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A tokestruktura és a piaci érték
kozotti kapcsolat a hazai kis- és
kozépvallalati szektorban

Az altalanosan elfogadott megkozelités szerint optimalisnak az a tokestruktura
tekinthetd, amelyben a vallalat pénziigyi teljesitménye, illetve piaci értéke a poten-
cialisan elérhet6 maximalis szinten van. Kutatasi kérdésiink az, hogy ez az allapot
mekkora sajattéke-arany mellett kovetkezik be. E téren tovabbra sem alakult ki
egységes allaspont, a kutatasi eredmények régionként, iparaganként, vallalattipu-
sonként is jelentds eltéréseket mutatnak. Jelen tanulmany a meglévé nemzetkozi és
hazai szakirodalmat egy hazai kis- és kozepes méretii vallalatokra iranyulo vizsga-
lattal kivanja béviteni egy 921 céget tartalmazo6 minta adatai alapjan. Az eredmé-
nyek ravilagitanak, hogy a hagyomanyos tékestruktura-elméletekben leirt, az ide-
gen toke igénybevételébol szarmazoé elonyok, értéknoveld hatasok a vizsgalt hazai
kis- és kozépvallalatok esetében nem figyelhetok meg, és a legnagyobb piaci érték
teljes onfinanszirozas (100 szazalékos t6keerdsség) mellett realizalodik. Az elem-
z¢és tovabbi fontos eredménye, hogy a tokeerdsség emelkedése nemcsak a sajat toke
teljes piaci értékét, hanem a statisztikai létszam egységére juto sajattéke-értéket,
azaz a vallalat értékteremtési hatékonysagat is javitja.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G10, G12, G32.

Szakirodalmi hattér

A tékeszerkezet és a pénziigyi teljesitmény, illetve piaci érték kozotti kapcesola-
tot vizsgald kutatasok széles korben megtalalhatok a nemzetkozi — és részben
a hazai - szakirodalomban. Bar létezik néhany olyan kutatas is, amely a forditott
oksagi hatas hipotézisét hasznalja (nevezetesen, hogy a teljesitmény hatdrozza meg
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a tékeszerkezetet), azt allitva, hogy a hitelezék nagyobb hajlandésaggal finanszi-
roznak nyereséges és pénziigyileg egészséges vallalatokat (lasd példaul Margaritis-
Psillaki [2010]), a szakirodalomban az a hagyomanyos gondolkodasmoéd dominal,
amely szerint a tékeszerkezetre vonatkozé dontések hatarozzak meg a vallalat tel-
jesitményét és piaci értékét. Szamos empirikus tanulmany kimutatta ezt az oksagi
Osszefiiggést, de vegyes eredményekkel. Mig Arbor [2005], Adair-Adaskou [2015]
és Jouida [2018] pozitiv kapcsolatot talalt az idegen t6ke igénybevételének mértéke
és a pénziigyi mutatok kozott, addig Gleason és szerzétdrsai [2000], Majumdar-
Chhibber [1999], Qayyum-Noreen [2019], Le-Phan [2017], valamint Vo-Ellis [2017]
a tokeattételnek a teljesitményre gyakorolt negativ hatasat mutattak ki. Mindemel-
lett olyan kutatasok is rendelkezésre allnak (mint példaul Bandyopadhyay-Barua
[2016] vagy Jaisinghani-Kanjilal [2017]), amelyek pozitiv és negativ osszefliggéseket
egyarant talaltak a két ismérv kozott. Ezek a tanulmanyok részletekbe menden vizs-
galjak magat a kapcsolatot, a szerz6k ugyanakkor nem dsszpontositanak az idegen
téke vagy a sajat téke optimalis szintjének keresésére.

Az optimalis tOkeszerkezet kérdését a kiilfoldi munkak koziil tobbek kézott Fruhan
és szerzbtdrsai [1992], Damodaran [1994] és Fernandez [2001], a hazai tanulmanyok
koziil pedig Ulbert és szerzétdrsai [2022] helyezte kozéppontba. Fruhan és szerzétar-
sai [1992] egy nagyon egyszert fiktiv vallalati példan keresztiil szemléltette, hogyan
valtozik a cég értéke a részvényarfolyam és a tékekoltség kiilonbozé mértékid elado-
sodas esetén, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az optimalis t6keszerkezet 30 sza-
zalékos idegen t6ke/sajat toke ardnynal van. Damodaran [1994] hasonlé megkoézelitést
alkalmazott egy valos vallalat (Boeing) adatai alapjan, és ugyanerre az eredményre
jutott, nevezetesen, hogy a 30 szazalékos idegen téke/sajat toke arany tekinthet6 opti-
malis tékeszerkezetnek. Fernandez [2001] hatarozott ellenvéleményt fogalmazott
meg Fruhan és szerzétdrsai [1992], valamint Damodaran [1994] megkozelitéseivel
szemben, részletesen kifejtve az idézett munkak feltart koncepcionalis problémait.
E harom kutatas k6z6s pontja, hogy bar Damodaran [1994] valds vallalati adatokat
hasznalt, mindegyikiik a vallalati pénziigy alapvetd elméletei szempontjabol értel-
mezte az optimalis tékeszerkezetet, és egyikitk munkaja sem épiilt nagy mennyiségu
vallalati tényadat megfigyelésére.

