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A szerzd a magyar tdézsdei vallalatok példajan keresztiil a leird statisztika modszerével és 6konometriai
modellekkel vizsgdlja a tékeszerkezetet befolydsol6 tényezék korét, melyeket az eddigi hasonlé tanul-
manyokhoz képest jelentdsen kibdvit.* F6 kovetkeztetése az, hogy a rovid lejaratu forrasok tilsilya miatt
tartésan és tomegesen sériil az eszkozforrads lejarati illesztésének elve, ami hatranyosan befolyasolhatja a
vallalatok novekedési lehetdségeit, ugyanakkor a kiilonbozd tékestruktura-teoridk egyszerre és egymast
kiegészitve magyarazzak a vallalatok tokestruktira-dontéseit, melyek nem elsédlegesek a vallalati don-

tések soraban.

A villalatok tékeszerkezetével foglalkoz6 tedridk kore
igen széles és mdra egyre inkdbb atnyulik a vallalati
pénziigyek hatdrdn ezért egyre tobb olyan modell
sziiletik, melyet a menedzsment, marketing és egyéb
dontési teriiletek talajan sziikséges keresniink. A hosz-
szl évek soran kialakult tokestruktira-elméletek célja
a dontési kritériumok kidolgozasa, a pénziigyi vezetok
segitése az optimdlis finanszirozasi szerkezet elérése
érdekében.

A tékestruktira-dontésekrol szélé szakirodalom
szamos gyakorlati elemzést is tartalmaz, melyek a val-
lalati tékefinanszirozas kérdéskorét vizsgaljak. Azon-
ban ezen irdsok tulnyomo része a fejlett ipari orszdgok
adatbdazisaira timaszkodik, és az eredmények csak
részben igazoljidk az eltéré intézményi hattérrel ren-
delkezd, fejléd6 orszdgokban tapasztalt folyamatokat.

Jelen tanulmény a vallalati tékestruktira-dontések
jellemz6it a magyar tézsdei villalatok példajan vizs-
gélja mind a leiré statisztika, mind pedig t6bbvaltozds
okonometriai mddszerekkel. Hirom hitelardny-muta-
tét valasztunk ki, mint eredmény (fiiggo) valtozot, va-
lamint figyelembe véve a gazdasigi sajdtossdgokat, tiz
magyardzé (fiiggetlen) véltozét. Hipotézisiink az,
hogy a hitelardny-ratdkat a megfeleld fiiggetlen valto-
z6k hatékonyan magyarazzak, és hasonlésagokat ész-
lelhettiink mas tanulmanyok eredményeivel, melyeket
szintén kiemeliink. Sejtésiink, hogy ezekre a fiiggd és

fiiggetlen véltozdkra hatnak olyan makrogazdasagi
tényezGk, mint az inflacié, GDP novekedése stb., me-
lyek hatdsét az dllandé hatdsti panelmodellel tudjunk
kezelni.

A tanulményt a kdvetkez6 médon rendszereztiik: az
elsé rész roviden Osszefoglalja az ismert és kevésbé
ismert tokestruktira-elméleteket, mig a masodik rész a
tokeszerkezetet befolydsolé tényezGket mutatja be,
melyeket a magyar tézsdei cégek sajitossdgainak
megfelelen vélasztunk ki. A harmadik rész az alkal-
mazott adatbazis €s a kutatds médszereit ismerteti, majd
arészletes elemzéseket és azok eredményeit a negyedik
rész tartalmazza. Az utolsé fejezet 5sszefoglal.

Elméleti kitekintés

Az elmiilt évtizedekben a tékestruktira relevancia-
irrelevancia felvdltva kapott hangot annak fiiggvé-
nyében, hogy miként hatott més véllalati tevékenységi
teriiletekre.

A modern tokeszerkezet-elméleteket a tradiciondlis
elmélet el6zte meg, melyet Durand (1952) fogalmazott
meg. Az elmélet szerint a téke siilyozott dtlagkoltsége a
tokedttétel fiiggvényében U alaki gérbe formajéban
valtozik. Az optimalis tGkestruktira (részvénytSke/kol-
csontSke arany) a kdltséggérbe minimum pontjsban ta-
lalhatd, ahol a vallalat értéke maximailis lesz.
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A modern tokestruktirardl szél6 vitak Modigliani
és Miller (1958) hires irdsaval alapozddtak meg. A
szerzGk feltételes vildgot épitenek fel, tokéletes toke-
piacot feltételeznek. Els6 tételiikben (MM 1.) arbit-
razs-argumentummal igazoltak, hogy a vallalat értéke
nem fiigg a finanszirozds mddjatdl, vagyis tokéletes
tokepiacon a tékeszerkezeti probléma irrelevans. Mig
a tradiciondlis elmélet szerint a vallalat értéke és t6-
kekoltsége Osszefiigg a t6keszerkezettel, addig MM 1.
tételének értelmében nincs kapcsolat ezen elemek ko-
zott. MM II. tétele az attételes vallalat részvénytoke-
megtériilési ratajat hatirozza meg, mig MM [lI. tétele
azt mondja ki, hogy a tulajdonosok érdekében cse-
lekvé menedzserek csak olyan projekteket fogadhat-
nak el, melyek megkovetelt megtériilése nagyobb vagy
egyenlé a tékekoltséggel. Kissé onkényesen allithat-
juk, hogy ezek a modern tékestruktira-elméletek kva-
litativ jellegdek, hiszen egy meghatarozott képlet se-
gitségével adjak meg a vallalat értékét.

Mivel a gyakorlat nem igazolta maradéktalanul a
Modigliani és Miller altal megfogalmazott elmélete-
ket, késobb tijabb és jabb magyarazatok sziilettek az
optimdlis tokestruktira meghatdrozasdra. Ezek az el-
méletek megprébaltdk feloldani a tokéletes tGkepiaci
feltételezéseket és inkdbb kvalitativ, belsG vallalati
szempontbdl mérlegelték a valaszthatd finanszirozasi
lehetoségeket. Nem vetik el a Modigliani és Miller al-
kotta elméleteket, hanem annak felismeréseit prébal-
jak kombinadlni az addk, a cs6d és pénziigyi problémak
koltsége és egyéb tényezGk hatasdval.

Igy sziiletet meg 1963-ban Modigliani és Miller
ijabb, az addk hatdsdt is figyelembe vevd elmélete
(Modigliani — Miller, 1963), mely szerint az adémeg-
takaritds kovetkezményeként az optimalis tGkestruk-
tira az lenne, ha a villalat teljes mértékben kolcson-
t6kébdl finanszirozna eszkozeit.

A toOkeszerkezet vdlasztasos elméletét (trade-off
theory) els6ként Myers (1984) fogalmazta meg, ami
kimondja, hogy a cégek addig a pontig vesznek fel hi-
telt, amikor a tovdbbi egységnyi hitelfelvételbdl szar-
mazé adémegtakaritds elénye egyenlé a potencidlis
pénziigyi nehézség koltségének jelenértékével, illetve
a cs6driziké margindlis veszteségével.

Az jigynokelmélet, mely az informdciéaszimmet-
ridn alapszik, kétféle konfliktust vizsgdl: a menedzse-
rek és részvényesek, illetve a részvényesek és hitele-
z6k kozotti konfliktusokat (Jensen — Meckling, 1976).
Ezek a konfliktusok iigynoki koltséggel jarnak, hiszen
a dontéshozéi poziciéban lévé menedzserek mindig
tobbet tudnak a vallalat valédi allapotardl, jovébeli le-
hetoségeirdl, kockazatossagardl és valds értékérdl,
mint a kiils6 befekteték vagy akdr a hitelez6k. Az
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informacidaszimmetria egyébként tobb elmélet alap-
: jaul szolgdlt. llyenek a hitelardny ismeretén alapuld

jelzésmodellek vagy a margindlis kockdzatkeriilésen
alapulo aszimmetriamodellek.

A jelzésmodellek csoportjabdl fontos kiemelniink
az egyik legnépszeriibb és egyben leggyakorlatiasabb
tokestruktira-modellt, a hierarchiaelméletet (pecking
order theory), melyre Myers és Majluf (1984) irasa
hivta fel el6szor a figyelmet. Ennek értelmében a val-
lalat befektetéseinek finanszirozdsaban bizonyos hie-
rarchian haladva veszi igénybe a kiilonb6z6 forra-
sokat: elsOként a visszatartott profitot preferdlja, majd
ha elhaszndlta bels6 forrasait és kedvez6 beruhdzasi
lehetoséghez jut, akkor kiils6 forrdsbdl is finansziroz-
hatja azt. A kockdzatossidg novekedésének, illetve a
tranzakcios koltségek fiiggvényében, eloszor kotvényt
bocsat ki, majd atvalthatd kotvényt és végiil részvény-
finanszirozast is kezdeményezhet.

Az utdbbi idoszak gyakorlata és vizsgalatai nyo-
man sziiletett meg a dinamikus vdlasztdsos elmélet,
mely a statikus atvdltasi- és a hierarchiaelmélet hibrid
valtozata. Ennek célja, hogy Gsszeegyeztesse a véllalat
rovid és hosszi tdvon érvényben 1évS tGkestruktiira-
politikdjat (Hovakimian et al., 2002).

