volt. Ezek
t6ke- és addssagszerkezeti mutatdit ismerteti a 3.
tablazat.

3. téblazat

Harom méretskalaba sorolt vallalati kor tdke
és adassagszerkezetének valtozasa 1995-2002 kozitt

0-10 millié forint forgalom

\dllalatok szaa 134630 ™53

Hossa' lgjératl kitelezettséoeld/sgjét te o74 oz7
Hossa lejératl kitelezettségeld/Gsszes fards 0}253 013
Rovid Igdrat kitelezettséoekd/sgjét tde 1,19 073
Rovid lgjdrat kitelezettstgekd/Geszes fards 040 03
100-500 milli¢ forint forgalom

\dllalatok szama 10630 es4
HossA' lgjératl kitelezettséoeid/sgjét e (0125 584
Hossa! lejarats kitelezettséoeld/Geszes fards 012 Q72
Rovid lgjdrat kitelezettséoekd/sgjét tde Q87 183
Rovid lgjdrat’ kitelezettségek/Geszes fards o33 o3
10 milliard forint forgalom felett

\dllalatok szara 110 6
HossA' lejératl kitelezettséoeid/sajét téke 013 oz7
Hossz'h lgjérats kitelezettséoeld/Geszes farés o8 012
Rovid lgdrai kitelezettségeldsgjét tde o3 o738
Rovid lgjdratl kitelezettségelk/Geszes farés o2 0B

A mikrovallalkozdsok szama a két id6pont kozott
kozel a felére csokkent, a t6keattétel jelent§sen mér-
séklédott, s6t a teljes forrastdmegben is csokkent a
hossz( lejaratd forrdsok ardnya. Lathatéan e csoport-
ban a sajat t6kefinanszirozas megnétt, mivel a rovid
lejaratl finanszirozas is csékkent mind a sajat t6kéhez,
mind a teljes forrastomeghez képest. E csoport tékeel-
latasa tehat nem javult, inkdbb romlott, szamuk dina-
mikus csokkenése is jelzi e trendet (talan dsszefiiggés
is van).

A kozépvallalati csoportban mas trendek mutat-
koznak. 1995-ben e vallalatok forrasainak durvén fele
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sajat a sajat t6ke, és a masik fele a hossz( és révid
lejaratl idegen forras. A tdkeattétel ekkor minimalis
volt. 2002-ben mér a finanszirozasban hosszu lejaratu
idegen forrasok tették ki azok 72 szézalékat, 13 sza-
zalékat a sajat t6ke, és 15 szazalékot a rovid lejaratd
idegen forrdsok. E vallalatoknal igen nagy mértékd
eladésodas kovetkezett be, és nem volt akadalya ko-
Zép- és hosszéi lejaratéi forrasokhoz jutni.

A harmadik klaszterba a legnagyobb méret(i vallal-
kozasok tartoznak. Ezek szdma orvendetesen, kdzel
megnégyszerezdott. Klasszikus tékeattételi mutato-
juk megduplazédott, de jelent6sen nétt rovid lejaratu
eladésodottsaguk a sajat t6kéhez viszonyitva, valamint
az Ossztékén belll is. Ebben a vallalati méretcso-
portban nincsenek tékefinanszirozasi gondok. De itt is
n6é az eladosodottsag, az 6sszes addssag az 0sszes
forrason beliil 30 szazalékrdl 40 szazalékra emelkedett

Kérdbjelek és hipotézisek a magyarorszagi
véllalati t6keattétel novekedésére

A vizsgalt 7 éves id6szakban megduplazédott a t6-
keattétel mutatoja és ennél is gyorsabban nétt a révid
lejaratu adossadg barmely mutatdja. Miért kovetkezett
ez he?

o Atbkeattétel vizsgalt id6szaki ndvekedése tiikrozi a
sajat téke ndvekedési litemének és forrasanak elég-
telenségét, amit igazolnak az elég alacsonynak itél-
het6 ROI és ROA adatok

» A vallalkozasoknak hihetetlen mértékben sziiksé-
guk volt és van beruhédzésokra, fejlesztésre, meg
alacsony jovedelmez8ség esetén is, vagy éppen an-
nak javitasara (termékmegujitas, Gj telephely - (j
technoldgia, racionalis szervezés sth. okan).

