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BALLA ANDREA 

Tõkeszerkezeti döntések – empirikus elemzés a magyar 
feldolgozóipari vállalatokról 1992–2001 között 

A tanulmány a magyar feldolgozóipari vállalatok tõkeszerkezeti sajátosságaival fog­
lalkozik az 1992–2001 közötti periódusban. A tanulmány elsõ része röviden bemutat­
ja a tõkeszerkezet átváltási, ügynök- és hierarchiaelméleteit, illetve a tõkeszerkezeti 
döntést befolyásoló tényezõkkel kapcsolatos empirikus eredményeket; a második 
rész a piacgazdasági átalakulás idõszakának tõkeszerkezeti döntéseit is magyarázó 
mutatókat taglalja; a harmadik rész empirikus elemzéssel keresi a magyar feldolgo­
zóipari vállalatok tõkeszerkezetre vonatkozó döntéseinek legáltalánosabb jellemzõ­
it. A szerzõ arra a következtetésre jut, hogy a magyar feldolgozóipari vállalatok tõke­
szerkezetében meghatározó aránya a rövid lejáratú forrásoknak volt, míg a hosszú 
lejáratú tõkeforrásoknak rendkívül alacsony a súlya. A tanulmány fõ következtetése 
szerint a vállalatok tõkeszerkezettel kapcsolatos döntései nem magyarázhatók egyet­
len teoretikus megközelítéssel. Az átváltási, az ügynök- és a hierarchiamodellek egy­
mást kiegészítve magyarázzák a feldolgozóipari vállalatok tõkeszerkezeti döntései­
nek egyes jellemzõit, tehát átfogó módon egyik modell sem érvényesül.* 
Journal of Economics Literature (JEL) kód: G32. 

A vállalatok tõkeszerkezetre vonatkozó döntései – közvetett jellegük ellenére is – évtize­
dek óta állnak az elméleti érdeklõdés középpontjában. A közvetett jelleg azt jelenti, hogy 
a vállalatvezetõk a legritkább esetben hoznak úgy tõkeszerkezeti döntést, hogy kifejezet­
ten törekednének optimális szerkezet elérésére. A vállalati vezetõk termelési, piaci, fi­
nanszírozási döntéseket hoznak, s az utóbbiak közvetlenül hatnak a vállalat mindenkori 
tõkestruktúrájára. Közvetett jellege ellenére is a tõkestruktúrát érintõ döntések a legfon­
tosabb vezetõi funkciók közé tartoznak. 

A modern tõkeszerkezet-elméletek kiindulópontjának tekinthetjük a Modigliani–Miller 
[1988/1958] tanulmányt. A szerzõk tökéletes tõkepiacot feltételeznek, s az általuk meg­
fogalmazott elméletet nevezhetnénk kvantitatív elméletnek is, mivel egy meghatározott 
képlet segítségével adják meg a vállalat értékét.1 A gyakorlat azonban nem igazolta ma­
radéktalanul a tanulmányban kifejtetteket, ezért az idõk folyamán újabb és újabb magya­
rázatok születtek a tõkeszerkezet eltéréseire. Ezek az elméletek a Modigliani–Miller­
tételek felismeréseit ötvözik az adók, a csõd és a pénzügyi problémák költségével, az 
információs aszimmetriával és más tényezõkkel, fokozatosan feloldva a tökéletes tõkepi­

* Köszönetemet fejezem ki Bélyácz Ivánnak és Balogh Csabának a tanulmány megírásához nyújtott segít­
ségért. 

1 Lásd az 1. és 2. tételt (Modigliani–Miller [1988/1958] 239. o. és 242. o.). 
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ac feltételezéseit. Így született meg a Modigliani–Miller-elmélet adók figyelembevétel 
Modigliani–Miller [1988/1963], az átváltási elméleten (trade-off) (Myers [1984]), az 
ügynökelméleten (Jensen–Meckling [1976], Jensen [1986], Stulz [1990] stb.), az infor­
mációs aszimmetrián (Ross [1977], Leland–Pyle [1977], Myers–Majluf [1984], Myers 
[1984] stb.), a termék- és finanszírozási politikán (Brander-Lewis [1986]), a vállalatirá­
nyításon (Harris–Raviv [1988], Stulz [1988]), a tehetetlenség elvén (Welch [2002]), vala­
mint a piaci idõzítésen alapuló teória (Baker–Wurgler [2002]). Ezek az elméletek inkább 
kvalitatív, vezetõi döntésen alapuló teóriák, amelyek egymást kiegészítve keresik a vá­
laszt az optimális tõkeszerkezetre. 

E modellek többségükben a mai napig a tõkeszerkezet-választás elméletének mérföld­
kövei, tehát a szakirodalomban fellelhetõ eddigi empirikus vizsgálatok is fõként ezen 
elméletek próbáit tûzték ki célul. Tanulmányunkban három elméletet: az átváltási, az 
ügynök- és a hierarchiaelmélet érvényesülését vizsgáljuk panelelemzéssel a magyar fel­
dolgozóipari vállalatok pénzügyi adatainak tükrében az 1992–2001 közötti periódusra. 
Elõször röviden bemutatjuk a három tõkeszerkezet-teóriát, majd az empirikus elemzés­
hez szükséges, általunk kiválasztott, magyarázó változókkal kapcsolatos eddigi tapaszta­
latokat részletezzük. A második részben a magyar feldolgozóipari vállalatok néhány 
aggregált mutatóját elemezzük, és kitekintünk a piacgazdasági átalakulás környezetére 
is. A kutatásra felhasznált adatbázis és statisztikai eljárások bemutatását követõen a ne­
gyedik fejezetben az általunk végzett empirikus vizsgálatok eredményeirõl számolunk 
be. Az összefoglaló zárófejezet további vizsgálati irányokhoz ad ötletet. 

A tõkeszerkezeti döntések egyes elméleti és gyakorlati tapasztalatai 

Elméleti megközelítések 

A tõkeszerkezeti döntések elméleti és gyakorlati tapasztalataival foglalkozó szakiroda­
lom igen széles, és egyre inkább átnyúlik a vállalati pénzügyek határán, összefonódva a 
vállalatirányítás, piacépítés stb. területeivel. Most elsõsorban azokat az elméleteket és em­
pirikus eredményeket definiáljuk röviden, melyek szorosabban kötõdnek a kutatásunkhoz. 