Viszonylag djnak szdmitanak a vdllalati vezetés,
irdnyitds és a tehetetlenség elméletén alapuld téke-
struktira-modellek. Az el6bbi a vallalat rovid tavi t6-
keszerkezetét irja le abban az esetben, amikor a valla-
latot felvdsdroljak, mig az utdbbi a megfigyelt rész-
vénymegtériilésnek tulajdonit fontos szerepet a téke-
szerkezet alakitdsdban.

Annak, hogy a kiilonbozd stratégiai dontések nem
szigetelhetGek el egymastdl a termék és finanszirozdsi
politikan alapulé t6keszerkezet-elmélet az egyértelmd
bizonyitéka. A véllalati vezetSk termelési, piaci, finan-
szirozasi dontéseket hoznak, s az utobbiak kozvetleniil
hatnak a vallalat mindenkori tokestruktirajara.

Empirikus tapasztalatok

A szakirodalomban fellelhetd eddigi empirikus
vizsgalatok fGként a meglévG elméletek tesztelését
tlzték ki célul. A vizsgdlédasok soran viszont szamos
olyan eredmény sziiletett, mely tovabbi kérdések meg-
fogalmazasat tette sziikségessé. A témaval foglalkozd
tanulmanyokban koz6s, hogy tobbnyire a kovetkezd
tényezGket emlitik, mint a t6kestruktirat befolydsold
elemeket: eszkozok Osszetétele, méret, novekedés,
profitabilitds, iizleti kockazat, kamatad6-védelem, nem
hitel jellegd addévédelem, - cs6dkoltség, valamint az
dgazati besorolds (Rajan — Zingales, 1995), (Prasad et
al., 2001). Az egyes orszagokban ezek a tényezok kii-
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16nb6z6 hatast gyakorolnak a tkeszerkezet-politika
alakuldsdra, melyben jclentds szerep jut a makrogaz-
dasagi tényezSknek is.'

Elemzések sora prébalja igazolni vagy éppen az el-
lenkezGjét bizonyitani, hogy a fejlett orszagok esetében
azonositott tényezGk felhasznalhatéak-e vagy sem a fej-
16d6, illetve az atmeneti orszagok vallalati tOkeszerke-
zetének magyarazatara. Az elobbi orszagcsoport esetére
tobb tanulmdny empirikus eredménye igazolja, hogy az
attétel novekszik a fix eszkozok novekedésével, a nem
hiteljellegdi adémegtakaritdssal, novekedési lehetGsé-
gekkel, valamint a vallalati méret novekedésével, mig
csokken a volatilitds, a marketingkoltségek, a csod be-
kovetkezési valészinliség, profitabilitds novekedésével
és a termékek egyediségével (Harris — Raviv, 1991).

Ezek nyoman sziilettek meg a fejl6do, illetve a piac-
gazdasagra attérd orszagok tOkeszerkezetével foglal-
kozé tanulményok, mint példaul Booth et al., (2001)
elemzése, mely tiz dél-amerikai és 4zsiai fejlédé or-
szagra késziilt, a kozép-kelet-eurdpai, piacgazdasigra
attér6 régioban Cornelli et al. (1996) magyar, cseh és
lengyelorszagi vizsgalata, Csermely (1996), Csermely
— Vincze (2000), Colombo (2001), Balla — Mateus
(2002), Balla — Bélyacz (2004) szintén magyarorszagi,
Hussain — Nivorozhkin (1997) lengyelorszagi, Revol-
tella (1998) csehorszdagi, Carare €s Perotti (1997) ro-
maniai vizsgdlatai stb. Természetesen a haszndlt adat-
bazisok mindsége nagymértékben befolyasolta a ka-
pott eredményeket 4m a szerzGk tobbsége arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy a kiilonb6z6 intézményi hattér
ellenére a fejlett gazdasagok vdllalatainak tGkestruk-
tura-dontését befolydsold tényezdk a fejlodd gazdasa-
gok vdllalatainak tGkestruktira-dontéseiben szintén
relevansak.

A tGkeszerkezet szdmszer(sitésére hirom eredmény
(fiiggd) valtozot definidltunk a hitel komponenseinek
tiikkrében. A magyardzo (fiiggetlen) tényezok korét je-
lent6sen kibOvitettiik az eddigi tanulmdnyokhoz ké-
pest, és igyekeztiink olyan tényezSket bevonni a mo-
dellbe, melyek az elemzett idoperiédusban elengedhe-
tetlenek voltak a vallalatok jellemzésére. A fiiggs és
fiiggetlen véltozékat a véllalatok pénziigyi adataibdl
szamitottuk. ’

A fiiggd valtozok

Az eredményvaltozoként alkalmazott drtételi ara-
nyok meghatdrozhatéak mind a részvénytGke piaci,
mind pedig konyv szerinti értékéhez viszonyitva. Az
elemzésekben tobbnyire a konyv szerinti érték alapu
mutatdt hasznéljuk, mivel ez megfelel a tokeszerkezet-
elméleteknek, illetve szamos esetben a piaci érték
meghatdrozasa koriilményes.’
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A felemelkedd piacgazdasdgokban meg kell kiilon-
boztetni az Osszes kotelezettség, valamint a rovid és
hosszi lejdrati kotelezettség szerepét a finanszirozas-
ban. E mutatdk vildgos elhataroldsanak az az értelme,
hogy érnyalatokban kozelithessiink a tokestruktira-
hanyados valés értékéhez. Feltételezhet6 ugyanis,
hogy az djonnan kialakulé piacgazdasagokban a rovid
lejarati forrasoknak van egy nem elhanyagolhatd
stilyd permanens tGke tartalma. Az dsszes hitel aranyat
a szakirodalomban is ismert Osszes hitel/Osszes eszk6z
klasszikus ardnnyal szdmszerdsitjiik (jelolése: TL/TA).
A hossziut lejdratic hitelardnyt hosszi lejaratd hitelek/
Osszes eszkoz (jelolése: LTL/TA), mig a rovid lejdrati
hitelaranyt a rovid lejarati hitelek/0sszes eszkozként
szamitjuk (jelolése: STL/TA).

A fiiggetlen valtozok

A magyar t6zsdei cégek elemzésénél mi a kovet-
kezd magyardz6 tényezlket vizsgéltuk, melyek rele-
vansak lehetnek a tGkestruktura-dontések meghozata-
laban: eszk6zok Osszetétele, vallalati méret, profitabi-
litds, novekedési lehetoségek, tizleti kockazat, atlagos
addrata, likviditas, eszkozigényesség, termékek egye-
disége €s az osztalék, mint jelzés. A kovetkezdkben e
tényezlket definialjuk.

Az eszkozok Osszetétele

A tokestruktura ligynoki-, illetve informacids aszim-
metria elmélete szerint az eszk6zok Osszetétele be-
folyasolja a kolcsontOke-részvénytfke valasztist. Az
tigynokelmélet szerint egy erGsen attételes vallalat
részvényesei hajlamosabbak optimum alatti befekteté-
sekre, ha azonban az eszk6zok fedezetként szolgdlnak,
akkor ez a lehetGség megsziintethetd.

Galai — Masulis (1976), Jensen — Meckling (1976),
Myers (1977), valamint Myers — Mailuf (1984) egyet-
ért abban, hogy pozitiv kapcsolat figyelhetd meg az
eszkOzosszetétel és az attétel kozott, minél nagyobb a
fix eszk6z8k ardnya az 6sszes eszkdzhoz viszonyitva,
anndl inkdbb hajlanddk a hitelez6k koélesont adni a vél-
lalatnak.

Az eszkozardny és attétel kozott azonban negativ
kapcsolat is elképzelhetd, amint azt Grossman és Hart
(1982) bemutatja. Ez f6ként az iigynoki koltségek no-
vekedésével tarsul azon villalatoknal, ahol alacsony a
hitelarany. Kiilonsen akkor, ha a menedzser hajlamos
a tulzott sajat céli koltekezésre, ezzel csokkentve a
véllalat értékét. Ebben az esetben a hitelfelvéte] mint-
egy',,ellenérzé” hatdst fejt ki a menedzser tevékeny-
ségére.

A fejl6d6 €s atmeneti orszagokban Cornelli et al.
(1996) szerint szintén negativ kapcsolat tapasztalhatéZ
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melynek oka a szocialista tervgazdasagnak koszon-
hetd. A rendszerviltds el6tti idGszakban a fix eszk6zok
finanszirozdsa foként az allami koltségvetés forrdsai-
bél, részvénytSkébdl tortént, mig csupan a forgdtoke
finanszirozas tortént hitelbdl.

Az eszk6zok targyiassagdt ugy szdmitjuk, hogy az
Osszes eszkozbol levonjuk a forgbeszkozoket és oszt-
juk az Osszes eszk6zok volumenével (jelolése: ATN).

Az eszk6zOk tdrgyiassdgdra lehet alternativ mé-
részdm a készletek ellenében szdmitott ardny, mivel a
készleteket konnyebb helyesen ,,bedrazni”, és kénnyen
eladhatdak a piacon (jelolése: INV/TA).