» A viéllalkozasok forg6eszkdz-igényessége rendkivil
gyorsan novekedett az értékesités 3,5-szeres béviilé-
sével (amelyb6l 2,5-szeres mértéket képviselt az
inflacid és 1,3-szeres redlndvekedést a tényleges
gazdasagi novekedés), ezt a forgoeszkz-névekedést
a hazai pénzpiac végll is finanszirozta, de ez elve-
zetett a rovid lejarata vallalati elad6sodas jelentds
mérvii névekedéséhez. igy a forgdeszkdzok finan-
szirozasahoz sziikséges forrasigényt a magyar keres-
kedelmi bankrendszer megfelel6en kielégitette.8

» Avdllalati beruhazasok folyamataban nagyobb for-
goeszkdz-fejlesztés valdsult meg, mint a befektetett
eszkoz fejlesztés, a befektetett eszkdzok/bsszes
eszkdzok arany az 1997-es 53 szdzalékrol 2002 vé-
gére 43 szazalékra csokkent!

» Avallalkozasok névekvé banki finanszirozasa a hi-
telkamatok csokkenésével parosult, s6t, a kamat-
csOkkentés nyilvanval6an 0szténozte a hitelfelvéte-
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leket. Mégis - a nagyobb adossagrata a forrasokon
beldl, illetve a névekvd tékeszerkezet megndvelte a
bankok szerepét a vallalkozéasok életében
Tényszamok igazoljak, hogy a mikrovallalkozasok
hitelezésében a bankok szerepvallalasa csokkent,
ami azt jelzi, hogy a hitelkeresleti versenyben a
mikrovallalkozasok egyre kevéshé partiképesek

Erdekes, hogy a révid lejarata vallalati eladésodas,
és foként a tOkeattétel azzal ndvekedett, hogy javult
a vizsgalt hét évben a sajat t6ke megtériilésével, és
novekedett az Ujra visszafektetési hanyados. A sajat
t6ke megtérillése (adozott eredmény/sajat téke) a
95-6s 0,72 szazalékrol 2005-re feltornazodott egy 9
szazalékos szintre -, mikdzben az adozott ered-
mény éijra visszafektetési hanyada 45%-rol 55%-ra
ndvekedett!

El6bbiek a fenntarthatd vallalati novekedés elvét
latszanak igazolni, mert a vallalkozasoknal egyide-
jlleg nétt a sajat tke és a kiils6 forras is, igaz, a
kls6 forrés gyorsabban.

igy az sem igazolddott, hogy a sajat t6ke jovedel-
mez6ségének negativan kell korrelalnia a t6keatté-
tellel, mert Magyarorszagon a vizsgalt idészakban
ennek az ellenkezGje tortént.

A t6keattétel az elIméletben a magasabb befektetett
eszkozaranyokkal dolgozd vallalatoknal n6 gyor-
sabban. Magyarorszagon ajelenlegi vizsgéalat alap-
jan inkabb azt a hipotézist rogziteném, hogy a ko-
zepes méret(i vallalkozasok t6keattétele nétt a
leggyorsabban, s ennél kevéshé a legnagyobbaké, a
mikrovallalkozasoké pedig még csokkent is.9

A t6keéttétel dinamikus novekedése olyan viszo-
nyok kozétt ment végbe, amikor is a ROE elért 9
szazalékos szintje tartésan alacsonyabb volt a
hitelkamatoknal, noha a tulajdonosi kockazat nem
kisebb, hanem nagyobb volt a hitelkockazatoknal.
Ez fejlett piacgazdasadgokban torvényszerlen for-
ditva van. llyen t6keéattétel ndvekedési viszonyokra
taldn csak valamilyen t6keszegény viszonyokra
megfogalmazott pénz- és tékepiaci elmélet adhat
magyarazatot.