A tõkeszerkezet átváltási elméletét (trade-off theory) elsõként Myers [1984] fogalmaz­
ta meg, amely kimondja, hogy a cégek addig a pontig vesznek fel hitelt, amikor a további 
egységnyi hitelfelvételbõl származó adómegtakarítás elõnye egyenlõ nem lesz a potenci­
ális pénzügyi nehézségekkel kapcsolatos költségek jelenértékével, illetve a csõdrizikó 
marginális veszteségével. 

Az átváltási elmélet célkorrekciós modellként határoz meg a vállalatok számára egy 
optimális tõkestruktúrát. Ennek értelmében a vállalatok úgy alakítják tevékenységüket, 
hogy közben egy célul kitûzött tõkeáttételi arány elérésére törekednek. Természetesen a 
tõkeszerkezetnek minden vállalat számára meghatározható optimuma nem definiálható, 
ám ennek közelítése lehet az iparági átlag vagy egy adott periódusra meghatározható válla­
lati átlag. Az átváltási elmélet szerint azoknak a cégeknek, amelyek erõsen eladósodtak, 
részvényeket kellene kibocsátaniuk, vagy eszközeik egy részét eladniuk, hogy tõkeszerke­
zetüket optimalizálják. A folyamatosan nyereséges cégek viszont növelhetik idegentõke­
állományukat, hiszen elegendõ fedezet áll rendelkezésükre. Amennyiben a vállalatnál je­
lentõs adó- és egyéb költségek (például K + F-kiadás) adódnak, akkor inkább az alacso­
nyabb hitelállományt tartják jónak. Ám az e téren végzett tanulmányok sora igazolja, hogy 
legkevesebb hitelt a legjövedelmezõbb cégek vesznek fel, míg a kevésbé jövedelmezõ 
cégek hitelvolumene jelentõs (Myers [1984]; Rajan–Zingales [1995] stb.). 

A vállalati finanszírozási döntésekben a részvénytõke és a kölcsöntõke közüli választás 
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elkerülhetetlen érdekütközéshez vezet a tulajdonos részvényesek, a vállalatvezetõk és a 
hitelezõk között. Az ügynökelmélet, amely az ügynök és megbízó érdekellentétén és az 
információs aszimmetrián alapszik, kétféle konfliktust vizsgál: a vállalatvezetõk és a 
részvényesek, illetve a részvényesek és hitelezõk közötti konfliktusokat (Jensen–Meckling 
[1976]. Ezek a konfliktusok ügynöki költséggel járnak, hiszen a döntéshozói helyzetben 
lévõ vezetõk mindig többet tudnak a vállalat valódi állapotáról, jövõbeli lehetõségeirõl, 
kockázatosságáról és valós értékérõl, mint a külsõ befektetõk vagy akár a hitelezõk, s ezt 
az információs elõnyüket általában ki is használják. 

Myers [1977] úgy véli, hogy minél dinamikusabban növekszik a vállalat eszközállo­
mánya, annál valószínûbb a tulajdonosok és hitelezõk közötti konfliktus. Ennek az az 
oka, hogy a vállalat egyre kockázatosabb befektetésekbe kezdhet a részvényesek gazdag­
ságának növelése érdekében, ami azonban a hitelezõk érdekeinek rovására történhet. 
Hasonló állásponton van Jensen [1986] amikor azt mondja, hogy a vállalatvezetõk a 
vállalat méretének növelésére törekednek, a részvényesek viszont a vállalat értékének 
növelésében érdekeltek. 

A tõkeszerkezet átváltási és ügynökelméleti vizsgálata szükségképpen összekapcsoló­
dik egymással, amikor az egyre fokozottabban eladósodó vállalatot fenyegeti a finanszí­
rozási ellehetetlenülés, sõt a csõd bekövetkezésének az esélye, hiszen ennek nyomon 
követése idõnként jelentõs költségekkel jár. A kölcsöntõke igénybevételébõl származó 
adókönnyítések hatását egyre inkább kioltják a növekvõ eladósodás költségei. Az átváltá­
si és az ügynökelmélet egyszerre mondja ki, hogy a kölcsöntõkearány növelésének van – 
egy nehezen kitapintható – határa. Az ügynökelmélet jelentõsége abban ál, hogy a tõke­
szerkezeti döntések szereplõinek konfliktusain túl meghatározza az információs aszim­
metria keltette ráfordítások kiváltó okait is. A szereplõk közötti konfliktus lehetõségébõl 
váltakozó irányú és eredményû küzdelem származik, ami hol a tulajdonosi részvénytõ­
ke-, hol a kölcsöntõke-összetevõ idõleges térnyerését hozza. Az átváltási és az ügynökel­
mélet külön-külön és együtt ad elfogadható magyarázatot az optimális tõkeszerkezet ki­
választására. Az egymással rendre ütközõ szerkezetalakítási elképzelések mindig megha­
tároznak valamilyen tõkeszerkezeti eredõt, s a következõ lépést általában nem a vélt 
optimumhoz, hanem a vállalat finanszírozási szükségleteihez, a tulajdonosok érdekeihez 
és a vállalat növekedési igényeihez igazítják. 

Az egyik legnépszerûbb és egyben leggyakorlatiasabb megközelítésre, a hierarchiael­
méleten (pecking order theory) alapuló tõkeszerkezeti modellre elõször Myers–Majluf 
[1984] írása hívta fel a figyelmet. Ennek értelmében a vállalat befektetéseinek finanszíro­
zásához bizonyos hierarchián haladva veszi igénybe a különbözõ forrásokat: elsõként a 
visszatartott profitot használja fel, majd sorban a külsõ forrásait. A kockázatosság, illet­
ve a tranzakciós költségek növekedésének függvényében elõször kötvényt bocsát ki, majd 
átváltható kötvényt, végül részvényfinanszírozást is kezdeményezhet. 