A vdllalati méret

Egyes szerzOk szerint a nagy vallalatok kevésbé
keriilnek csddveszélybe, mint a kisebb tarsaik, mivel
diverzifikaltabbak és kisebb a pénziigyi nehézség be-
kovetkezésének valdszinilsége is. Ugyanakkor a kis
cégek tranzakcids koltségei is magasabbak. Ennek ér-
telmében a méret és attétel kozott pozitiv korreldciora
szamithatunk.

Akad olyan tanulmany is, mely szerint a méret no-
vekedésével csokken a hitel aranya a vallalati toke-
szerkezetben, ami azt is jelenti, hogy a nagy vallalatok
nagyobb iigynoki, cséd és aszimmetrikus informacié-
bdl szarmazd koltséggel szembesiilnek. Titman és Ves-
sels (1988) ezt annak tulajdonitja, hogy a kisebb cégek
tobb rovid lejarati hitelt vesznek fel, viszont érzéke-
nyebbek a gazdasdg rovid tdvii mozgdsaira. Bevan és
Danbolt (2002) tanulménya szerint a vallalati méret és
a rovid lejdratd hitelek kozott negativ, mig a hosszi
lejdratu hitelek kozott pozitiv a kapcsolat. A piacgaz-
dasigra vald dtmenet orszdgaiban a nagyobb vdllalatok
atstrukturdldsanak csekély volta miatt a fix eszkdzok
konyv szerinti értéke kevésbé vonzotta a kolcsontSkét,
mint fedezetet (Cornelli et al., 1996).

A méretet az arbevétel természetes alapu logarit-
musaként hatdrozzuk meg. A transzformdiciéra azért
volt sziikség, hogy a ,,logaritmikus jellegi” eredeti el-
oszlast ,,normdlis tipusi” eloszlassd alakitsuk (jelo-
Iése: LnS).

Profitabilitdas

A hagyomdnyos tOkeszerkezet-elméletek pozitiv
kapcsolatot feltételeznek a kolcsontGke/Osszes eszkoz
arany, illetve a jovedelmez6ség kozott. Minél profitd-
bilisabb egy cég, anndl inkdbb hajlanddk a hitelfel-
vételre, hogy az adé kamatmegtakaritast kihasznalja.
Ezt éllitja a tOkeszerkezet vélasztasos elmélete is.

Altaldban megfigyelhetd, hogy a fokozottan profi-
tabilis, lassi novekedésd cégek ,termelik” a legtobb
készpénzt, mig a kevésbé profitabilis, dm gyorsan
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novekedd cégeknek kiilsé finanszirozadsra van sziik-
ségiik. Beigazolddni ldtszik a Myers — Majluf (1984)
féle hierarchiaelmélet. Eszerint negativ kapcsolat ész-
lelhetd a visszatartott profit, illetve az attétel kozott.

A piacgazdasdgra attér6 orszdgok vdllalatai ese-
tében ez a kapcsolat szintén negativ, mivel az atstruk-
turdlds nem kolcsont6kébdl, hanem féként részvényto-
kébdl és visszatartott profitbol tortént. Ezekben a gaz-
dasdagokban a bankszektor nem tudta kell6 hatékony-
sdggal kezelni a fellépd informdacidaszimmetridt,
ugyanakkor az dltala megkovetelt kamat igen magas
volt, tekintettel a vallalt kockdzatra és az inflacid hatd-
séra, ezért a vallalatoknak koltséges lett a hitelfelvétel.
Az eddigi eredmények arra engednek kovetkeztetni,
hogy a kevésbé profitdbilis cégek fordultak csak a
bankokhoz hitelfinanszirozasért (Cornelli et al., 1996;
Booth et al., 2001).

A profitabilitdst jelen esetben az Osszes eszkozard-
nyos megtériiléssel mérjiik, melyet az adéfizetés elotti
jovedelem és az Osszes eszkOz aranyaként szamitunk
(jelolése: ROA).

Novekedési lehetdségek

Amikor egy vallalat hitelt vesz fel (k6tvényt bocsat
ki) a menedzserek hajlamosak az eszkGzhelyettesitésre
a részvényesek javdra (Galai — Masulis, 1976; Jensen
— Meckling, 1976; Myers, 1977 stb.). Ameza folya-
mat kisziirhetd, ha a vdllalat atvélthaté kotvényt bocsat
ki. A probléma szintén kezelhet§, amennyiben a vél-
lalat rovid lejaratu hitelt vesz fel, tehat pozitiv kapcso-
lat fedezhet§ fel a rovid lejdrati hitelfelvétel és a val-
lalati novekedés kozott (Hall et al., 2000; Barclay —
Smith, 1995). Az iigynoki koltségek magasabbak le-
hetnek egy j6 novekedési potencidllal rendelkezd val-
lalatndl, mivel rdjuk nagyobb dinamizmus jellemz§ a
jovabeli befektetések kozotti valasztdsnal. Ezért gon-
dolhatjuk, hogy a hosszi lejarati hitelek és a jovGbeli
novekedés kozott negativ a kapcsolat.

A novekedési lehetoséget két valtozoval is mérjiik.
Az egyik az addfizetés uténi jovedelem évenkénti val-
tozdsa, osztva a bazisévbeli jovedelemmel, mig a m4-
sik az arbevétel évenkénti viltozdsa és a bazisévi ar-
bevétel hdnyada (jelolései: DEAT, DS).

Az iizleti kockdzat

Az elméleti modellek azt feltételezik, hogy minél
nagyobb az iizletben rejl6 kockazat, anndl kisebb lesz
a hitelarany a vallalati tokestruktiraban, tehat negativ
kapcsolat 1étezik a vdllalati kockazat és az attétel ko-
zott. Az egységnyi hitelfelvétel noveli a cs6d bekovet-
kezésének valdsziniségét, és azon cégek esetében me-
lyek pénzdrama varidbilis, a befektetGk nehezen tudjak
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becsiilni a jovobeli megtériilést. Ezért feldrat kérnek a
kolcsonadott alapokért, igy a hitel koltsége novekszik.

Ezen érvelések ellenére meglepd, hogy sok tanul-
mény éppen ennek az ellenkez§jét bizonyitotta. Kale
etal., (1991), valamint Thies és Klock (1992) kiemelte
hogy a két valtozé kozotti kapcsolat nem monoton,
hanem ,,U” alakd. Az iizleti kockdazat alacsony szint-
jénél az optimalis hitelardny cs6kkend, mig magasabb
szintjeinél novekvo.

A rovid lejaratu hitelarany és az iizleti kockdzat ko-
zott pozitiv kapcsolat figyelhetd meg, mely a hosszi
lejaratd hitel korlatozott volta miatt kovetkezhet be.

Az iizleti kockdzatot az eszkoz ardnyos megtériilés
(ROA) széréasaval definialjuk. Ha a variabilitas novek-
szik, akkor az a kockazat rovid lejarati komponensé-
nek megndvekedésére utal. Mivel vdllalatonként
egyetlen értéket tudunk meghatdrozni az elemzett id6-
peridédusra kockazatként, igy az elemzés sordn ugy vi-
selkedik, mint egy fiktiv valtozé (jelolése: ROAS).

Az dtlagos addrdta

Mivel a kolcson kamata levonhaté az adéalapbdl,
igy minél nagyobb az alkalmazott ad4, annal elényo-
sebb a hitelfelvétel. A vallalatok szdmara raciondlis
dontésnek igérkezik a hitel volumenének novelése a
kamat adévédelem kihaszndldsa céljabdl. Ez a tényez6
elméletileg mind az atmenet orszdgaiban, mind a fej-
lett orszagokban fontos szerepet jatszik a tokeszerke-
zet alakuldsdban.

Az étlagos adérétdt ugy szamitjuk, hogy az adé-
fizetés el6tti jovedelembdl levonjuk az adéfizetés utd-
ni jovedelmet, majd osztjuk az addfizetés elGtti jove-
delemmel (jel6lése: ATR).

A likviditds

A Myers—Majluf (1984) 4ltal azonositott hierarchia-
elméletnek felelnek meg azok a cikkek, melyek bizo-
nyitjak, hogy a likviditds és attétel kozotti kapcsolat ne-
gativ elGjeld. A tobbnyire likvid eszkozzel rendelkez6
cégek befektetések finanszirozasira haszndlhatjak fel
ezeket. A részvénytlke €s kolcsontGke egymas heyette-
sitGi lehetnek (Hallet — Taffler, 1982; Chowdhury et al.,
1994; Jordan et al., 1998; Ozkan, 2001 stb.).

Masrészrol azon cégek, amelyeknek a versenytér-
sakhoz képest viszonylag magas a likviditasi ardnya,
nagyobb eséllyel képesek fenntartani magasabb hitel-
aranyt, mivel képesek idGben teljesiteni rovid lejarati
hiteleiket. Ez tehat pozitiv kapcsolatot jelent a likvidi-
tasi pozicié és a hitelarany kozott.