Alapvet6 szemléletbeli kiilonbséget hozott a fentiekhez képest Ulbert és szerzi-
tdrsai [2022] munkdja, amelyben a szerz6k az elméleti modelleket mell6zve, tisztan
empirikus kozelitéssel vizsgaltak az optimalis tékestruktira kérdését. E munka azon
ahipotézisen alapult, hogy ,,a természet torvényeként” ismert és szamos mas teriileten
(mint példaul matematika, bioldgia, épitészet, mivészet) igen fontos szerepet jatszo
aranymetszés szabdlya — a Fibonacci-sorozatbol levezetett 0,618-as ,aranyarany” —
a pénziigyekben is érvényesiil, és a vallalatok szamara az az optimalis tékestruktura,
amely az aranyarany szerint 61,8 szazalék idegen t6kébdl és 38,2 szazalék sajat tokeé-
bdl all. Regresszios modelljitkkben a sajat toke mérlegféosszeghez viszonyitott ara-
nyanak az aranymetszés szerinti 38,2 szazaléktol vald abszolut eltérését hasznaljak
magyarazo valtozoként, mig négy kiilonboz6 modellben eredményvéltozoként a val-
lalatok bevételének, adézott eredményének, részvényarfolyamanak és EV/EBIT piaci
szorzészamanak a megfigyelt idészakon beliili legkedvezdbb értékétdl valéd abszolut
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eltérését alkalmazzak. Eredményeik alapjan e valtozok kozott szignifikans pozitiv
kapcsolat 4ll fenn, azaz minél inkabb eltér a véllalat t6keszerkezete az aranyarany
szerinti 38,2 szazalékos sajattéke-aranytol, annal messzebb van az aktualis pénziigyi
teljesitménye (arbevétele, addzott eredménye) és piaci elfogadottsaga (részvényarfo-
lyama, EV/EBIT mutatdja) a potencialis maximumtol. Ez alapjan a szerzék igazoltnak
tekintik a hipotézisiiket, és megallapitjak, hogy a legjobb teljesitményt az aranymet-
szés szerinti tékestruktira biztositja, azaz ez tekinthet6 optimalisnak.

Altaldnossdgban egyetértve a hivatkozott szerz8k megallapitaséval, miszerint
a lehetd legjobb t6keszerkezet az, amely maximalizdlja a vallalat piaci értékét és
a részvényarfolyamot, e kutatasban elsdsorban Ulbert és szerzétdrsai [2022] empi-
rikus megkdzelitését alkalmazva a hazai kis- és kozépvallalatok adatain azt a kuta-
tasi kérdést igyeksziink megvalaszolni, hogy a vallalatérték potencidlis maximuma
milyen tékestruktura (sajatt6ke-arany) mellett kovetkezik be.

Adatgytjtés

Az empirikus vizsgalat a Globalis Versenyképességi Projekt (Global Competitiveness
Project, GCP)' magyarorszagi kis- és kozépvallalati adatbazisan alapul. A projekt-
ben az adatok felvétele els6dleges adatgytijtéssel, egy részletes kérdoiv segitségével
tortént, amely a hazai kis- és kozépvallalatok eréforrasait és képességeit igyekezett
felmérni. A hivatkozott projekt egy 11 egyetem és iizleti iskola kutatocsoportjaibol
allé nemzetkozi kutatési egyiittmikodés, magyarorszagi vezetd kutatdval és intéz-
ménnyel (GCP [2023]).

A felmérést egy szerz8dott piackutato cég végezte a szokasos eljarast kovetve: telefon-
hivas, majd arra kapott pozitiv visszajelzés utan személyes interjut készitettek valame-
lyik cégtulajdonossal, aki a menedzsmentben is részt vallal. Irwin és szerzétdrsai [1998]
és Douglas-Ryman [2003] mintajara a vezetoket arra kérték, hogy értékeljék az erd-
forrasaik és képességeik fontossagat egy otfokozatu skalan (lasd Priem—-Butler [2001]).
A javasolt Likert-tipusu egységes szamszertisitésben a 0 érték nem jelez stratégiai érté-
ket (Douglas-Ryman [2003]), mig a skala tobbi részét 1-t6l (alacsony relevancia) 4-ig
(magas relevancia) értékelik. Ez a skdla lehetové teszi az elemzett valtozok értékelésének
megfeleld differencialasat (Lederer és szerzdtdrsai [2013]). A kutatasban Osszességében
44 valtozora (Lafuente és szerzdtdrsai [2020], Lafuente-Szerb [2021]) tudtak informaciot
szerezni a kis- és kozépvallalatok eréforrasainak és képességeinek dsszesen tiz csoport-
jarol. A kérdéivet Magyarorszagon és mas, a GCP kutatasban részt vevé orszagokban
2013 6ta viszonylag széles korben hasznaljak kiilonbozo kutatasi célokra.

Az emlitett kutatdsbol szarmazo, rendelkezésiinkre bocsatott adatallomany 1433
magyar kis- és kozépvallalatot tartalmazott, amelyek 2016 és 2020 kozott vettek részt
a felmérésben, minden cég egyszer toltotte ki a kérddivet. A minta homogenitasanak
biztositdsa érdekében a lekérdezok sziirést végeztek. El6szor is kizartdk az 6tnél keve-
sebb alkalmazottat foglalkoztaté mikrovallalkozasokat és a legalabb 250 alkalmazottat