A hierarchiaelmélet lényegében két feltevésen alapszik: 1. a vállalatvezetõk több in­
formációval rendelkeznek a befektetési lehetõségeket illetõen, mint a külsõ befektetõk 
(információs aszimmetria) és 2. a vállalatvezetõk a mindenkori részvényesek érdekét 
képviselik. Egy olyan finanszírozási rendszerben, ahol a vállalatról szóló lényeges infor­
mációk nem feltétlenül jutnak el minden befektetõhöz, ott az új részvény kibocsátásának 
szándéka negatív jelzés is lehet a befektetõk számára. Ez utóbbiak arra következtethet­
nek, hogy a vállalat a tõkeszerzés e módját azért alkalmazza, mert nincs elegendõ belsõ 
tõkéje, s ez a negatív fogadtatás a részvényárak eséséhez vezethet. 

A vállalatvezetõk jobb informáltsága a tulajdonosokkal-befektetõkkel szemben ugyan­
olyan aszimmetriára utal, mint amire az ügynökelmélet is rámutat. A növekedésben lévõ 
vállalatok a realizált profit felhasználásakor osztalékfizetési döntésüket a nyereséges be­
ruházások létezéséhez/hiányához igazítják. Ha a tervezett összegû visszatartott profit 



684 Balla Andrea 

meghaladja a kedvezõ befektetési lehetõségek forrásszükségletét, akkor a vállalatok a 
forgóeszközök állományát gyarapítják, vagy nagy arányban fizetnek osztalékot. Mind az 
osztalékfizetés ténye, mind az új részvény kibocsátása jelzést ad a tõkepiaci szereplõk 
számára. Az osztalékból a lehetséges befektetõk nem mindig arra következtetnek, hogy 
ez az akció a tulajdonosok gazdagságának növelését szolgálja, hanem azt is vélelmezhe­
tik, hogy a vállalatnak pillanatnyilag nincsenek nyereségesnek ígérkezõ beruházási ter­
vei. Ugyanígy az új részvények kibocsátásából nemcsak arra következtethetnek, hogy a 
friss tõke ígéretes befektetéseket finanszíroz, hanem gyakran a vállalat forrásellátási za­
varaira is. 

Empirikus vizsgálatok 

A szakirodalomban fellelhetõ eddigi empirikus vizsgálatok fõként a meglévõ elméle­
tekre épültek. A fejlett nyugati országok esetében végzett empirikus vizsgálatok irodal­
ma igen nagy, az eredmények jelentõsek. Ezek nyomán születtek meg a fejlõdõ, illetve 
a piacgazdaságra áttérõ országok tõkeszerkezetével foglalkozó tanulmányok.2 Az újon­
nan kialakuló piacgazdaságok vállalatainak tõkeszerkezeti döntései több szempontból 
magyarázhatók a korábban ismertetett elméletekkel, ugyanakkor több szerzõ is arra 
hívja fel a figyelmet, hogy ezek a piacgazdaságok számos sajátos jellemzõt is mutatnak. 
Csermely [1996], Cornelli és szerzõtársai [1999], Csermely–Vincze [2000], Balla–Mateus 
[2002] egyaránt arra a következtetésre jut, hogy e gazdaságok vállalatai elõtt nem ugyan­
olyan forrásválasztási lehetõségek állnak, mint a fejlett gazdaságok vállalatai elõtt. A ki­
alakuló piacgazdaságokra a következõ jellemvonásokat sorolhatjuk fel röviden, amelyek 
befolyásolják a tõkeszerkezeti politika megválasztását: az adórendszert és adókedvez­
ményeket érintõ bizonytalanság, a tulajdoni viszonyok tisztázatlansága, a tõke szabad 
áramlását akadályozó szabályok, a tõkepiacok volatilitása, a bankrendszer által kínált 
hitel volumene, struktúrája és magas költsége, illetve hiánya, a magas tõkeköltség, poli­
tikai kockázat stb. 

Ezeket a jellemzõket figyelembe véve, a magyar feldolgozóipari vállalatok adatainak 
elemzésekor a panelmodellben alkalmazott magyarázó változók körét jelentõsen kibõví­
tettük az eddigi tanulmányokhoz képest, és igyekeztünk olyan tényezõket bevonni a mo­
dellbe, amelyek az elemzett periódusban elengedhetetlenek voltak a vállalatok jellemzé­
sére. A témával foglalkozó tanulmányokban közös, hogy többnyire a következõ tõke­
struktúrát befolyásoló tényezõket említik: eszközök összetétele, méret, növekedés, nye­
reségesség, üzleti kockázat, kamatokkal kapcsolatos adóvédelem, nem hitel jellegû adó­
védelem, csõdköltség, valamint az ágazati besorolás (lásd Rajan–Zingales [1995], Prasad 
és szerzõtársai [2001]). Az egyes országokban ezek a tényezõk különbözõ hatást gyako­
rolnak a tõkeszerkezeti politika alakulására, amelyben jelentõs szerep jut a makrogazda­
sági tényezõknek is.3 A következõkben röviden összefoglaljuk a szakirodalom által kö­
zölt, e tényezõkkel kapcsolatos tapasztalatokat. 

2 Lásd Booth és szerzõtársai [2001] elemzését, amely tíz dél-amerikai és ázsiai fejlõdõ országra készült, 
a közép-kelet-európai piacgazdaságra áttérõ régióban Cornelli és szerzõtársai [1996] magyar, cseh és len­
gyelországi vizsgálata, Csermely [1996], Csermely–Vincze [2000], Colombo [2001], Balla–Mateus [2002], 
Balla–Bélyácz [2004] magyarországi, Hussain–Nivorozhkin [1997] lengyelországi, Revoltella [1998] cseh­
országi, Carare–Perotti [1997] romániai vizsgálatai. 

3 Az egyes országok intézményi befolyásáról, illetve a tõkeszerkezet alakulásáról lásd részletesebben 
Rajan–Zingales [1995], Mcclure és szerzõtársai [1999], Wald [1999], Booth és szerzõtársai [2001], Bancel– 
Mittoo [2003]. 
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Eszközök összetétele. A tõkeszerkezet ügynök-, illetve információs aszimmetriára épülõ 
elmélete szerint az eszközök összetétele befolyásolja a kölcsöntõke–részvénytõke válasz­
tást. Az ügynökelmélet szerint egy olyan vállalat részvényesei, amelyben nagyobb a 
tõkeáttétel, hajlamosabbak optimum alatti befektetésekre, ha azonban az eszközök fede­
zetként szolgálnak, akkor ez a lehetõség megszüntethetõ. 