A vallalatok hitel-visszafizetd készségét é€s képes-
ségét a forgdeszkozok és folyd kotelezettségek hanya-
daként mérjiik (jelolése: CA/CL).

CIKKEK, TANULMANYOK

A termékek egyedisége

A villalati termékek egyedisége fOleg abban az
esetben érezteti hatdsdt, amikor a vallalat pénziigyi ne-
hézséggel kiizd vagy cséd kozeli dllapotba keriil. Eb-
ben az allapotban tobbletkoltség terheli mind a vasar-
16kat, mind pedig a beszéllitokat. Az egyedi terméke-
ket el6allitd cégek sokkal tobbet koltenek marketingre
és reklimra, kutatasra és fejlesztésre, termékeik ne-
hezen masolhatdak, ezért varhatd, hogy az dltaluk al-
kalmazott hitelarany alacsonyabb. Nehezebb szamukra
a hitelfelvétel, mivel nehéz alternativ tevékenységet
talalniuk cséd esetén (Titman — Wessels, 1988).

Atermékek egyediségét a kozvetlen koltségek és az
arbevétel hanyadaként mérjiik (jelolése: COSTIS).

Az osztalék

Amennyiben egy cég pontosan tudja jelezni az élta-
la képviselt mindséget a kiils6 befektetdk felé, elkeriil-
heti az informaciés prémium kifizetését a tGkepiacra
vald belépéskor. Azok a cégek, melyek iizleti csoport
tagjai, kevésbé érzékenyek az informdciéaszimmetria-
ra. A jelzésértéket egyes szerzGk szerint az osztalék
nagysdga képviseli, mivel ez utal a jovedelmezGségre
is (Bhaduri, 2002). Masrészrdl viszont, ha az osztalék
a j6 pénziigyi helyzet jele, tehat a vallalat hitelfelvé-
telre képes, akkor batran feltételezhetiink pozitiv kap-
csolatot.

A jelzésértéket a kifizetett osztalék és az iizemi te-
vékenység eredményének hdnyadaként definidljuk
(jelolése: DIVIEBIT).

Az adatbazis és a kutatasi eszk6zok

Az elemzést a t6zsdei cégek egy csoportjira vé-
geztiik az 1995-2000 idészakra, mely 53, nem pénzii-
gyi tevékenységet folytatd vallalatot tartalmazott. A
cégek pénziigyi adatait a Magyar Részvények Kony-
vébal (1995-2001) gyijtottiik. Az elemzés sordn eze-
ket a vallalatokat mezGgazdasag, energetika, feldolgo-
zbipar, gazdaségi szolgéltatdipar és kézmiiszolgaltatd
dgazatokba soroltuk. Ezek a cégek t6zsdei tagsaguk ré-
vén transzparensebbek, és ezdltal tGkestruktira-donté-
seik is 4tminGsiilnek mds piaci szereplGkéhez képest,
hiszen a befektetok jelzésként tekintenek a forras-
szerzés moddjara. A finanszirozasi eszkdzok beszer-
zésében a tézsdei vallalatoknak tobb lehetGségiik van,
mint a gazdasag egyéb vallalatainak.

Az adatbdzis elemzésére leird statisztikét és tobb-
véltozos regressziészamitast alkalmaztunk. A véllalati
minta jovedelmez8ségérdl, tGkeszerkezetérol és lik-
viditasarol dbrakat is készitettiink a trendek jobb meg-
értés€hez. A leird statisztika részeként meghatdroztuk
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az egyes adatbazisok jellemzdinek 4tlagdt, szdrasat,
minimum és maximum értekeit. Ezek segitségével az
elemzett idGperiddusra a tGkeszerkezet alakuldsardl
atfogd képet tudtunk alkotni.

A villalatok tSkeszerkezet-vdlasztasat befolydsold
fébb tényezOk szignifikancidjinak meghatdrozdsara
tobbvaltozés regresszids elemzést végeztiink. Ot év
adata allt rendelkezésiinkre, mely lehetGvé tette mind
az idGsoros, mind a keresztmetszeti elemzést. A gya-
korlati kutatasok hatékonysagat novelte, hogy a panel-
modszert valasztottuk, melyben az idésorokat és ke-
resztmetszeti adatokat egyiittesen tudtuk hasznalni. A
véllalati minta nem kiegyensulyozott, azaz el6fordult,
hogy egyes valtozék esetében hidnyok tapasztalhatok
egyik-mdsik évben. Ugyanakkor villalataink hordoz-
nak bizonyos egyed- (illetve id6-) specifikus paramé-
tereket, amelyek minden véllalatnal (illetve idépont-
ndl) mas-mas értékeket vehetnek fel. A regressziot két
esetben is futtattuk. Els6ként az egyszer{i panel méd-
szerével, amikor azt feltételeztiik, hogy nincsenek id6
és keresztmetszeti sajatossdgok. Aztdn a jellegzetes-
ségek kezelésére édllandé hatdsi panelmodellt alkal-
maztunk. Ennek el6nye, hogy az esetleg kimaradt
tokeszerkezetet magyardzé tényezoket is, mint példul
egyes makrogazdasdgi elemek, bele tudjuk foglalni a
valtozé keresztmetszeti tényezGbe. Minthogy a ma-
gyarazo valtozok koziil akadt olyan, melyet természe-
tébll fakaddéan nem tudtunk minden évre meghatd-
rozni (pl. a novekedést szdmszerdsité DS-t, DEAT-t
vagy az iizleti kockazatra utal6 ROAS-t) és ezek csok-
kentették a megfigyelések szamat, az elemzéseket tijra
elvégeztiik e vdltozok nélkiil is. A tGkeszerkezetre
leginkdbb hatdssal 1évé tényezGk sordt backward eli-
mindciés eljarassal hatdroztuk meg. A regressziofiigg-
vényt a hdrom fiiggé véltozé esetében futtattuk le. A
magyarazé véltozdk kozotti kapesolat vizsgalatara és a
multikollinearitds problémdjdnak kizardsidra meghata-
roztuk a véltozok kozotti korreldcids matrixot is.

A tdzsdei cégek
tokeszerkezet-vilasztisanak elemzése

Vizsgdlddds a leird statisztika mddszerével

A gazdasagl valtast kovetSen a Budapesti Erték-
t6zsde (BET) frissiilt ervel kezdte meg tevékenysé-
gét. 1994-ben az értékpapirdrak folyamatosan emel-
kedtek, és noha az dllampapirok még mindig domi-
naltak a piacot, a stabilizdcids politika pozitiv hatdssal
volt a kiskereskeddkre, akik egyre élénkebb figyelmet
forditottak a részvénypiacra. 1995-1996-ban a t6zsdét
az értékpapirok kindlatdnak tovébbi szélesedése, a
t6zsdei kapitalizacio, a részvénypiac €s az el6z6 évben
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megnyitott hatdridGs piac forgalmdnak dinamikus bé-
viilése jellemezte. A vildg fejl6do tézsdéi koziil a Bu-
dapesti Ertéki5zsde regisztralta a masodik legnagyobb
arfolyam-emelkedést. A fobb jegyzett véllalatok rész-
vényre jutd dtlagos hozama 1995-ben tobb mint 40%-
kal, 1996-ban pedig tovabbi 35%-kal emelkedett. A
magyar tékepiac attraktivitdsa tovabb is novekedett,
mivel az orszdgot 1996 mdjusaban felvették az OECD
csoportba, és a forint konvertibilissé vélt. A t6zsdén
nagyszdmu kiilfo1di befektetd volt jelen, és ez részben
az orszdg javuld hitelbesoroldsdnak volt ksz6nhetd.

A magyar gazdasdg a 90-es évtized elejének transz-
formacids valsiga, majd a 90-és évek kozepén elmé-
lyiilt kiils6-belsé egyensiilyi problémdk lekiizdése utan
1997-t61 — els6sorban a kiilféldi mikddotSke-beru-
hézésok révén — végre ismét nagyobb lendiiletet ka-
pott. Am 1998 meglehetSsen felemas tendencidkat ho-
zott: kiils6 tényezGk hatdsdra a korabbi fejlodési len-
diilet fékezodott. Az 1997 6szén kirobbant 4zsiai és az
1998 augusztusi oroszorszagi valsag attételes hatdssal
volt a gazdasagra, a fizetési mérleg deficitjét hosszu
évek oOta elGszor nem fedezte a kiilféldi mikodGtoke
bedramldsa. A valsag idején elszenvedett veszteségek
alaposan megtépaztik az éppen kialakuléban levd
belfoldi befektetdréteg inveszticids képességeit és ba-
torsagat. Mindezekkel egyiitt a Magyarorszdgrél kiala-
kitott befektetSi kép alapvetSen pozitiv maradt. 1999
elejére a részvénypiacrdl tdvozo téke nagy része is visz-
szatért, a magyar gazdasidggal pedig ezen idészaktdl
kezdve mdr a legtobb elemzésben nem mint fejl6dé
(emerging), hanem mint a fejlett Nyugathoz felzarké-
z6 (konvergald) gazdasdggal szamoltak.