Egyértelmd, hogy a sajat t6ke ndvekv6 megtériilése
dacéra az osztalékigények levonasa utdn megma-
rad6 sajat téke bdvitését szolgadld sajat vallalati
tobbletforrasok messze nem kielégiték a noveke-
dési lehet6ségek (meg az inflacid) finanszirozasara,
és a vallalatok tobbsége altalanosan tovabbra is
novekedésenél kiils6 forrasokra szorul.

Mikozben a ROE kedvez8en alakult, a ROA (az
0Osszes eszkdzok megtériilése) a vizsgalt 7 éves id6-
szakra csupan 3-4,5 szazalék kozott mozgott, mi-
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kdzben tudjuk, hogy az eszkdzoket 2000-ig konyv-
szerinti értéken tartottdk nyilvan, és tényleges
beszerzési arakon az el6bbi 3—4,5 %-0s szamokkal
szemben a ROA aligha adhatott realértékben 1-2
szadzalékosnal nagyobb belsé ndvekedési itemre
fedezetet. igy az eladésodas ndvekedésével egyide-
jlleg a profitabilitas alacsony, s mivel alig fedezi a
novekedés tbékeigényét, az eladésodas folyamata
circulus vitiosus lehet.

e Az is lehet, hogy a ROE novekedése, karoltve a no-
vekv( tkeattétellel mégiscsak ndvekve vallalkozasi
kockazatot fejez ki? Lehet, hogy valahol az MM
tétel ilyen nem tokéletes versenypiaci miikddés
mellett is hordoz magaban igazsagtartalmakat? Ha
igen, akkor lehet, hogy a ndvekvé t6keattétellel a
vallalati addssagalloméanyok kockazata noéveke-
dett?

e Mérsékelt bels6 ndvekedési potencidljuk miatt a
hazai vallalkozasok t6keszerkezeti dontései nagyon
is korllhataroltak, s kényszer(ien elsdsorban bank-
hitelre alapozddnak, masodsorban sajat forrasokra
(el6z6 évek felhalmozott nyeresége), s csak har-
madsorban (j tulajdonosi forrds bevonasara. Ez
mintegyforditott ,,Pecking Order’ elmélet a gyakor-
latban.

» Bar ismert, hogy a Magyarorszagon m(ikédé leany-
vallalatok jelentds részét az anyavallalat (is) finan-
szirozza, ennek hatésa ebb6l az adatbazisbol nem
mérhet6 le.

» Asajat tbke megtérilését jelentésen meghaladé ka-
matszintek folyamatosan dréagitottak és dragitjak a
vallalati t6kekoltséget (a WACC-t), s ezt a negativ
hatast csak igen szerény mértékben ellenstlyoztak
a kamatkoltségek révén elért adémegtakaritasok (a
tiszta sajat t6kébdl torténd finanszirozassal szem-
ben), minthogy Magyarorszagon a tarsasagi ado
alacsony.

» Van egy olyan hipotézisiink, hogy a készletek, illet-
ve a vevd nem likvid részét a mérlegek elpalastol-
jak10, s igy nem kis szamu vallalkozas nett6 forgo-
tékéje valdjdban nem pozitiv, hanem negativ, és
ezért az ilyen vallalkozasok a folyamatosan fellépé
valGs tobblet forgoeszkdz-sziikségleten felil a mér-
legben elpalastolt nett6 forgdeszkdzhianyt isfinan-
sziroztatni kénytelenek.