Galai–Masulis [1976], Jensen–Meckling [1976], Myers [1977], valamint Myers–Mailuf 
[1984] egyetért abban, hogy pozitív kapcsolat figyelhetõ meg az eszközösszetétel és a 
tõkeáttétel között, minél nagyobb a fix eszközök aránya az összes eszközhöz viszonyítva, 
annál inkább hajlandók a hitelezõk kölcsönt adni a vállalatnak. 

Az eszközarány és tõkeáttétel között azonban negatív kapcsolat is elképzelhetõ, amint azt 
Grossman–Hart [1982] bemutatja. Ez fõként az ügynöki költségek növekedésével társul 
azokban a vállalatokban, ahol alacsony a hitelarány – különösen akkor, ha a vállalatvezetõk 
hajlamosak a túlzott saját célú költekezésre, ezzel csökkentve a vállalat értékét. Ebben az 
esetben a hitelfelvétel mintegy „ellenõrzõ” hatást fejt ki a vezetõk tevékenységére. 

A fejlõdõ és átmeneti országokban Cornelli és szerzõtársai [1996] szerint szintén nega­
tív kapcsolat tapasztalható, amelynek oka a szocialista tervgazdaságnak köszönhetõ. A rend­
szerváltás elõtti idõszakban a fix eszközök finanszírozása fõként az állami költségvetés 
forrásaiból történt, míg csupán a forgótõke-finanszírozás történt hitelbõl. 

Nyereségesség. A hagyományos tõkeszerkezet-elméletek pozitív kapcsolatot feltételez­
nek a kölcsöntõke/összes eszköz arány, illetve a jövedelmezõség között. Minél nyeresé­
gesebb egy cég, annál inkább hajlandó a hitelfelvételre, hogy kihasználja a kamatokra 
vonatkozó adókedvezményeket. Ezt állítja a tõkeszerkezet átváltási elmélete is. 

Általában megfigyelhetõ, hogy a fokozottan nyereséges, lassan növekvõ cégek „terme­
lik” a legtöbb készpénzt, míg a kevésbé nyereséges, ám gyorsan növekedõ cégeknek külsõ 
finanszírozásra van szükségük. Igazolódni látszik a Myers–Majluf [1984] hierarchiaelméle­
te. E szerint negatív kapcsolat észlelhetõ a visszatartott profit és a tõkeáttétel között. 

A piacgazdaságra áttérõ országok vállalatai esetében ez a kapcsolat szintén negatív. 
Ezekben a gazdaságokban a bankszektor nem tudta kellõ hatékonysággal kezelni a fellé­
põ információs aszimmetriát, ugyanakkor az általa megkövetelt kamat igen magas volt, 
tekintettel a vállalt kockázatra és az infláció hatására, ezért a vállalatoknak költséges lett 
a hitelfelvétel. Az eddigi eredmények arra engednek következtetni, hogy a kevésbé nye­
reséges cégek fordultak csak a bankokhoz hitelfinanszírozásért (Cornelli és szerzõtársai 
[1996], Booth és szerzõtársai [2001]). 

Likviditás. A Myers–Majluf [1984] által leírt hierarchiaelméletnek felelnek meg azok a 
cikkek, amelyek bizonyítják, hogy a likviditás és tõkeáttétel közötti kapcsolat negatív 
elõjelû. A többnyire likvid eszközökkel rendelkezõ cégek befektetések finanszírozására 
használhatják fel ezeket. A részvénytõke és kölcsöntõke egymás helyettesítõi lehetnek 
(lásd Hallet–Taffler [1982], Chowdhury és szerzõtársai [1994], Jordan és szerzõtársai 
[1998], Ozkan [2001] stb.). 

Másrészrõl azon cégek, amelyeknek viszonylag magas a likviditási aránya a verseny­
társakhoz képest, nagyobb eséllyel képesek fenntartani magasabb hitelarányt, mivel ké­
pesek idõben teljesíteni rövid lejáratú hiteleiket. Ez tehát pozitív kapcsolatot jelent a 
likviditási helyzet és a hitelarány között. 

Átlagos adóráta. A vállalatok számára racionális döntésnek ígérkezik a hitel volumené­
nek növelése, hogy ki lehessen használni a kamatokra vonatkozó adómentességeket/adó­
kedvezményeket. Ez a tényezõ elméletileg mind az átmenet országaiban, mind a fejlett 
országokban fontos szerepet játszik a tõkeszerkezet alakulásában. 
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A vállalati méret. Egyes szerzõk szerint a nagyvállalatok kevésbé kerülnek csõdveszély­
be, mint kisebb társaik, mivel azok diverzifikáltabbak, és számukra kisebb valószínûsége 
van a pénzügyi problémáknak is. Ugyanakkor a kis cégek fajlagos tranzakciós költségei 
is magasabbak. Ennek értelmében a méret és tõkeáttétel között pozitív korrelációra szá­
míthatunk. 

Akad olyan tanulmány is, amely szerint a méret növekedésével csökken a hitelek ará­
nya a vállalati tõkeszerkezetben, ami azt is jelenti, hogy a nagyvállalatok nagyobb ügy­
nöki, csõd- és aszimmetrikus információból származó költséggel szembesülnek. Titman– 
Vessels [1988] ezt annak tulajdonítja, hogy a kisebb cégek több rövid lejáratú hitelt 
vesznek fel, viszont érzékenyebbek a gazdaság rövid távú mozgásaira. Bevan–Danbolt 
[2002] tanulmánya szerint a vállalati méret kapcsolata a rövid lejáratú hitelekkel negatív, 
míg a hosszú lejáratú hitelekkel pozitív. 

A piacgazdaságra való átmenet országaiban a nagyobb vállalatok átstrukturálásának 
kis mértéke miatt a fix eszközök könyv szerinti értéke a kölcsöntõke számára kevésbé 
jelentett fedezetet (Cornelli és szerzõtársai [1996]). 