A tozsdei kibocsatdk Osszes friss tokebevondsa az
1997. évi 58,8 millidrd forintr6l becslések szerint
1998-ban tizmillidrd forint ald, vagyis 1993-6ta nem
latott mértékire csokkent. Az 1999-2000 idészakot a
szakemberek az érettség felé vezet§ utként jellemez-
ték. A magyar gazdasdg, akdrcsak a vildggazdasag, fel-
ocsidva az elmiilt évek gazdasdgi megtorpandsabdl
fokozatosan gyorsulé névekedési palydéra allt. A jo tel-
jesitmény hatdsdra az egyes hitelminGsit6 intézetek is
javitottdk az orszdg kockdzati besoroldsat, és ez a ha-
zai vallalatok szamdra egyre konnyebbé tette a forras-
bevonist. A BET 4rfolyamai 1999-ben forintban
39,8%-al emelkedtek, a BUX az év eleji 6600 ba-
zispont koriili értékrdl jelentds ingadozdsokkal ugyan,
de év végére elérte a 9000 bézispont koriili értéket.
Viszont egyre gyakoribba vilt, hogy a kiilfoldi szék-
hellyel rendelkez6 vallalatok rendszeresen hazautaltak
beruhdzasaik nyereségét.

A 2000. év teljesitményét vizsgdlva ambivalens ér-
zéseket tapasztalhatunk, és ez nem volt mds 2001-ben
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sem. Mivel az orszdg gazdasaga erGsen fiigg a vilag-
gazdasag folyamataitol, a 2000 elsS felében tapasztal-
haté erételjes novekedést koveto lassulas ndlunk is ta-
pasztalhaté volt. A vilag t6zsdéi tobbnyire hanyatld
eredményeket mutattak. A BUX 2000-ben 11%-os tel-
jesitményromlast konyvelhetett el. A BET-r6l egyre
tobb cég tdvozott. 2001-ben mar csak 56 részvényt
jegyeztek, mig 1999 decemberében ezek szdma 66
volt. Egyre kevesebb befektetd érdeklédott a papirok
irdnt, és Ujabb részvénykibocsitas alig volt tapasztal-
hatd. A magyar tGkepiacot illet6 kiilfoldi érdektelenség
sajnos annak is kdszonhetd, hogy a tokepiac és a kor-
mdnyzat viszonya nem volt felhGtlen.’ 2000-re a BET
forgalma szinte a felére esett vissza: az egy évvel ko-
rabbi 16005,83 Mrd Ft-rél 8513,27 Mrd Ft-ra (Magyar
Részvények Konyve, 1995-2002).

A leird statisztikai elemzésben a vallalatok jovedel-
mez0ségi, likviditasi és tOkestruktira-mutatdit vizs-
galtuk. A cégeket Ot dgazati csoportba soroltuk:
mezOgazdasagi-, energetikai-, feldolgozdipari-, gaz-
daségi szolgaltaté és kdzmiiszolgaltaté dgazatokba.’
Ezen 4gazatokhoz tartozé cégek voltak ugyanis jelen a
vizsgalt idészakban a t6zsdén. Az abrak ugyanakkor
tartalmazzak a tézsdei vallalatok atlagmutatéit is, igy
atfogdbb képet alkothatunk, kiszilirve a torzitast, ami
abbdl fakadhat, hogy egyes dgazatok egyetlen véllala-
tot takarnak.

A jovedelmezdségi mutatdkat vizsgilva megdlla-
pithatjuk, hogy a t6zsdei vallalatokra szdmitott 4tlagos
profitmarzs 1999-ben érte el maximumat a vizsgalt
id6-periédusban 7% koriili volt, mely elsGsorban a
gazdasagi szolgaltatd dgazat jelentSs jovedelmezGségi

A tézsdei cégek profitmarzsa
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novekményének koszonhet. A profitmarzs alakuldsé-
bél kiolvashatd, hogy a vildggazdasigi tendencidk
éreztették hatdsukat a magyar gazdasdg dinamizmu-
sdban. A t0zsdei vallalatok egészét tekintve 1995-1998
kozott a mutatd U alakot 6lt, majd ismét csokkend ten-
denciat kovet (1. abra).

Agazatonként vizsgilva az dbrakat a mez6gazdasig
profitabilitdsdnak drasztikus csokkenését figyelhetjiik
meg 1995-1997 kozott, melyet a pozitiv €s negativ ér-
téktartomanybeli ingadozas kovetett. Konkrét esetben
ez azt is jelentette, hogy az Agrimpex 1998-as 1,5%
koriili ROA értéke mar a kereskedelem leépitésének
kovetkezménye. Hasonld a gazdasdgi szolgaltatd aga-
zatok helyzete is, viszont dicséretes, hogy ezek a cégek
az 1998-ban realizalt negativ érték utin 1999-ben
12%-os profitmarzzsal zartak. Szintén csdokkend a fel-
dolgozdipar teljesitménye, mely az 1995-6s 16% ér-
tékr6l 2000-re 4%-ra csokkent. A kozmiszolgaltat és
az energetika agazatokat 1995-1998-ban novekvo
profitabilitds jellemezte, majd az energetika jovedel-
mez@sége csokkent, mig a kozmiszolgaltatdkra a
szinttartas volt a jellemz6 2000-ig.® Ez utébbi agazat
miiszaki szinvonala a jelentSs kiilfoldi tGkebevonds-
nak koszonhetden érezhetden javult, és ez kedvezGen
befolyasolta mind a termelékenységet, mind a kolt-
séggazdalkodast. A tézsdei vallalatok atlag profitabili-
tdsa az agazati atlag formdjat koveti, csupan 1998-ban
kisebb az értéke az utébbindl.

A forrdsszerkezetben megallapithaté, hogy e vél-
lalati csoport tGkeszerkezetében mind a roévid, mind
pedig a hosszi lejaratd forrds meghataroz6 sillyal
szerepel (2. dbra).

Ezek a vallalatok a t&zs-
dei tagsag révén konnyeb-
ben tudnak hosszi lejarati

1. dbra
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2. abra
A tézsdei vallalatok dsszigazati forrasszerkezete
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lejaratu hitel fokozatos csokkenését, igy 2000-ben mdr
a rovid lejaratu forrds keriilt tilsilyba. Ha szemiigyre
vessziik az dgazati sajdtossdgokat, azt tapasztaljuk,
hogy a gazdasdgra dltaldban jellemz6 vondsok itt is
megtaldlhatéak. Az Agrimpex mez8gazdasdgi cég ese-
tében példdul szinte kizdrdlag a rovid lejaratu hitel al-
kotja a kolcsontékét, mely 1996—1997-ben meghalad-
ta a 60%-ot. A feldolgozdipar és a kdzmiszolgaltatd
vdllalatok forrdsszerkezetében szintén a rovid lejdrata
hitel a domindns a kélcsont8kében, viszont a sajat téke
mindvégig magas.

A tézsdei vallalatok likviditasa agazati csoportonként

Ha az 0sszes vdllalat dtlag forrdsszerkezetét tekint-
juk, megfigyelhetiink, egy a tézsdei véllalatoktdl el-
varhato tendencidt, miszerint fejlettségiik, nagysdguk,
atldthatdsdguk miatt e vdllalatok forrdsszerkezetében a
hosszu lejdrati eszk6zok €s a rovid lejarati eszkozok
is jelen vannak. A t&zsdei vdllalatoknak lehet&sége van
poétldlagos forrdsszerzésre kotvénykibocsdtds révén,
illetve e villalatok esetében mdr a hitel dltal hordozott
jelzés is meghatdrozo a t6kestruktira kialakitdsdban.

Likviditas szempontjdbdl a tézsdei vallalatok hely-
zete jénak mondhatd. Ez részben a t6zsdei cégek transz-
parensebb jellegébdl fakad, ugyanakkor e cégek vals-
ban rendelkeznek kelld fedezettel kamataik torlesz-
tésére. Az Osszes vallalatra szamitott likviditdsi mutatd
1997-1999 kozott 2,5 folotti, majd 2000-ben az ener-
getikai vallalat, valamint a gazdasdgi szolgaltatoval-
lalatok hatdsdra 2 értékre csokken (3. dbra).

1995-1999 id6szakban a likviditds azért is tudott
novekedni a csokkend profitabilitds ellenére, mivel a
hitelek koltsége csokkent és jelentOsége egyre nétt a
tokeszerkezet finanszirozdsaban. Az utolso évi csokke-
nésnek nem csupdn a jovedelmezdség csokkenés az
oka, hiszen a vildg mds tézsdéin is érezhetd volt a
megtorpands, igy a BET-en is alig tortént értékpapir
kibocsdtds. A mutatd volatilitdsa, mely a MOL eseté-
ben a legszembetiinébb, utal a vildggazdasagi noveke-
dés dinamikdjdban bekovetkezett torések hatdsaira,
melyek a magyar gazdasdgban is érzékelhetdek voltak.