e A bankok gazdalkodéasi, magatartasi, hitelezési te-
vékenységének, feltételeinek ismerete hidnyaban
Ugy Véljuk, a tékeattétel ndvekedésének okait nem
lehet megérteni. Kil6n vizsgalat volna szilkséges a
novekvd vallalati eladésodés és ndvekvd tkeatté-
tel banki oldalaval kapcsolatban.
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« A t6keattétel altalanos névekedése dacara jelentds
vallalati csoportokban megoldatlan maradt a beru-
hédzés-finanszirozas, a mikro- és kisvallalatok téke-
ellatasa valéjaban tovabbra is nyitott probléma, és
allami, s6t unids tAmogatasuk maodszerei a kovet-
kez6 években is a gazdasagpolitika allando témai
lesznek.

» Atlkeattétel ndvekedésében bizonyara szerepe van
a hazai vallalati gazdalkodasi és finanszirozasi
kultdra hagyomanyainak is (Chui és tarsai, 2002),
amelyben er8s igények uralkodnak a banki finan-
szirozas irant.

Nem val6szin(, hogy egy nagyon egyszerld model-
lel le lehet irni a hazai véllalati eladdsodas és novekvé
t6keattétel igen gyors item(i ndvekedésének okait Ma-
gyarorszagon. Feltehet6, hogy a vallalatokat tovabb
kell tipizalni, és finanszirozasi szituacios szcenariokra
kell modelleket megfogalmazni.

Nemzetkdzi trend a véllalatok t6keéattételének no-
vekedése. A Magyarorszagon mikodé véllalatok
Osszegezett 1995-2002 kozotti mérleg- és eredmény-
kimutatasi adatainak vizsgalata azt mutatja, hogy ez a
trend érvényesiil Magyarorszagon is, a vallalatok t6ke-
attétele a vizsgalt id6szakban igen nagymértékben no-
vekedett és a kiils6 finanszirozas jelent6sége meghata-
rozové valt a vallalati ndvekedés t6kefeltételeinek biz-
tositasaban.

E cikkben réviden utaltunk azokra az elméletekre,
amelyekkel a vallalati pénzigyi gondolkodas elmé-
letileg megokolja a t6keszerkezeti dontéseket, és a ha-
zai tényadatok alapjan azt lattuk, az ezek altal régzitett
absztrakt feltételek kozott a valdsadgos hazai tékeszer-
kezeti mozgasok csak részben magyardzhatdak.

A véllalati rovid és hosszu tavl elad6sodas, a téke-
attétel nagy mértékd novekedésének megokolasara to-
vabbi statisztikai és 6konometriai vizsgélatok szlksé-
gesek, azt reméljuk, e vizsgalatokat segithetik a cikk-
ben tett megallapitasok, hipotézisek.
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Melléklet
Gazdalkodasi forma 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Jogi szermélyiségli gezdeségi tarsaség 147 388 162538 166 07 171 496 177 424 186 744
BEaodl korlatolt felelGsségli tarsasag 143 100 154990 160 647 167 03 172 919 180 242
Részvénytarsasag 3929 451 4350 4372 4423 4425
Szovetkezet 8330 8230 8 191 7516 7074 6768
EgyEb jodi szeelyiségli Vallalkozés 228 2813 342 3918 4306 4617
Atalakulésra kitelezett gazdasagi Szervezet (553 619 506 411 3 28
Jogi személyiséd(i tarsas Vallalkozas 1B 662 174 250 177 436 183 340 180 146 18 427
Jogi személyiség nélkili gazdasagi tarsasag 144 552 166 863 175 979 196 009 207 365 216 567
Bobdl kozkereseti tarsasdg 450 5006 5217 7873 8213 8 113
Betéti  tarsasig 140043 161 857 10 762 188 136 10 152 208 44
Jogi szermrelyiseg nélkiili egyeb vallalkozas 24 260 26 12 26 998 27 25 27 427 26 675
NMegszinG gazddlkodssi foma 1o 10646 8833 4917 2897 2039
Jogi személyiség nélkili tarsas vallalkozas 179 912 203 691 211 835 228 181 237 689 245 281
Tarsas Véllalkozas tsszesen 3B574 37791 330271 411 521 426 834 443 708
Egyéni Vallalkozés 689 620 648 701 6680 1® 682 5 698 001 708 513
Vallalkozas 6sszesen 998 264 1026 642 1049 410 1094 446 1 124 835 1152 221
Koltségvetési és tarsachlombiztositési szeneze[ 14633 4957 15300 15436 15615 15401
Nonprofit szenezet 54418 58 86 Gl 907 6 33H 67 153 69 074
MRP-szen/ezet 300 2 2r2 23 228 19
Osszesen 1067 615 1100 757 1126 889 1175 480 1207 831 1236 890
Labjegyzetek 5 Abejegyzett tarsss vallalkozasok szarre ettdl eltér, megasabb.