Jelzésérték. Amennyiben egy cég pontosan tudja jelezni az általa képviselt minõséget a 
külsõ befektetõk számára, elkerülheti az információs felár kifizetését a tõkepiacra való 
belépéskor. Egyes szerzõk szerint jelzésértéke az osztalék nagyságának van, mivel ez 
utal a jövedelmezõségre is (Bhaduri [2002]). Másrészt viszont, ha az osztalék a jó pénz­
ügyi helyzetet tükrözi, azaz a vállalat hitelfelvételre képes, akkor bátran feltételezhetünk 
pozitív kapcsolatot. 

Termékek egyedisége. A vállalati termékek egyedisége fõleg abban az esetben érezteti 
hatását, amikor a vállalat pénzügyi nehézséggel küzd, vagy csõd közeli állapotba kerül. 
Ebben az állapotban többletköltség terheli mind a vásárlókat, mind pedig a beszállítókat. 
Az egyedi termékeket elõállító cégek sokkal többet költenek a piacépítésre és reklámra, 
kutatásra és fejlesztésre, termékeik nehezen másolhatók. Ezért várható, hogy az általuk 
alkalmazott hitelarány alacsonyabb. 

Üzleti kockázat. A tõkeszerkezet átváltási modellje azt feltételezi, hogy minél nagyobb 
az üzletben rejlõ kockázat, annál kisebb lesz a hitelek aránya a vállalati tõkestruktúrában, 
tehát negatív kapcsolat létezik a vállalati kockázat és a tõkeáttétel között. Az egységnyi 
hitelfelvétel növeli a csõd bekövetkezésének valószínûségét, és azon cégek esetében, 
amelyek pénzárama variábilis, a befektetõk nehezen képesek becsülni a jövõbeli megté­
rülést. Ezért felárat kérnek a kölcsönadott alapokért, így a hitel költsége növekszik. 

Növekedési lehetõségek. Amikor egy vállalat hitelt vesz fel (kötvényt bocsát ki), a vál­
lalatvezetõk hajlamosak a részvényesek javát szolgáló eszközhelyettesítésre (lásd Galai– 
Masulis [1976], Jensen–Meckling [1976], Myers [1977] stb.). Ám ez a folyamat kiszûr­
hetõ, ha a vállalat átváltható kötvényt bocsát ki. A probléma szintén kezelhetõ, amennyi­
ben a vállalat rövid lejáratú hitelt vesz fel, tehát pozitív kapcsolat fedezhetõ fel a rövid 
lejáratú hitelfelvétel és a vállalati növekedés között (lásd Barclay–Smith [1995]). Az 
ügynöki költségek magasabbak lehetnek egy jó növekedési képességekkel jellemezhetõ 
vállalat esetében, mivel rájuk nagyobb dinamizmus jellemzõ a jövõbeli befektetések kö­
zötti választást illetõen. Ezért gondolhatjuk, hogy a hosszú lejáratú hitelek és a jövõbeli 
növekedés között negatív a kapcsolat. 
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A magyar feldolgozóipari vállalatok aggregált mutatói 
a piacgazdasági átalakulás tükrében, 1992–2001 

A magyar gazdaság piacgazdaságra való áttérése a kilencvenes évtized elején kezdõdött 
példa nélküli vállalkozásbõvüléssel, és a kezdeti nagyvállalati szerkezet dominanciáját az 
1990-es évek végére már a közép- és kisvállalkozások vették át. A feldolgozóipari vállala­
tok aggregált jövedelmezõsége 1997-ben érte el a csúcspontját, majd enyhe csökkenést jelez 
2001-ben.4 Ennek következtében 1997-ben a vállalkozások már növelhették tõke- és/vagy 
eredménytartalékaikat. A javulás hátterében a bevételek és kiadások közötti távolság foko­
zódása áll. E tendenciáról tanúskodik a feldolgozóipari vállalatok jövedelmezõségi mutató­
ja, az eszközarányos megtérülés (ROA) is (1. ábra). Megállapítható, hogy 2001-ben a 
feldolgozóipari vállalatok üzemi szintû jövedelmezõsége 1997 óta romlott. E tendencia alól 
csupán a vegyipar és építõanyag ágazata jelentett kivételt. Az eszközarányos adózott ered­
mény szintén alacsony volt, amely arra hívja fel a figyelmet, hogy a vállalatok nagy tömege 
egyáltalán nem rendelkezik belsõ akkumulációs képességgel. A mutató átlaga körüli szó­
rásértékek arra utalnak, hogy számos vállalat folyamatosan felélte a tõkéjét is. 

1. ábra 
A feldolgozóipari vállalatok ROA mutatója, 1992–2001 

A tárgyi eszközök összes eszközön belüli súlya 1992 után csökkent, ami az értékcsök­
kenés-elszámolás, illetve az infláció következménye. A vállalati hitelezésben 1996-tól 
észlelhetõ javulás, az átalakulás kezdetén a hitelkérelmeket fõleg külföldi társvállalatok 
és pénzintézetek látták el. Késõbb a tõkeszerkezetben megnõtt a hitelek volumene, s a 
rövid lejáratú források dominanciája figyelhetõ meg mind a hazai, mind a többségi kül­
földi tulajdonú vállalatok esetében. A magyar vállalati szektor eladósodottsága nemzet­
közi összehasonlításban, az 1992–2001 idõszakban nem tekinthetõ magasnak. Például a 
G7 országaiban az összes hitel/összes eszköz arány mindvégig 50 százalék feletti (Rajan– 
Zingales [1995]). Sajnos, a vállalatok zömének csupán a rövidebb lejáratú forgótõkével 
fedezett hitelek felvételére volt lehetõsége. 