Az . tabldzat a t8kestruktira-dontéseket meghatd-
rozé tényezOkrol ad dtfogd elemzést a leird statisztika
modszerével a vizsgdlt idoperiddusra. Lathatjuk, hogy
a hat év tdvlatdban a cégek tobbségénél a rovid lejdratu
hitel a domindns (24%), bdr a nagyobb vallalatoknal,
mint példdul az energetikai vallalatok
vagy a gazdasdgi szolgdltatdk dtlaga-
ban a hosszu lejdrati hitel a domi-
ndns. Mivel csak kevés vdllalat ren-

3. abra

delkezik jelentds hosszu lejdrati hi-
tellel, mely tartésan finanszirozza

beruhdzdsait, ezért a hitelardny atlag

. koriili széréd4sa alacsonynak mond-

| haté. A BET &sszegzd adatait vizs-
| galva megadllapithatjuk, hogy 1991-

ben még nem volt vallalati kotvény-

kibocsatds, viszont az 1996-ban elért
0,56 milliard forint értékrél 1997-

ben 39,13 milliard forint értékre no-

2000 vekedett a kotvénykibocsatds volu-
mene. 2000-ben a vadllalati kotvé-
nyek forgalma elérte a 68 millidrd
forint értéket. A rovid lejdratu hitelek
mintdn beliili dtlag koriili szdrdsa
15%, ami 2%-kal kisebb, mint az

3.5 ‘,
3 |
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2
1.5
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0 L—’——T —n T T —i
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|~ Mez6gazdasag =- Energetika
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1. iablazat
Leiro statisztika a tézsdei cégek fiiggetlen és fiiggd valtozdinak
jellemzésére az 1995-2000 idoperiédusban

Viltozék Arany Atlag Széras Minimum Maximum
Osszes kotelezettség/
Osszes eszkoz TL/TA 0,3123 0,1708 0.0193 1,0730
Hosszu lejdrata kotelezettség/
Osszes eszkoz LTL/TA 0,0690 0,0997 0 0,6152
Rovid lejiratu kotelezettség/
Osszes eszkdz STL/TA 0,2425 0,1517 0,0193 1,0710
Eszkozok osszetétele (TA-CA)/TA 0,5754 0,2154 -0,2847 09518
Osszes eszkéz ardnyos megtériilés (ROA) EBT/TA 0,0704 0,1123 -0,86 0.4764
ﬂz]e[i kockdzat OROA 0,0578 0.,0616 0,0127 0,3946
Likviditds CA/CL 2,3043 2,2065 0,4395 20,731
Készletek/Osszes eszkoz INV/TA 0,1422 0,1141 0 0,5087
Atlagos adérila (EBT-EAT)/EBT 0,1182 0.1252 0 0,9537
Meéret LnS 9,2824 1,8149 4,6867 13,8405
Novekedés S/S 0,2166 0,3134 -0,5681 2,0275

AEAT/EAT 0,0705 0,1122 -0,86 0,4764
Eszkozigényesség S/TA 1,0305 0,5079 0 3,0942
Profitabilitds EBIT/TA -0,3237 10,3151 -122,353 44,3571
Jelzés DIV/EBIT 0,2086 0,4 -0,0520 3,7078
Termékek egyedisége COST/S 0,6442 0,2032 0,1792 2,1116

Osszes hitelek atlag koriili szérdsa. A piaci értéket figye-
lembe véve nem tapasztalunk jelentds eltérést a finan-
szirozasi tendencidk kozott: tovabbra is a véllalatok
tobbségénél a rovid lejarati idegen forrds a dominans.

Az eszkdzok Osszetételét tekintve atlagosan nem
til magas a fix eszk6zok forgbéeszkdzokhoz viszonyi-
tott mutatdja. A fedezetként hasznalt eszk6z ugyanis
56% koriili az 6sszes eszkdzhoz viszonyitva. A t6zsdei
cégek atlagos likviditasa kitindnek mondhatd, viszont
magas szOrds jellemzi ezt a mutatét. A magas értékek
megfelel6 hatteret biztositanak az idegen t6ke bevo-
néséra.

Panelelemzés a tozsdei vallalatokra

A tOzsdei cégek tOkeszerkezetét meghatdrozd té-
nyezGk vizsgilatdra alapmodelliink a kovetkezo:

D, %
._"l= . +a + .X‘. i +8'-'
TA‘.J ( I f) ;ﬂj J !

ahol D;/TA;, fiigg6 véltozé az i vallalat ¢ iddbeli
attételi mutatSinak egyike, o a keresztmetszet, X;;, az
i vdllalat ¢ id6beni j magyardz6 (fiiggetlen) véltozdja,
B; az adott magyardz6 viltozé koefficiense, mig ¢;, a
zavard hatast leird ¢ idobeni véletlen valtozé i véllalat-

ra. Megjegyezziik az (@, + o, keresztmetszeti tag
idében és véllalatonként véltozhat (Booth et al., 2001).

A 2. tdbldzat az dsszes hitel ardnyt, a hosszii lejd-
ratu hitel aranyt és a rovid lejarati hitel ardnyt leg-
inkdbb befolydsol6 tényezdket, valamint a koztiik 1évo
kapcsolatot szdmszer(sitik az egyszerd és az é4llandé
hatdsu panelmodell vizsgalataban. Az egyszeri panel-
modell 220 keresztmetszeti és idGsoros megfigyelést
tartalmaz 1996-2000 id6periédusra, mig az dllandé ha-
tdsu panelmodell, kiszlirve a fiktiv véltozéként visel-
ked6 ROAS, DS, DEAT mutatdkat, 267 megfigyelést
takar az 1995-2000 id6periédusra.

Az eszkoz6k Osszetétele és az dsszes hitel-, valamint
a rovid lejaratu hitel arany kozott negativ és szig-
nifikdns a kapcsolat, mig a hosszu lejdaratu hitel ardny
kozott ugyan pozitiv, de nem szignifikans a kapcsolat.
A tbézsdei cégek elemzése 1995-2000 idGszakra
vonatkozik, amikor a vdllalatok mar tul voltak a
kezdeti 4tszervezésen, €s ezek a cégek a magyar
atlagvillalatokhoz képest jovedelmezdnek mond-
hatéak. Finanszirozdsi forrdsok megszerzésében is
tobb lehetSségiik van, hiszen kibocsédthatnak hosszi
lejarati kotvényeket, 4m ebben az idGszakban ezeket a
véllalatokat a névekedés jellemezte, melyet fGként bel-
s0 forrasbdl finansziroztak, mig kotvénykibocsatasra
csak elvétve keriilt sor.

A készlet mint fedezet és az dttételi mutatok kozotti
kapcsolat mindvégig pozitiv mely utal arra, hogy ezek
a villalatok j6 likviditdsi poziciéval rendelkeznek, fel-
meriilé kotelezettségeiket idGben képesek teljesiteni.
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2. tabldzat

Az osszes hitel aranyt (TL/TA), a hosszi lejaratu hitel aranyt (LTL/TA) és a rovid lejaratu hitel ardanyt
(STL/TA) meghatirozé tényezék az egyszerid panelmodell és az dllandé hatdsi panelmodell vizsgilatdban

TL/TA LTL/TA STL/TA
Fiiggetlen Egyszeri Allandé hatdsi Egyszeri Alland6 hatdsi Egyszeri Allandé hatési
valtozok panel panel panel panel panel panel
Konstans 0.489140 0.340564 -0.082513 -0.114209 0.575967 0.452762
(0.0000) (0.0541) (0.1252) (0.5357) (0.0000) (0.0096)
ATN -0.334160* -0.312750* 0.062994 -0.011469 -0.401854* -0.303679*
(0.0000) (0.0000) (0.1996) (0.9303) (0.0000) (0.0004)
ROA -0.307982* 0.010042 0.022741 0.090634 -0.335554* -0.086183
(0.0160) (0.9289) (0.6617) (0.4401) (0.0024) (0.6014)
ROAS 0.905522* 0.099020 0.805264*
(0.0002) (0.2922) (0.0001)
CA/CL -0.049042* -0.042125* -0.001462 -0.010851 -0.047633* -0.031617*
(0.0000) (0.0000) (0.4730) (0.1696) (0.0000) (0.0000)
INV/TA 0.186959 0.424647* 0.062738 0.169233 0.131962 0.271675
(0.1751) (0.0349) (0.4886) (0.5528) (0.1990) (0.2937)
ATR 0.083887 0.123766** 0.069843 0.024565 0.008141 0.098339
(0.2225) (0.0522) (0.1175) (0.6033) (0.8871) (0.1161)
LnS 0.010406** 0.009748 0.017484* 0.017489 -0.006682** -0.006804
(0.0874) (0.5566) (0.0001) (0.2415) (0.0725) (0.6491)
DS -0.019369 0.003735 -0.024427*
(0.2403) (0.7110) (0.0240)
SITA 0.024246 0.040971 -0.041426* -0.011619 0.063174* 0.047209**
(0.4935) (0.1916) (0.0381) (0.5605) (0.0165) (0.0921)
DEAT 0.000135 -2.41E-05 0.000162
(0.6991) (0.9312) (0.4467)
DIV/EBIT -0.023735 0.009902 -0.024509 0.002051 0.000280 0.005704
(0.4265) (0.6095) (0.2063) (0.9068) (0.9847) (0.7610)
COST/S -0.073250 0.056326 -0.045847 0.033277 -0.031905 0.021854
(0.1854) (0.3430) (0.1576) (0.3659) (0.4063) (0.6296)

* 5% szignifikancia szinten, **10% szignifikancia szinten. A p-értékek zdréjelben vannak feltiintetve.