1
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foglalkoztaté nagyvallalatokat, mivel ezek nem feleltek meg a kutatasban meghata-
rozott kis- és kozépvallalati profilnak. Ebbdl ered6en 313 cég kiesett a mintabol, 22
tovabbi pedig azért, mert nem voltak elérhet6 létszamadataik. A fennmarad6 1098
vallalatbol 67-et el kellett tavolitani olyan jellemzdék miatt, amelyek nem feleltek meg
a kutatas hatokorének. Ilyenek voltak az allami tulajdont cégek, a vizsgalt id6szak vége
el6tt felszamolt cégek, a nagyobb anyavallalatok leanyvallalatai és a nonprofit szerveze-
tek. Ezenkiviil voltak olyan parhuzamossagok, redundanciak, amelyeket kezelni kellett,
igy 1031 megtfigyelés maradt a mintaban; ezt kovetden négy tjabb céget hianyzé pénz-
tigyiadatai miatt kellett kizarni, tovabbi négy céget pedig azért, mert iparagi besorolasa
nem volt egyértelm. Jelen kutatas a versenyképességi szempontok elemzésére nem ter-
jed ki, igy az adatgyijtésbodl a fent emlitett jellemz6k koziil a tételes pénziigyi informaci-
oknak (mérleg- és eredménykimutatasi adatok), tovabbd az iparagi és a régios besorolds-
nak van jelent6sége. Végiil a megmaradt cégeket sajat t6ke és adozott eredmény alapjan

1. tdbldzat
A minta Osszetétele régio, ipardg és méretkategdria alapjan (a cégek szama Gsszesen: 921)

Kategoria A cégek szama

REGIO (Osszesen: 921 cég)

Budapest és K6zép-Magyarorszag 368
Nyugat-Magyarorszag 361
Kelet-Magyarorszag 192
IPARAG (Gsszesen: 921 cég)

Uzleti és fogyasztdi szolgaltatasok 115
Oktatas 10
Epitdipar 121
Szérakozds 4
MezGgazdasag 14
Pénziigyi szolgaltatdasok

Korhazak, egészségiigyi szolgaltatok 4
Szallasadds és vendéglatas 54
Informatikai szolgaltatas 41
Gépipar 209
Fémfeldolgozas, banyaszat 3
Ingatlan 15
Kiskereskedelem 274
Fuvarozas 47
Koziizemi szolgaltatdsok 5

MERET (Osszesen 921 cég)
Kisvallalkozas (beleértve a mikrovallalkozdsokat is, 5-49 alkalmazott) 816
Kozepes méretii véllalkozas (50-249 alkalmazott) 105
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sorba rendezve lathatéva valt, hogy erételjesen kiugro értékek jelentek meg a halmaz
also és fels6 végén, azaz az alsd végen a negativ sajat t0kéjli és veszteséges cégek, a felsé
végén pedig a tobbinél nagysagrendekkel nagyobb tékével és profittal rendelkez6 val-
lalkozasok. A kiugro értékek torzitasait elkeriilendd, szimmetrikus trimmelést alkal-
maztunk, ahol a sajat téke szerint rendezett vallalati listabdl kizartuk az alsé és fels6
5 szazalékot, ami Osszességében 102 céget jelentett.

A felhasznalt végsé minta igy 921 magyarorszagi kis- és kozépvallalkozast tartal-
maz, amelyekhez rendelkezésre all az adatfelvétel évére vonatkozd sszes relevans
pénziigyi és egyéb adat. A vallalkozasokat Magyarorszag harom {6 régidjaba soroltuk
be: Kézép-Magyarorszag (beleértve Budapestet), Nyugat-Magyarorszag, valamint
Kelet-Magyarorszag. A minta emellett 15 kiilonboz6 iparag cégeit tartalmazza, ame-
lyek mindegyike két méretcsoportba sorolhatd: 5-49 f6s kisvallalkozasok (beleértve
a mikrovallalkozasokat is), valamint kozépvallalkozasok 50-249 alkalmazottal. Az
iparagak esetében - a vizsgalat késébbi fazisaban sziikségessé valo piaci referencia-
adatok helyes megallapitasanak megalapozasa érdekében — a hazai tevékenységi koro-
ket az Aswath Damodaran nyilvdnos adatbazisaban (Damodaran [2023]) talalhato,
a hazai besorolashoz legkozelebbi iparagi kategdriaknak feleltettitk meg. Az 1. tabla-
zat ennek figyelembevételével szemlélteti a minta dsszetételét.

Fontos megjegyezni, hogy bar a végleges minta 6t kiillonboz6 év megfigyelé-
seit tartalmazza, minden cég csak egyszer vett részt az adatszolgaltatasban a 2016—
2020 kozotti idészak valamelyik évében. Ebbdl kovetkezéen paneladatokrol nem

2. tablazat
A valtozok jelolése és tartalma

Valtozo  Jelolés Leiras

tipusa

Pénziigyi ST, az i-edik vallalat sajat t6kéje
ESZK, az i-edik vallalat teljes eszkozértéke (mérlegf6osszege)
ARBEV,  azi-edik véllalat arbevétele
AE, az i-edik vallalat adézott eredménye

Méret LETSZAM, az i-edik vallalat statisztikai létszama

Iparagi ~ PROFIL, azi-edik vallalat tevékenységének jellegét jelz6 bindris véltozd,
amelynek értéke 0 a termelévallalatok (az 1. tdbldzatban foglaltak
koziil az Epitéipar, a Mez8gazdasag, a Gépipar és a Fémfeldolgozas,
banyaszat kategoria ala sorolt cégek) esetében, mig 1 a kereskedelmi
és szolgéltatévallalatok (az 1. tabldzatban foglaltak kéziil az Uzleti
és fogyasztdi szolgaltatasok, az Oktatds, a Szdérakozas, a Pénziigyi
szolgaltatasok, a Kérhazak, egészségiigyi szolgaltatok, a Szallasadas
és vendéglatas, az Informatikai szolgéltatas, az Ingatlan,
a Kiskereskedelem, a Fuvarozés és a Koziizemi szolgéltatasok
kategoria ala soroltak) esetében