4 Az élelmiszer-feldolgozás; textil- bõr- és ruházati ipar; vegyipar; építõanyag-ipar; kohászat-, vas-, 
acélgyártás- és fémfeldolgozás ipar; nehézgépipar; gép-, berendezés- és jármûgyártás ipar, valamint a bú­
tor-, hangszer- és játékgyártás adatait dolgoztuk fel és elemeztük. 
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2. ábra 
A feldolgozóipari vállalatok forrásszerkezete, 1992–2001 

Az idegen források egyre jelentõsebb finanszírozási szerepe részben arra vezethetõ 
vissza, hogy a makrogazdasági feltételrendszer stabilizálódása és a kockázatok ezzel pár­
huzamos mérséklõdése nagyobb tõkeáttételt tesz lehetõvé a már mûködõ vállalatok eseté­
ben.5 Szintén hozzájárult a tõkeáttétel növekedéséhez, hogy a rezidens vállalatok eddigi 
regionális vállalatfelvásárlásait jellemzõen nem tõkeemeléssel, hanem banki vagy tulaj­
donosi hitel felvételével, ritkábban kötvénykibocsátással finanszírozták. Az adatok tük­
rében elmondható, hogy a magyarországi vállalatok esetében – a piacgazdasági átalaku­
lás egész tartama során – inkább beszélhetünk a finanszírozási szerkezet sajátosságairól, 
mint a tõkestruktúráról, hiszen a tõkeszerkezeten a hosszú lejáratú idegen tõke összes 
forráshoz (eszközhöz) viszonyított arányát értjük. 

Ha a tartós lekötésû forrás összes eszközhöz viszonyított arányát tekintjük, akkor a 
vizsgált idõszakban mindvégig 7–15 százalék között ingadozó értékeket kapunk (2. ábra). 
Valamivel jobb a helyzet a többségi külföldi tulajdonú vállalatok esetében, ahol a hitel 
térnyerésének dinamikusabb felfutását tapasztaljuk. Ennek a jelenségnek keresleti és kí­
nálati oldalát is meg lehet különböztetni. A bankok hosszú távra kihelyezhetõ forrásai 
szûkösek voltak, és a tõkepiac is fejletlen volt. A vállalatok a tartós forrásokat csak 
nagyon magas tõkeköltség mellett vehették igénybe, s a forrásra szoruló vállalatok igen 
nagy része valóban nem felelt meg a szigorú hitelképességi követelményeknek. A ban­
kok nagymérvû tartózkodása mellett a tõkepiac forrásszerzési csatornái sem alakultak ki. 
A vizsgált idõszak egészét tekintve elmondható, hogy vállalati kötvények kibocsátására, 
felvásárlására és forgalmazására csak elvétve került sor. Sem a vállalati, sem az állami 
beruházásokat nem finanszírozták – érzékelhetõ mértékben – hosszú lejáratú kötvények. 

További magyarázatként az elõzõkhöz hozzátehetõ, hogy a magánszemélyek a papíro­
kat fokozottan kockázatos befektetésként tekintették, s így tartózkodtak az ezekbe irá­

5 A vállalatok külsõ forrásának meghatározásakor természetesen gondolnunk kell arra is, hogy a piacgaz­
dasági átalakulás éveiben szerepet játszottak a finanszírozásban az állami támogatások változatos formái, a 
konszolidációs lépések, az ingyenes tõkejuttatások (például Széchenyi-terv, uniós támogatások), valamint az 
adókedvezmények is, bár ezek nagysága a vállalati hiteladatokból sajnos nem számszerûsíthetõ. 
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nyuló befektetésektõl. Mindebbõl természetesen az is következik, hogy hosszú lejáratú 
forrásokhoz jó eséllyel a többségi külföldi tulajdonban lévõ vállalatok juthattak, akár 
anyavállalati hosszú lejáratú kölcsön, akár tulajdonosi tõkejuttatás formájában. 

Ennek természetesen elkerülhetetlen következménye volt, hogy számos vállalat eseté­
ben a rövid lejáratú források lejáratukkor azonnal megújultak, s minthogy ez több éven 
keresztül tartott, feltételezhetõen tartós forrásként viselkedtek. Ezért láthatjuk, hogy a 
vállalati mérleg kötelezettségoldalán meghatározó szerepe a rövid forrásoknak van. A ko­
rábban leírtak alapján nem gondolhatjuk azt, hogy a magyar gazdaságban a vállalatok 
tõkeszerkezete hasonló lett a piacgazdaságban megszokott tõkeáttételi arányokhoz. Ez a 
szerkezet kifejezetten kényszerválasztás, a külsõ körülmények szorításának következmé­
nye. Újból hangsúlyozni kell, hogy a vállalati tõkeszerkezetet formáló tényezõk közül 
egyetlen olyan sincs, amely piackonform módon, kielégítõen mûködött volna. 

Romlott a teljes vállalati szektor likviditása is az elemzett idõszakban – annak köszön­
hetõen, hogy a forgóeszközök, különösen a pénzeszközök növekménye alatta maradt a 
kötelezettségek növekményének, míg a készletek volumene nõtt. Kivételt jelentett ugyan 
a vegyipar, bár mutatóinak értéke erõteljesen ingadozott. 

A kutatásra felhasznált adatbázis és alkalmazott statisztikai eljárások 

A kutatást, a kettõs könyvvitelt vezetõ magyar feldolgozóipari vállalatok6 mérleg- és 
eredménykimutatásának elemeire építettük az 1992–2001 közötti idõszakra, amelyek alap­
ján meghatároztuk a tõkeszerkezetre vonatkozó döntés számára meghatározó függõ és füg­
getlen változókat.7 Az adatbázist az Ecostat szolgáltatta. A vállalatok tõkeszerkezet-válasz­
tását befolyásoló fõbb tényezõk szignifikanciájának meghatározására többváltozós regressziós 
elemzést végeztünk. A regressziót két esetben is futtattuk. Elsõként az egyszerû panelmo­
dellt használtunk, majd a jellegzetességek kezelésére állandó hatású panelmodellt alkal­
maztunk. Minthogy a magyarázó változók közül akadt olyan, amelyet természetébõl faka­
dóan nem tudtunk minden évre meghatározni (például a növekedés vagy az üzleti kocká­
zat), és ezek csökkentették a megfigyelések számát, az elemzéseket újra elvégeztük e vál­
tozók nélkül is. 

A tõkeszerkezet számszerûsítésére három függõ változót definiáltunk a hitel kompo­
nenseinek tükrében. A magyarázó tényezõk körét jelentõsen kibõvítettük az eddigi ma­
gyar vállalati mintákra készített tanulmányokhoz képest, és igyekeztünk olyan tényezõ­
ket bevonni a modellbe, amelyek az elemzett idõszakban elengedhetetlenek voltak a vál­
lalatok jellemzésére. Az elemzett változókat a következõk voltak. 