Az eszkozfedezet szempontjabdl megallapithatd, hogy
a t6zsdei vallalatok nem kovetik az dtvdltdsi és az iigy-
nokelmélet dltal javasolt fedezeti elvet.

A jovedelmezbség és az Osszes hitel ardny, valamint
a rovid lejdrati hitel ardny kdzott szignifikans, negativ
kapcsolat van. Ez megfelel a hierarchiaelméletnek, hi-
szen a jovedelmezdbb cégek bels6 forrdsbdl finanszi-
rozzik befektetéseiket és ennek hidnyaban fordulnak
csak kiils forrdsért. A hosszu tdvit hitel ardny és a pro-
fitabilitds kdzott viszont pozitiv kapcsolat van, mely az
dtvdlidsi elméletet igazolja. Tehét a hitelfelvétel ked-
vez6, hiszen a hitel kamata a t6kejuttatékhoz kertil, és
nem adé formdjdban csokkenti az iizemi eredményt.

Az el6bbivel osszhangban alakul az dtlagos addrd-
ta és az dttételi mutatok kozotti kapcsolat, mely leg-
tobb esetben szignifikdns és pozitiv. Ez igazolja a
klasszikus tokestruktira és dtvdltds elméletek 4ltal
mondottakat, miszerint a hitelfelvétel kedvezs, hiszen
a kolcson kamata levonhat6é az adébdl. A tézsdei val-

VEZETESTUDOMANY

lalatok esetében tobbnyire arra szdmitottunk, hogy a
kapcsolat nem szignifikans vagy negativ, hiszen ezek a
cégek jelentés addkedvezményben részesiiltek, igy a
kamat adévédelme nem indok szdmukra a hitelfelvé-
telre. Mivel a jovedelmezdség is negativan befolydsol-
ja az Osszes hitel ardnyat és rovid lejaratd hitel ardnyaét,
azt is mondhatnénk, hogy az atlagos adéréta ebben az
esetben nem a kamat adévédelemre utal, hanem anndl
inkabb a profitabilitds egy alternativ szamszerdsitése.

Pozitiv, szignifikdns kapcsolat van az iizleti kockd-
zat és az dttételi mutatok kozott. Ez ellentmond az dt-
valtdsi elméletnek, viszont megfelel az iigynokelmélet-
nek. A t6zsdei cégek esetében részben érvényesiil az a
hatés is, hogy a nagyobb kockdzat véllaldsa nagyobb
hozamot jelent a hitelez6nek, mikdzben a kockazat
jelent@s részét a részvényes viseli. Viszont nem tekint-
hetiink el attdl a ténytdl sem, hogy a magyar gazdasig-
ban a hitel volumene korldtozott volt az elemzett pe-
riédus kezdetén.
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A likviditds és az drtétel kozott mindvégig szignifi-
kdns és negativ kapcsolatot észleliink. A j6 likviditas-
sal rendelkezd vallalatok a forgdeszkozok finanszi-
rozasara forditjak forrasaikat. Ez megfelel a hierarchia-
elméletnek.

A méret és a hosszii lejdratu hitel arany kozott szig-
nifikdns és pozitiv kapcsolat van. A nagy tézsdei val-
lalatok kevésbé keriilnek csédveszélybe, diverzifikal-
tabbak, ugyanakkor minél nagyobb egy vllalat, annal
tobb informdcidt szolgaltat a befektetdk felé, és ezért
az informéciéaszimmetria okozta koltségek is kiseb-
bek. Ez megfelel az iigynéki és informdcios aszimmet-
ria t6kestruktiira-modelleknek. Negativ kapcsolat van
viszont a méret és a rovid lejdratu hitel ardnya kozott.
Ez annak tudhatd be, hogy a véllalatok érzékenyek a
gazdasdg rovid tdvd mozgdsaira, igy kevesebb hitelt
vesznek fel, elényben részesitve a bels6 forrasokat.

A ndvekedési lehetdséget szamszer(isitG mutatok
koziil csupan az arbevétel alapi DS szignifikdns és a
rovid lejdratu hitel ardnnyal negativ kapcsolatot mu-
tat. Ez megfelel az iigyndkelméletnek, hiszen a hitele-
z6k és részvényesek kozotti iigynokjellegi ellentétek
élesebbek a j6 novekedési potencidllal rendelkezd val-
lalatok esetében. Tehdt a dinamikusan novekvd val-
lalatoknak kevesebb hitelt kellene felvenniiik.

Az eszkézigényesség és az Osszes hitel, valamint a
rovid lejdratu hitel arany kozott pozitiv kapcsolat van.
A hitel kamata arra 6sztonzi a menedzsereket, hogy a
kotelezettségek teljesitése érdekében az eszkozoket
minél hatékonyabban hasznositsak, mivel a kamat igen
magas volt az elemzett id6szakban. Az eszkozigényes-
ség és a hosszu lejdratu hitel ardny kozott negativ,
szignifikdns kapcsolat van.

Az osztalékkal szamszerdsitett jelzésérték koeffi-
ciense az egyszerid panel elemzésében negativ, mig az
allandé hatasu panel elemzésében pozitiv elGjelet mu-
tat nem til erds szignifikancia mellett. Barmely hatasat
vessziik alapul elmondhatjuk, hogy utal a jovedelme-
z0ségre (amennyiben negativ), illetve a j6 pénziigyi
helyzetre (amennyiben pozitiv). Minthogy mindkét in-
formacio kedvezs a befektetGk szamara, a kérdés csu-
pan az, hogy milyen id6periédusban mit szeretnének
szivesebben latni: a villalat dinamikus novekedését a
visszatartott profit felhaszndldsaval, vagy a viselt koc-
kazat gyiimolcsét osztalék formdjaban. A rovid lejd-
rati hiteleknél, melyek a tézsdei véllalatok tobbségé-
nél a dominéns, pozitiv kapcsolatot figyelhetiink meg,
tehat ezeknek a cégeknek van lehetdségiik a kamatok
visszafizetésére. Ez mindenképpen jé jel a befektetdk
felé, hiszen a vallalat nem keriil pénziigyi nehézségbe.

Az egyszer(i panelmodell vizsgélatiban a termékek
egyedisége és az dtrétel kozott negativ kapcsolat van,
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mely megfelel az iigynok- és pénziigyi nehézség elmé-
leteknek. Az egyedi termékeket el6allitd cégek ke-
vesebb hitelt vesznek fel, mivel nehéz alternativ tevé-
kenységet taldlniuk cs6d esetén. Az allandé hatdsui pa-
nelmodell esetében viszont a kapcsolat pozitiv, mely
ellentétes a varakozasainkkal.

Az elemzések hatékonysagat igazolja az R? , illetve
korrigdlt R’ értéke is, mely az dllandé hatdsi panel
esetében dltaldban magasabb, tehét a felsoroltakon ki-
viil akad még tényez6 a villalat és iparag jellemzGibdl,
mely befolyassal van a vélasztott tGkeszerkezetre. Az
R? arovid lejarati hitel ardny esetében a legmagasabb,
mely 89%-os magyardz6 erlre vall. Minthogy az
elemzett tzsdei vallalatok tobbségénél a rovid lejaratd
kiilsG forras a domindns, a hosszu lejarati hitelek ese-
tében ez az érték kisebb, tehit a vdllalatok téke-
szerkezetét befolydsolé tényezék tulajdonképpen a
rovid lejarati hitelvdlasztasra vannak erételjesebb ha-
tassal. A nyugati orszagok gyakorlataban ez a jelenség
altalaban forditott. Az dgazati forrdsokat vizsgélva a
hosszi lejarati hitel az energetika (MOL) és a gazda-
sagi szolgéltaté vallalatok esetében magasabb a rovid
lejaratd hitelek volumenénél. A hosszu lejdratd hitel
ardnyanak 4llandé hatdsi panel mddszerrel torténd
vizsgalatakor azt tapasztalhatjuk, hogy az 4ltalunk ki-
vélasztott fiiggetlen valtozok nem rendelkeznek erétel-
jes magyardz6 hatdssal, hiszen nem taldlunk szignifi-
kéns tényezdket 5% és 10% szignifikanciaszinten. En-
nek egy lehetséges magyardzata, hogy a véllalatspeci-
fikus hatdsok olyan erések lehetnek, hogy elnyomjdk a
kozos, mintdra egységesen kivdlasztott tényezdk
hatésat (3. tdbldzat).

A 3. tdbldzat korrelaciés 6sszefiiggéseibdl kiolvas-
hatjuk, hogy az egyes valtozék kozott nem létezik
multikollinearitdsi probléma, hiszen nem észleliink
ers kapcsolatot a magyarazé valtozék kozott. A rovid
lejaratd hitel ardnya és az osszes hitel ardnya kozotti
0,87 érték is utal arra, hogy az &sszes idegen forrdson
beliil a révid lejarati forrdsok tilsilya a jellemzG, mely
meger0siti hipotézisiinket, miszerint a révid lejdratd
forrasok javdra sériil az eszkozillesztés elve.