Teriilleti  REGIO,  azi-edik véllalat regionalis hovatartozasat jelz6 véltozo, melynek
értéke Budapest és Kozép-Magyarorszag esetében: 1, Nyugat-
Magyarorszag esetében: 2, valamint Kelet-Magyarorszag esetében: 3
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beszélhetiink, a minta keresztmetszeti adatbazisként elemezhetd és tesztelhetd. Az
adatgyjtés eredményeképpen a mintabeli cégekre a 2. tdbldzatban bemutatott val-
tozokra alltak teljeskortien rendelkezésre elsddleges adatok, minden esetben a valla-
latrol készitett adatfelvétel évére vonatkozdan.

Modellvaltozok definialasa és modellépités

Az empirikus vizsgalatban eredményvaltozoként két kiilonbo6z6 valtozot, a véallalko-
zas sajat tékéjének piaci értékét, valamint annak a munkaerd egységére vetitett érté-
két hasznaljuk fel, a nagysagrendbeli eltérések kezeléséhez mindkettét logaritmizalt
formaban. El6bbi a cég tevékenységébdl eredd teljes értékképzddést, mig utobbi az
értékteremtési hatékonysagot (az egy fére juté emberi eréforras altal atlagosan gene-
ralt piaci értéket) méri.

A cégek piaci értékének megallapitasahoz a Nemzetkodzi Ertékelési Standard Tanacs
(International Valuation Standard Council, IVSC) altal kiadott Nemzetkozi Ertékelési
Standardokban (International Valuation Standard, 1VS) foglaltakat vessziik alapul,
amely elsddleges forrasként szolgal a szakmai szervezetek, egyéni szakértok és a terii-
leten dolgozo tanacsado cégek altal végrehajtott vallalatértékelésekhez. A szervezet
sajat megfogalmazasa szerint a folyamatosan frissitett IVS-szabvanyok

»kulcsfontossagu Gtmutatéként szolgdlnak az értékelési szakemberek szamara vildg-
szerte, erdsitve a kovetkezetességet, az atlathatdsagot és az értékelésekbe vetett bizal-
mat” (IVSC [2023]).

A vonatkoz6 szakirodalommal 6sszhangban az IVS harom alapvetd értékelési meg-
kozelitést vazol fel: a koltségalapui, a jovedelemalapii és a piaci alapti megkozelitést.
Ez egyezik a relevans nemzetkozi és hazai szakirodalommal, ahol azonban sokféle
kiilonboz6 elnevezés is hasznalatos ezekre az értékelési megkozelitésekre: a koltség-
alapu értékelést gyakran vagyonértékmodszernek, a jovedelemalapit hozamérték-
vagy diszkontalt cash-flow mddszernek, a piaci alaput pedig 6sszehasonlito vagy
szorzdszamos modszernek, mashol pedig relativ értékelésnek nevezik. A tovabbiak-
ban az IVS-ben hasznalt megnevezéseket hasznaljuk.

1. A koltségalapu értékelés szerint a sajat téke piaci értékét (azaz a részvénye-
seknek tulajdonithaté értéket vagy masként megfogalmazva a tarsasag 100 szaza-
lékos tulajdonrészének értékét) a tarsasag altal az értékelés napjan birtokolt nettd
eszkozérték hatdrozza meg. A nettd eszkozérték az eszkozok és kotelezettségek
kilonbségeként allapithaté meg. Koller és szerzétdrsai [2020] megemlitik, hogy
a nemzetkozi szamviteli rendszerek — mint az US GAAP vagy az IFRS - szerint
mikodé vallalatok esetében az eszkozok és kotelezettségek legfrissebb konyv sze-
rinti értékének haszndlata altalaban elfogadhatd a szamitasokhoz, azzal érvelve,
hogy az e rendszerekben eldirt értékelési szabalyokat (kiilonds tekintettel a valds
értékelésre) kovetve a konyv szerinti érték észszer(i becslést ad a piaci értékre. Bizo-
nyos esetekben — mint példaul t6zsdén nem jegyzett cégek vagy a helyi, bekeriilési
értékre tamaszkodd szamviteli rendszerek szerint miikodo kis- és kozépvallalatok
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esetében — ugyanakkor sziikség lehet az eszkozok és kotelezettségek atértékelésére.
Ehhez a mtvelethez azonban olyan piaci adatokra és informaciokra van sziikség,
amelyek nem szerepelnek a kozzétett pénziigyi kimutatasokban, ez pedig megne-
heziti, illetve gyakran ellehetetleniti az atértékelést. Ebbdl eredden az értékeldk az
esetek tobbségében az atértékeléstdl eltekintenek, és a sajat téke mérlegben kimu-
tatott konyv szerinti értékét tekintik nettd eszkozértéknek.