Függõ változók: 
– az összes hitel aránya: a szakirodalomban is ismert összes hitel/összes eszköz klasszikus 

aránnyal számszerûsítjük (TL/TA), 
– a hosszú lejáratú hitelek aránya: hosszú lejáratú hitelek/összes eszköz (LTL/TA), 
– a rövid lejáratú hitelek aránya: rövid lejáratú hitelek/összes eszköz (STL/TA). 
Független változók: 
– az eszközök összetétele: úgy számítjuk, hogy az összes eszközbõl levonjuk a forgó­

eszközöket, és osztjuk az összes eszköz volumenével (ATN). Az eszközök tárgyiasságára 
alternatív mérõszám lehet a készletekhez viszonyított arányuk, mivel a készleteket könnyebb 
helyesen „beárazni”, és könnyen eladhatók a piacon (INV/TA), 

6 A vállalatok száma évrõl évre változott; 1023 és 1296 között volt az elemzett cégek száma. 
7 Az egyes mutatók meghatározására többféle képlet is rendelkezésre áll a hazai és nemzetközi szakiroda­

lomban, amely heves viták forrása is lehet. Jelen kutatásban a rendelkezésre álló adatok tükrében igyekez­
tünk a célnak leginkább megfelelõ képletet alkalmazni. Ezért elõfordulhat hogy egyik vagy másik definíció 
vitatható (lásd például a ROA vagy az eszközigényesség-arányokat). 



690 Balla Andrea 

– jövedelmezõség: az összes eszközhöz viszonyított hozam, amelyet jelen esetben az 
adófizetés utáni jövedelem és az összes eszköz hányadosaként számítunk (ROA), 

– likviditás: a forgóeszközök és folyó kötelezettségek hányadaként mérjük (CA/CL), 
– átlagos adóráta: az adófizetés elõtti és adófizetés utáni jövedelembõl számítjuk ki 

(ATR), 
– méret: az árbevétel természetes alapú logaritmusaként határozzuk meg (lnS), 
– jelzésérték: a kifizetett osztalék és az üzemi tevékenység eredményének hányadaként 

definiáljuk (DIV/EBIT), 
– eszközigényesség: az árbevétel és az összes eszköz aránya (S/TA), 
– termékek egyedisége: a közvetlen költségek és az árbevétel hányadaként mérjük 

(COST/S), 
– üzleti kockázat: az eszközarányos megtérülés (σROA) szórásával definiáljuk, Mivel 

vállalatonként egyetlen értéket tudunk meghatározni az elemzett idõszakra kockázatként, 
így az elemzés során úgy viselkedik, mint egy dummy változó (σROA), 

– növekedési képesség: két változóval is mérjük, Az egyik az adófizetés utáni jövede­
lem évenkénti változása, osztva a bázisévbeli jövedelemmel, míg a másik az árbevétel 
évenkénti változása és a bázisévi árbevétel hányada (jelölései: DEAT, DS), 

– külföldi tulajdon: amennyiben a vállalat többségi külföldi tulajdonban van, azaz 51 
százalékban birtokolják a külföldi befektetõk, a dummy változó értéke egy, ellenkezõ 
esetben nulla (FRGN). 

A magyar feldolgozóipari vállalatok tõkeszerkezetének panelvizsgálata 

A modell 

A regressziós elemzés elvégzésénél Booth és szerzõtársai [2001] tanulmányát követve 
építettük fel modellünket. A vállalati minta hiányosságait – egyes vállalati csoportok 
adatai nem állnak rendelkezésünkre minden évben – a panelmódszer használatával kü­
szöböltük ki. A keresztmetszeti és idõsoros elemzés során a megfigyelések száma 3690– 
4959 vállalatcsoportot8 érint. Ennek megfelelõen alapmodellünk a következõ formába 
irható: 

nDi,t = (αi + α t ) + ∑ β jXi, j,t + ε i,t,TAi,t j=1 

ahol Di,t / TAi,t függõ változó az i-edik vállalat t-edik idõbeli tõkeáttételi mutatóinak egyi­
ke a korábban definiált három közül, α a keresztmetszet, Xi,j,t az i-edik vállalat t-edik 
idõbeni j-edik magyarázó (független) változója, βj az adott magyarázó változó koeffici­
ense, míg εi,t a zavaró hatást leíró t-edik idõbeni véletlen változó az i-edik vállalatra. 
Megjegyezzük, hogy az αi + αt keresztmetszeti tag idõben és vállalatonként változhat. 

A fenti modellt két módon vizsgáljuk: egy egyszerû panelmodell és egy állandó 
hatású panelmodell formájában. Vannak olyan tényezõk, amelyek hatással vannak a 
választott tõkeszerkezetre, de nem áll módunkban vizsgálni õket (mint például a pénz­
ügyi nehézség költségei, a K+F-kiadások és egyéb iparági jellemzõk). Szintén hátrá­
nya az adatbázisnak, hogy nem kiegyensúlyozott, azaz elõfordulnak adathiányok az 
egyik-másik vállalatcsoportra, ezért az egyszerû panelmodell nem képes megbízható 
eredményekkel szolgálni. Ennek kiegészítésére adatbázisunkat megvizsgáljuk a máso­

8 Egy csoport általában három vállalat adatait tömöríti. 
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1. táblázat 
Az egyszerû panelmodell paraméterértékei 

(zárójelben a p-értékek) 

LTL/TA STL/TA 
Független TL/TA összes DS, DEAT összes DS, DEATváltozók 

változó nélkül változó nélkül 

Konstans 0,441435 –0,009204 –0,024381 0,450639 0,458585 
(0,0000) (0,6651) (0,2664) (0,0000) (0,0000) 

ATN –0,253533* 0,195946* 0,223562* –0,449479* –0,452185* 
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) 

ROA –1,016157* –0,018226 –0,018173 –0,997931* –0,996557* 
(0,0000) (0,1292) (0,1745) (0,0000) (0,0000) 