Az elemzett 16zsdei vdllalatokra igaz, hogy a téke-
szerkezet-tedridk egymdst vdltogatva érvényesiilnek a
tékestruktira vdlasztdsa sordn. A t6zsdei cégek ,,atlat-
sz6bb” jellegiik miatt jobban odafigyelnek a tGkeszer-
kezet alakitdsara, hiszen ez informaciét sugall a befek-
tetok szamdra. Ugyanakkor a forrdsszerzési lehetgsé-
giik is szélesebb, hiszen lehetSségiik van wjabb és
Ujabb ’részvénykibocsétésra, hosszi tivi kotvényki-

, Ovid lejaratd forrasszerzés esélye is
magasabb az anyavillalati hitel forméjaban. Ennek ko-
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3. tablazat

Az egyes valtozok kozotti korrelacio a tozsdei cégekre
az 1995-2000 idéperiodusban

1995-2000 | TL/TA | LTLTA | STLTA ATN ROA CA/CL INVITA ATR LaS EBIT/TA SITA | DIV/EBIT| COST/S
TL/TA 1,00

LTL/TA 0,37 1,00

STL/TA 0,87 -0,14 1,00

ATN -0,43 0,21 -0,58 1,00

ROA 0,16 0,05 0,15 | -0,36 1,00

CA/CL -0,43 -0,05 -043 | -0,16 -0,16 1,00

INV/TA 0,39 -0,14 049 | -0,71 0,25 0,03 1,00

ATR 0,19 0,07 0,16 { -0,14 0,10 | -0,12 0,20 1,00

LnS 0,01 0,18 -0,09 0,20 0,23 | -0,29 -0,13 0,07 1,00

EBIT/TA | 0.16 0,05 0,15 | -0,35 1,00 | -0,16 0,25 0,10 0,23 1,00

S/TA 0,37 -0,17 0,48 | -0,53 0,35 | -0,15 0,66 0,11 0,20 0,35 1,00

DIVE/BIT| -0,04 -0,06 -0,02 | -0,01 0,13 | -0,07 -0,07 0,05 0,22 0,13 0,05 1,00
COSTY/S 0,08 -0,11 0,14 | -0,08 -0,23 | -0,09 0,19 0,05 0,12 -0,23 0,31} -0,01| 1,00

szonhet0, hogy az 4gazati spektrumot vizsgélva a hosz-
szu lejaratd forrdsok jelentGsége megkozeliti a rovid
lejarati forrdsokét.

Kovetkeztetések

A tedridk fejlodését végigkisérve, illetve az em-
pirikus eredményeket attekintve lathatjuk, hogy a vil-
lalati tokestruktira-dontések elméleti alapjai nem ma-
gyardzhatdk csupén egyetlen kozelitéssel, minthogy a
szakirodalomban nem fogalmazédott meg egyértelmd,
minden véllalat szdméra mindenkor érvényes optima-
lis tokestrukturdra vonatkozé képlet vagy szabily.
Tobb tékestruktira-tedria is birhat valés tartalommal a
vallalati tokeszerkezetet meghatarozé dontésrol, a fel-
sorolt elméletek inkdbb egymds kiegészitGjének tiinnek,
s kevésbé egymassal verseng6nek.

A t6zsdei villalatok esetében az dsszes hitel ardnyt
az eszkozok Osszetétele és a likviditas szignifikdnsan
és negativan, mig az iizleti kock4zat, a forgé eszk6zok
mint fedezet, illetve az 4tlagos adéréta szignifikdnsan
és pozitivan befolyésolta. A t6zsdei véllalatok jovedel-
mez0sége 1999-re érte el maximumat, 1995-1998 ko-
zo6tt U alakot o6ltve. E véllalati csoport tokeszerkeze-
tében mind a rovid, mind a hosszu lejirati forrds meg-
hatérozé sillyal szerepel. Taldlunk olyan villalatokat,
példaul az energetikdban vagy a gazdaséagi szolgéltat6
dgazatokban, ahol a hosszi lejarati hitel a dominans,
viszont a cégek tobbségénél a rovid lejarati kdlcson-
toke van tilsulyban az idegen forrdsok kozott Ezek a
véllalatok a t6zsdei tagsdg révén konnyebben tudnak
hosszii lejaratd forrdshoz jutni a kotvénykibocsatés so-
rdn. Az utolsé évet leszamitva a sajat tGke ardnya mind-
végig 50%. Eppen ezért dmyaltan kozelitettiink az 4tté-
teli mutatékat meghatérozé tényezGkhoz, megvizsgélva
azok hatdsat mind a hosszi, mind pedig a rovid lejarati

forrdsokra. A hosszit lejdratit hitel ardnyt az eszk6zok
Osszetétele, a készletek, a jovedelmezoség, az iizleti
kockazat és a méret szignifikdnsan és pozitivan, mig az
eszkozigényesség és az osztalék jelzésértéke szignifi-
kansan és negativan befolyasolta. A rovid lejdrati hitel
ardny esetében a legerGsebb a modell magyardzé ereje
(89% az 4lland6 hatési panel esetében). Ez esetben az
attételi arany és az eszkozok Osszetétele, a készletek, a
méret és a novekedési potencidl k6zott negativ, mig az
iizleti kockdzat, az 4tlagos addrata és az eszkozok igé-
nyessége kozott pozitiv a kapcsolat. A kapcsolatok min-
den esetben szignifikdnsak.

Lathatjuk, hogy mivel a tényez6k kore kozel nem
teljes, sziikség van olyan, foként a fejl6dé orszagokra
készitett tanulmanyokra, melyek pontos vélaszt adnak
e masodlagos tGkeswruktiira-dontések alakitasara.
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Labjegyzetek

* Atanulmiény része a szerz6 publikdci6 el6tt 4116 PhD dolgozata-
nak.

Az egyes orszdgok intézményi befolyasérdl, illetve a t6keszerke-
zet alakul4sdr6l 14sd részletesebben Rajan-Zingales 1995, Mcclure
et al., 1999, Wald 1999, Booth et al 2001, Bancel-Mittoo 2003.
Egyes szerzOk szerint a piaci értéken, illetve a konyv szerinti
értéken meghatdrozott dttételi ardnyok kozott igen magas a kor-
reldcié (l14sd Bowman [1980, Baskin [1989).

A szédmszerisités sordn a kovetkez6 problémdkat tapasztaltuk:
egyes esetekben el6fordult, hogy az 4tlagos adéréta negativ lett
(amikor a vdllalat negativ adét fizetett (akdrcsak a szubvenci),
vagy amikor annak ellenére, hogy veszteséges, volt adét fizetett,
tehdt abszoliit értékben az adéfizetés utni jovedelem meghaladta
az adofizetés el6tti jovedelem nagysagdt). Egy mésik probléma ak-
kor meriilt fel, amikor az é4tlagos adéréta pozitiv lett annak elle-
nére, hogy az adéfizetés el6tti jovedelem negativ volt, viszont ne-
gativ adot fizetett, tehét 1ényegében nem fizetett adét. Es végiil,
el6fordult, hogy az étlagos adérita meghaladta az egy értéket,
amikor az adéfizetés uténi jévedelem pozitiv volt, viszont az adé-
fizetés el6uti jovedelem negativ (adShétralék esetében, amikor a
kifizetett ad6 meghaladta az adéfizetés el6tti jovedelem nagysé-
gat). Mindhdrom esetben az 4tlagos ad6ratéat zéréval helyettesitet-
tik az eredmények elfogadhat6bb értelmezése céljabsl.

Szdmos cég volt kénytelen profitfigyelmeztetést kozzétenni,
mivel az drvéltozasok miatt 4rréskiesést szenvedtek.
MezGgazdasdg: Agrimill-Agimpex; energetikai szektor: MOL;
fepldol.gozé ipar: BorsodChem, Brau, Cofinec, Egis, Graboplast,
Fdzf6i Papir, Fevita, NABI, Pannonplast, Pick, R4ba, Richter
Gedeon, TVK, Globus, IBUSZ, Kékkuti Asvényviz, Mez6gép
Phylaxia Pharma, Human, Mizo, Style, GarAgent, Gardénia’
Kartonpack, Zalakerémia, Zwack; gazdasigi szolgiltaté égazat"
Danubius, Matdv, Primagéz, Antenna Hungidria, BAV, B]ﬁ
Csopak, Domus, Eravis, Eptek, Fotex, Hungagent, Novo’trade:
Pannon-Flax, Skdla-Coop, Synergon, Aranypék, Humet,

Konzum; kézmi szolgdltaté 4gazat: Dé :
Emdsz, Elmd, Titasz. ® mész. Dédisz. Bdész,

A MOL profitabilitdsdnak csokkenése mo ott az
. 1998-
vdlsdgot valamint a t6bbszoros lékeemelésgl tudhatjuk b:.s orest
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