2. A vallalkozas értékének kiszamitasahoz hasznalt masodik f6 megkozelités
a jovedelemalapu értékelés. Ez a modszer diszkontalas segitségével becsiili meg
a vallalkozds jovébeni hozamainak jelenértékét. A sajat téke értéke kiszamit-
haté a jovobeli id6szakok addzott eredményeinek a sajat téke elvart megtériilésé-
vel (sajattoke-koltséggel) torténd diszkontalasaval (Takdcs és szerzdtdrsai [2020]).
A novekedési varakozasoktdl fiiggden az értékbecslok kiilonb6z6 modelleket hasz-
nélnak a jelenérték-szamitashoz. Ezek koziil a legismertebbek az egyszerii 6rok-
jaradék, amely valtozatlan 6sszegl éves nyereséget feltételez végtelen idStavon;
a novekvo orokjaradék, amely rogzitett éves novekedést feltételez végtelen idétar-
tamra; valamint a tobbfazist modellek, amelyek egy vagy tobb dinamikus noveke-
déssel jellemezhetd explicit eldrejelzési id6szakbol és egy azutan kovetkezd, nagyon
visszafogott vagy akar nulla novekedési rataval jellemezhetd végtelen szakaszbol
tevédnek 0ssze (Damodaran [2012]).

3. A harmadik széles korben elfogadott értékelési megkozelités a piaci alapii érté-
kelés, mas néven Osszehasonlitd vagy relativ értékelés. Ez a modszer az értékelendd
vallalathoz hasonld, tézsdén jegyzett vallalatok referenciaadataibol nyert szorzo-
szamokat hasznal a piaci érték megbecsléséhez. A szorzdszam a piaci érték (t6zsdei
kapitalizacio) és valamely kivélasztott teljesitménymutatd (példaul arbevétel vagy
adozott eredmény) aranyat fejezi ki a referenciavallalatok értékelési idépontban meg-
figyelt tényadatai alapjan. Az értékelendé vallalat becsiilt piaci értékét az igy kapott
szorzoszam és az értékelendd cég altal realizalt megfeleld teljesitménymutatd szorza-
taként kapjuk meg. A Nemzetkozi Ertékelési Standardok hangsulyozzék annak fon-
tossagat, hogy az értékelendd vallalat és a referenciacégek esetében valoban nagyfoku
hasonlésagnak kell fennallnia ahhoz, hogy a relativ értékelés megbizhato legyen. Az
Osszehasonlithatosag kritériumaként az IVS a fétevékenység, a méret, a diverzifika-
cio, a novekedési kilatasok, a foldrajzi elhelyezkedés és tovabbi relevans tényezékben
meglévd hasonléségot emlit (IVSC [2022]). Eppen ezért a relativ értékelés alkalmazdsa
komoly korlatokba iitkozhet kisebb piacokon, aminek oka az dsszehasonlithato vallal-
kozasok alacsony szama és a sziikséges informaciok elérhetségének hianya. Koller és
szerzOtdrsai [2020] ehhez azt is hozzateszik, hogy a szorzészamos értékelés nem igazan
értékmeghatarozasra, inkabb visszaellendrzésre szolgalo eszkoz, amely csak a jovede-
lemalapt értékelés hitelességének tesztelésére és a vallalat értékének a versenytarsaké-
tol valo eltérésének magyarazatara hasznalhato fel hatékonyan.

A megfelel6 mddszer kivalasztasahoz figyelembe kell venni az Ggynevezett leg-
jobb hasznosités elvét (IVSC [2022]). Ez az elv feltételezi, hogy egy racionalis befek-
teté azt a hasznositasi format valasztja a lehet6ségei (példaul a vallalat felszamolasa
vagy a miikodtetés fenntartasa) koziil, amely a magasabb jovedelmet eredményezi



922 | TAKACS ANDRAS

szamara. Ennek megfelel6en a kiilonb6z6 modszerekkel meghatarozott értékek koziil
mindig a (leg)magasabbat kell megallapitani a vallalkozas piaci értékeként. Ebben
a tanulmanyban a fent kifejtett értékelési megkozelitéseket a kovetkezéképpen alkal-
mazzuk: az egyes cégek koltségalapu tulajdonosi értékét az adatfelvétel évében koz-
zétett mérlegben kimutatott sajat t6kével azonositjuk:

ERTEK® = ST. 6y

A jovedelemalapu sajattéke-érték meghatarozasahoz az orokjaradék egyszert
modelljét hasznaljuk fel, aminek sordn a véllalat altal az adatfelvétel évében reali-
zalt adézott eredménynek évrél évre torténd véltozatlan 6sszegli ismétlodését felté-
telezziik végtelen id6tavon, melyet az iparagi szokasos tulajdonosi hozamelvarassal
(sajattoke-koltséggel) diszkontalunk. Ez a vdlasztas (amely tehat kizarja a noveke-
dést) a mintabeli cégek pénziigyi adatainak objektiv értékelésén alapult. Bar minden
cég részérdl egyszer tortént adatszolgaltatds, a GCP-projekt szakemberei a mintaba
bekeriilt cégek pénziigyi teljesitményét az adatfelvétel utani idészakokra vonatko-
zdan is gyUjtotték és monitoroztak. Ezeket az adatokat attekintve megallapithato,
hogy a mintaban szerepl6 cégek tobbsége nem ért el profitnovekedést az adatfelvétel
utani években, tobben koziiliikk pedig kifejezetten csokkend nyereségrél szamoltak
be. Mindemellett azt is figyelembe vettiik a konkrét jelenértékmodell kivélasztasa
soran, hogy a kis- és kozépvallalatok gyakran alkalmaznak kreativ adéoptimaliza-
lasi technikakat. Tekintettel arra, hogy a Nemzetgazdasagi Minisztérium altal 2013-
ban kiadott 48/2013. sz. rendelet értelmében minden magyar cégnek, igy a kis- és
kozépvallalatoknak is a Nemzeti Ado- és Vamhivatalhoz (NAV) kozvetleniil bekotott
online szamlazasi rendszert kell haszndlniuk, és valos idejii adatokat kell szolgéltat-
niuk minden kimend szamlarol, a bevételmanipuldcios lehetéségek rendkiviil korla-
tozottak. Ennek kovetkeztében az adéoptimalizalasi stratégiak elsésorban a koltség-
elszamoldsra irdnyulnak. Az adéoptimalizalasbol eredé esetleges torzuldsok kezelése
érdekében az egyes cégek dltal kimutatott adozott eredményt (AE) Osszevetettiik egy
iparagi referenciaértékkel, amely a cég kozzétett drbevétele (ARBEV) és a szokdsos
iparagi addzott eredményhanyad (AEH h ) szorzata. A jovedelemalapu érték megha-
tarozasahoz a kett6 koziil a magasabbat feltételeztiik végtelen idétavon ismétlédo éves
eredménynek, amelyet az egyszert 6rokjaradék-modell segitségével szamitottunk
a jelenre, diszkontrataként az iparagi szokdsos sajattéke-koltséget (rf" ) felhasznalva:

ERTEK/” = max(AE,; ARBEV,x AEH? ) /r? . )

Ehhez a szamitashoz két tovabbi paraméterre volt sziikség: az ipardg-specifikus add-
zott eredményhdnyadra és a diszkontrataként alkalmazott, szintén iparag-specifikus
tulajdonosi hozamelvarasra (sajattéke-koltségre), amelyek nem szerepeltek az els6d-
leges adatgyujtésben. E hianyt pétlandé Aswath Damodaran nyilvanos adatbazisat
(Damodaran [2023]) hasznéltuk fel. Az adozott eredményhanyadra és a sajattéke-
koltségre vonatkozo6 adatokat a mintdban szerepld 6sszes iparagra vonatkozdéan
kigytjtottitk a 2016-2020 kozotti idészak minden évére, és ezek koziil minden cég
esetében a megfeleld iparaghoz és az adatfelvétel évéhez tartozo értéket helyettesitet-
titk be a képletben szereplé AEH.” és r.” valtozéknal.
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A harmadik megkozelitést, a piaci alapt értékelést kizartuk, mivel a magyar pia-
con nem all rendelkezésre kell6 mennyiségt, az elvart szempontok szerint valéban
osszehasonlithaté tézsdei vallalat. Ebbél kovetkezden a legjobb hasznositas elvével
Osszhangban az egyes vallalkozasok sajat tékéjének piaci értékeként a koltségalapu
és a jovedelemalapu szamitasok koziil a magasabbat vettiik figyelembe, amelyet
a jelentés méretkiilonbségek tompitdsa érdekében logaritmizaltunk, ez adja model-
liink els6 eredményvaltozojat:

Log _ ERTEK, = In| max(ERTEK,*; ERTEK/" )| 3)

A vizsgalt 921 vallalatbdl 762-nél (vagyis az esetek 83 szazalékaban) a jovedelemalapu
szamitas adta a magasabb értéket, igy ez szolgalt piaci értékként, ami megfelel az el6-
zetes varakozasoknak. A maradék 159 esetben nagyon alacsony jovedelmezéségii
vagy veszteséges cégekrol van sz6, emiatt bizonyult a koltségalapu kalkulacié (a sajat
téke konyv szerinti értéke) magasabbnak.

A masik eredményvaltozét pedig az egy fore jutd érték (amelyen a tanulmanyban
mindvégig a statisztikai létszam egységére vetitett értéket értjiik) adja, szintén loga-
ritmizalva:

Log _ERTEK _PER _FO, = In|max(ERTEK; ERTEK," ) /LETSZAM,|. @)

E valtozok elsddleges magyarazé valtozdjaként a tékeerdsség mutatojat hasznaltuk
fel, amelyet — a hagyomanyos szamviteli értelmezést kovetve — a sajat tOke és az Gsszes
eszkoz (mérlegféosszeg) hanyadosaként definialunk:

TOKEEROSSEG, = ST,/ ESZK,. ®)

Emellett kontrollvaltozoként tovabbi fiiggetlen valtozokat épitettiink be a modellekbe.
Koziiliik kett6 a 2. tabldzatban foglaltak szerint a tevékenységtipusra (PROFIL), illetve
a foldrajzi elhelyezkedésre (REGIO,) vonatkozik, mig harmadik kontrollvaltozéként
a cégméretre alogaritmizalt eszkozértéket [Log ESZK,=In(ESZK,)| hasznaljuk. A kiva-
lasztott fiiggetlen valtozok kozti esetleges egyiittmozgas vizsgalatara egy korrelacios
matrixot allitottunk 6ssze a GRETL szoftver segitségével, amely az 1. dbrdn lathato.

A matrix tanusaga szerint a fiiggetlen valtozok kozott nincs kimutathato korrela-
cio, ez alapjan kizarhatok a multikollinearitasbol ered6 torzitdsok.