1 NAluk Vbegyarorszagon mreg negyon fiatal a modem kapitaliz-
nus, ezért nincs elég adat a hezai b&tak kiszamitasdhoz, és ezért
a megyar befekteté nmessze nem tud olyan tudktos befektetoi
megatartést tandsitani, mint az anrerikal. Nincs tdob évtizedes
(az WsAen mésfél évszézados) statisztikdink az egyes &g
zatoldoan cstdbejutott Vallalatok aranyardl, amibdl az itt miko-
db Véllalatok kockézatossagét, \ele az elvart tulajdonosi meg-
térilést és a tékekoltségeket szanolhatra a piac.

2 Atdkeszerkezetnek tdhb definicigja isrert, a két alapvets: Gsz-
szes kotelezettség/Geszes forrésok, hosszt lejarats kote-
lezettségek/tsszes forrésok (Vegy eszikcizok).

3 Migyarorszagon nikadnek beruhézési bankok, koddzati téke-
tarsasagok, ma mar vanrek specidlis dllami tanogatasi konstruk-
cidk, voltak japan, némret st hitelkornstrukcidk, de a vallalatok
hitel- és tSkeellatasaban nem voltak jelentSsek, és kapcsolat-
rencszer hijan levd Véallalkaozés nermigen szanithatott e forra-
sokra

4 MEg inkabb befektetési alapok, ingatlan befektetési tarsasagok,
szovetkezetek tudtak - kis induld negysaguk decara jelentés

50

Itt azon tarsas vallalkozasok szama szerepel, anrelyek mérleget
készitettek és adtak be. Az adatiézist a Hatszigma Kit. bocsa
totta rendelkezésinkre, ant itt szeretnék nmegkdszonni.

6 A 2000-es merlegekben igen negyaranyll vagyonéatértekelés
van, ezért 200048l az adktbézis abszollt szanmeiban torzulést,
hirtelen adatugrésokat 1atunk, ugyanakkor érdekes nddon a bel-
6 aramywvaltozasok, dinamikak teljesen koherensek

7 Abanki & sAllitdl finanszirozés novekedésére kilon adatunk
nincs, csak a rovid lgjarat’l kételezettsegek egészére, illehve a
szallitd allomanyra. It szerepet jatszhat a , banki” tipust hitel-
piac a mega specialitasaival.

8 Sgjnos nincs Utkazd adatunk, miként alakult a megyar kereske-
delmi bankrendszer, illetve a pérzigyi szféra rovid és hosszdl
A kihelyezése e szférdoa

9 Nem latjuk igazoltnek ezen a mintan, amit tdbben vallanak,
hogy a tangibilités és a tékedttétel negativan korrelaltake

10 Ezek leirésa csak az eredmény rovésara lehetséges, ami veszte-
ségokazd, de veszteséges mérleggel nem lehet banki hitelhosz-
szabbitast kémi. Ez sok véllalkozés életében egy érdekes circu-
Ius \viticsus.
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