A leirtak szerint tehat két eredményvéltozot hasznalunk (Log_ERTEK, és Log
ERTEK_PER_FO)), ami alapjan értelemszer(ien két kiilonboz6 regresszios model-
lel dolgozunk, amelyekben a fliggetlen valtozdk azonosak: a sajat téke aranya
(TOKEEROSSEG) mint elsédleges magyarazé valtozd, valamint kontrollvaltozoként
a tevékenységtipus (PROFIL), a foldrajzi elhelyezkedés (REGIO) és az 6sszes eszkoz-
értékkel kifejezett cégméret (Log_ESZK,). Az adatbazis keresztmetszeti jellege miatt
az is vilagos, hogy a kozonséges legkisebb négyzetek mddszerével (OLS) tesztelhetd
modellekrdl van sz6. A két modell felépitése a kovetkez6:

1. MoDELL: Log_ERTEK, = 3, + 3 TOKEEROSSEG, + 3, PROFIL, + B.REGIO, +
+ 0,Log ESZK.+e. (6)
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1. dbra

A fiiggetlen véltozok korrelaciés matrixa

TOKEEROSSEG

PROFIL -

REGIO A

LOG_ESZK -

TOKEEROSSEG

PROFIL

REGIO

LOG_ESZK

2. MopELL: Log ERTEK_PER_FO,= 3, + 3, TOKEEROSSEG, + (3,PROFIL +

+ B,REGIO, + 3,Log_ESZK +¢,.

Amint korabban mar megfogalmaztuk, az 1. MODELL a fiiggetlen véltozok hatdsat
a teljes értékképz6désre, miga 2. MODELL a hatékonysagra (az egységnyi munkaerdre
vetitett értékteremt6 képességre) vonatkozoan vizsgalja.

Eredmények és kovetkeztetések

Els6 lépésként osszegytijtottiik a fliggd és fiiggetlen valtozok alapveto leird statiszti-
kait, melyek a 3. tdbldzatban tekintheték meg.

3. tabldzat

A fugg6 és fiiggetlen valtozok leird statisztikai

Valtozo Atlag Median  Standard hiba Minimum  Maximum
Log ERTEK, 12,7 12,6 1,30 9,49 16,5
Log ERTEK_PER_FO, 9,84 9,85 0,894 7,86 11,6
TOKEEROSSEG, 0,586 0,611 0,229 0,000 0,983
PROFIL, 0,598 1,00 0,491 0,000 1,00
REGIO, 1,84 2,00 0,728 1,00 3,00
LOG_ESZK, 12,3 12,3 1,42 2,89 16,6




A TOKESTRUKTURA ES A PIACI ERTEK KOZOTTI KAPCSOLAT... | 925

A regresszids vizsgalatok el6tt az elsddleges magyarazé valtozo (tkeerdsség) és a két
eredményvaltozoé (piaci érték, illetve egy fore jutd piaci érték) kozotti osszefiiggést
grafikusan a 2. dbra mutatja.

2. dbra
A teljes sajattéke-érték alakulasa
A sajat toke értékének alakuldsa Az egy fore juto sajattéke-érték alakuldsa
kiilonboz6 tékeerdsségi szintek mellett kiillonbo6z6 tékeerdsségi szintek mellett
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A két diagram mar a regresszids eredmények ismerete nélkiil is vilagos jelzést
ad arra, hogy a hazai kis- és kozépvallalatok esetében a pénziigyi szakirodalom-
ban megfogalmazott eladdsodasbdl eredd elényok nem érvényesiilnek, ehelyett
a sajat toke és az egy fOre juto sajat toke esetében is a legmagasabb értékek azok-
nal a cégeknél figyelheték meg, amelyek szinte teljes mértékben 6nfinanszirozok,
azaz a sajat téke mérlegféosszeghez viszonyitott aranya a 91 szazalék és 100 sza-
zalék kozotti savba esik. Ezen el6zetes megfigyelést kovetSen — az itt vazolt felis-
merések igazoldsa vagy megcafolasa céljabol - lefuttattuk a megfeleld teszteket,
a korrelacios matrixhoz hasonléan a GRETL szoftver segitségével. Az eredménye-
ket a 4. tabldzat foglalja Ossze.

A téblazat adatai alapjan a TOKEEROSSEG valtozé mindkét modellben szig-
nifikdnsnak bizonyul 1 szdzalékos szinten, pozitiv egyiitthatéval. Mindez visz-
szaigazolja a 2. dbrdn mar latott osszefiiggéseket, miszerint az 6nfinanszirozasi
arany emelkedésének hatdsara bekovetkezé értékvaltozasok gorbéinek nincs inf-
lexids pontja, ehelyett folyamatosan emelkedé gorbékkel van dolgunk. Mindez
leegyszerusitve azt jelenti, hogy a teljes tulajdonosi érték, illetve az egy fére jutd
sajattéke-érték maximalizalasahoz annal kozelebb keriil egy cég, minél inkabb
kozelit a sajat téke mérlegféosszeghez viszonyitott aranya a 100 szédzalékhoz.
(A kontrollvaltozdkhoz tartozo6 regresszios egyiitthatok értelmezésétdl eltekin-
tiink, mivel ezek a valtozok csak a minta homogenitasanak megteremtése érde-
kében kertiltek a modellbe.)

Az 1. MODELL eredményei kapcsan mindebbdl arra a kovetkeztetésre juthatunk,
hogy a hazai kis- és kozépvallalatok optimalis tékestrukturajat a teljes 6nfinan-
szirozas (100 szazalékos sajattGke-arany) jelenti, azaz a legmagasabb tékeerdsségii
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4. tabldzat
Az 1. MODELL és a 2. MODELL teszteredményei

Fiiggetlen valtozok 1. MODELL 2. MODELL
(Log_ERTEK) (Log ERTEK_PER_FO))
Konstans 2,866 5,414
(0,2312) (0,240)
TOKEEROSSEG 0,659 0,912
(0,105) (0,108)
PROFIL 0,105 0,171
(0,050) (0,051)
REGIO -0,014 -0,045
(0,033) (0,034)
Log ESZK 0,760 0,314
(0,017) (0,018)
A megtigyelések szama 921 921
R 0,691 0,297
Korrigalt R® 0,690 0,294
Becslés standard hibdja 0,725 0,751

Megjegyzés: zardjelben a standard hibak.

%%

P <0,01; *p<0,05 p<0,1.

cégeknél realizalodik a legmagasabb tulajdonosi érték. Mindez némileg meglepd,
korabbi kutatésok allitasainak ellentmondé eredménynek tekinthetd, hiszen ezek
szerint a magyar kis- és kozépvallalatok esetében nem figyelhet6k meg a hagyo-
manyos tékestruktira-elméletekben foglalt — az atlagos tékekoltségnek az olcsobb
idegen forras térnyerése hatdsara bekovetkezé csokkenésére, valamint a kamatra-
forditasok addalap-csokkentd szerepe miatt jelentkez6 adomegtakaritasi hatasra
visszavezethet6 — értéknovel6 hatasok. Az eltérés okai kozott vélhetéen egyidejli-
leg jelenik meg a méretkiilonbség (a korabbi kutatasok tilnyomo része nagyvalla-
lati adatokra épiilt), a kis- és kozepes vallalatoknak az eladdsodas veszélyeitdl vald
tartozkoddsa, kockazatkeril6 attittidje, valamint e vallalkozasok hitelképességének
az atlagosnal alacsonyabb szintje.

Mindemellett fontos, 1j felismerésnek tekintem a 2. MODELL teszteredményeibdl
levonhato kovetkeztetéseket, hiszen ez a modell - ellentétben a teljes értékképzédésre
iranyulé M1 modellel - a tékestruktiranak az egy {6 altal atlagosan generalt sajat-
toke-értékre vonatkozo hatasait vizsgalta. Az a tény, hogy a TOKEEROSSEG valtozd
a 2. MODELLBEN is szignifikans, és egyiitthatoja pozitiv, ravilagit, hogy az 6nfinanszi-
rozo képesség er6sodése, illetve erdsitése nemcsak a cég tulajdonosi tékéjének teljes
piaci értékére, hanem a vallalkozds hatékonysagara is kedvez6 hatassal van.
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Osszegzés

E tanulmany a vallalati pénziigyek, azon beliil is a t6kestruktira-dontések problémako-
rének egyik alapvetd kérdésével, az optimalis tékestruktira meghatarozasaval kapcso-
latos tudomanyos gondolkodashoz jarul hozza magyarorszagi kis- és kdzepes mérett
vallalkozasok adataibol nyert 4j empirikus eredményekkel. A hagyomdnyos finanszi-
rozasi elméletek szerint az idegen t6ke koltsége a tulajdonosok altal megkovetelt mini-
malis hozamelvarasnal (a sajat toke koltségénél) alacsonyabb, ezaltal az eladésodas, azaz
idegen tGke bevondsa a tevékenység finanszirozasaba csokkenti a téke sulyozott atlag-
koltségét, ezaltal novelve a vallalat értékét. Mindemellett pedig a hitelek utan fizetendé
kamatokat raforditasként szamoljak el, ami csokkenti az adott évi adodalapot, ezaltal
pedig a cég szamara tovabbi el6nyként adomegtakaritas keletkezik. Jelen tanulmény
arra kereste a valaszt, hogy a hazai kis- és kozépvallalatoknal is megtigyelhet6k-e az ide-
gen téke bevonasabol szarmazo, fent emlitett, a piaci érték novekedését el6idézo hata-
sok. A kapott eredmények alapjan erre a kérdésre nemleges vélaszt kell adnunk, hiszen
atesztek szerint a legnagyobb tulajdonosi értékkel (amely a sajat téke piaci értékére utal)
azok a mintabeli kis- és kozépvallalatok rendelkeztek, amelyek tékeeréssége 100 szazalék
kozelében volt, ez alapjan a teljes onfinanszirozas esete tekinthetd optimalisnak. A vizs-
galatban mindemellett arra is fény deriilt, hogy a vizsgalt cégek korében a tékeerGsség
javulasa nemcsak a teljes tulajdonosi érték, hanem a munkaer6 egységére vetitett érték,
azaz a vallalati értékteremt6 képesség novekedésével is egyiitt jar.

Tovabbi kutatas iranyaként a vizsgalat nagyvallalatokon torténd elvégzése jelolhetd
meg, ahol pontosabban kimutathato lehet a méretkiilonbség hatasa. E kutatas limitacioi
kozott meg kell emliteni, hogy a kapott eredmények egy adott idészakban megfigyelt
hazai kis- és kozépvallalatok adataira épiilnek, ugyanezen idészakban mas véllalatok
adatain vagy ugyanezen vallalatok eltéré idészakban felvett adataibol mas eredmény
adodhat. Tovabbi korlat, hogy a vizsgalt adatbazis egy masik kutatasbol szarmazik, és
mivel az adatfelvételben nem vettiink részt, nincs médunk ellendrizni annak pontos-
sagat, helyességét. Mindezek ellenére a kapott empirikus eredmények hasznos alapként
szolgalhatnak akar kis- és kozépvallalatokra vonatkozo szakpolitikdk kidolgozasahoz,
akar kis- és kozépvallalati menedzserek dltal meghozand¢ tékestruktura-dontésekhez.
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