CA/CL –0,000649* –9,33E–05* 1,61E–05 –0,000556* –0,000698* 
(0,0067) (0,0000) (0,7964) (0,0190) (0,0099) 

INV/TA –0,070807 –0,085232* –0,036294 0,014426 –0,023739 
(0,1506) (0,0005) (0,2178) (0,7508) (0,6090) 

ATR –0,158081* –0,069008* –0,069468* –0,089073* –0,081973* 
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0010) 

LnS 0,015021* 0,001588 0,000798 0,013433* 0,013018* 
(0,0000) (0,3749) (0,6607) (0,0001) (0,0001) 

DIV/EBIT 0,021446* –0,006068* –0,004455 0,027514* 0,024990* 
(0,0087) (0,0370) (0,1192) (0,0004) (0,0010) 

S/TA 0,112905* –0,001852 –0,001056 0,114756* 0,113082* 
(0,0000) (0,2141) (0,5473) (0,0000) (0,0000) 

COST/S –0,098035* 0,048409* 0,043829* –0,146445* –0,131329* 
(0,0116) (0,0164) (0,0296) (0,0004) (0,0015) 

FRGN 0,056115* 0,023863* 0,024845* 0,032252* 0,027881* 
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001) 

σ ROA 0,314450* 0,027338 0,020213 0,287112* 0,276321* 
(0,0005) (0,1624) (0,2773) (0,0004) (0,0003) 

DEAT –9,18E–06 –3,17E–06 – –6,01E–06 – 
(0,9038) (0,9492) (0,9279) 

DS 0,003232 –0,032654* – 0,035886* – 
(0,8022) (0,0016) (0,0001) 

N 3690 3690 4214 3690 4214 
R2 0,681361 0,091344 0,089524 0,769192 0,753863 
Korrigált R2 0,680234 0,088130 0,087141 0,768376 0,753219 
F-statisztika 604,6576 28,42569 37,56095 942,3600 1169,981 
Prob(F) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 

* 5 százalékos szinten, ** 10 százalékos szinten szignifikáns. 

dik módon is: az állandó hatású modellel. Így minden adatot hasznosíthatunk, míg a 
keresztmetszet is változhat idõben és vállalatonként. Ezzel az esetleg kimaradt tõke­
szerkezetet magyarázó tényezõket is belefoglaljuk a változó vállalati keresztmetszeti té­
nyezõbe. Külön egyed- (illetve idõ-) specifikus paramétereket határozunk meg, amelyek 
minden egyed (illetve idõpont) esetében más-más értékeket vehetnek fel. Az eredmé­
nyeket az 1. és a 2. táblázat mutatja. 
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2. táblázat 
Az állandó hatású panelmodell paraméterértékei 

(zárójelben a p-értékek) 

Független 
változók 

nélkül változó nélkül összes változó nélkül 

TL/TA LTL/TA STL/TA 

DS, DEAT összes DS, DEAT összes DS, DEAT 

Konstans 0,216491 –0,162502 –0,174240 0,328734 0,390732 
(0,0007) (0,0008) (0,0002) (0,0000) (0,0000) 

ATN –0,183833* 0,195319* 0,221203* –0,353475* –0,405036* 
(0,0005) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) 

ROA –1,024478* –0,094288* –0,079632* –0,951857* –0,944845* 
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) 

CA/CL –0,000466* –5,30E–05 1,75E–05 –0,000344** –0,000483* 
(0,0079) (0,4760) (0,8518) (0,0902) (0,0331) 

INV/TA –0,130860** –0,043120 0,049761 –0,085125 –0,180621* 
(0,0555) (0,2732) (0,2942) (0,2104) (0,0098) 

ATR –0,099311* –0,014199 –0,022062 –0,083092* –0,077249* 
(0,0001) (0,3650) (0,1615) (0,0005) (0,0007) 

LnS 0,028638* 0,017446* 0,013176* 0,017265* 0,015462* 
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0010) (0,0005) 

DIV/EBIT 0,018671* 0,003211 0,003235 0,016496* 0,015435* 
(0,0032) (0,2544) (0,2173) (0,0047) (0,0071) 

S/TA 0,132659* –0,008252* –0,006857* 0,142828* 0,139516* 
(0,0000) (0,0000) (0,0006) (0,0000) (0,0000) 

COST/S –0,089630* –0,033372 –0,040124 –0,042895 –0,049506** 
(0,0433) (0,2997) (0,1684) (0,1130) (0,0788) 

FRGN 0,190889* 0,175394* 0,202525* –0,014304 –0,011636 
(0,0008) (0,0031) (0,0004) (0,1929) (0,2625) 

DEAT – –7,86E–05** – –7,78E–05 – 
(0,1093) (0,1106) 

DS – –0,031935* – 0,018078** – 
(0,0004) (0,0796) 

N 4214 3690 4214 3690 4214 
R2 0,808642 0,483103 0,447100 0,868790 0,852720 
Korrigált R2 0,780985 0,395615 0,367192 0,846582 0,831435 
F-statisztika 29,23903 5,521961 5,595161 39,12065 40,06069 
Prob(F) 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 

*5 százalékos szinten, **10 százalékos szinten szignifikáns. 

Megállapíthatjuk, hogy a választott független változók jól magyarázzák a tõkeszerke­
zetet, és többnyire szignifikánsak, hiszen a korrigált R2 értékek magasak.9 Az állandó 
hatású modell R2 értékei magasabbak (76–85 százalék az összes hitelek és a rövid lejáratú 
hitelek arányát tekintve, míg 40 százalék a hosszú lejáratú hitel arányát tekintve), amely 
arra utal, hogy vannak olyan tényezõk, amelyek érezhetõen részt vesznek a tõkeszerke­
zet alakításban, viszont nem állt módunkban számszerûsíteni ezeket. 

9 Ezek az értékek jóval meghaladják a korábbi tanulmányok korrigált R2 értékeit, amelyek általában 0,30 
alatt maradtak. 
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Az eredmények értelmezése 

A fejlett, nyugati országok vállalatainak gyakorlatában megfigyelhetõ, hogy azok a cé­
gek, amelyek több fix eszközzel rendelkeznek, több hitelt vesznek fel, és fordítva; azok 
a cégek, amelyek többnyire immateriális javakkal rendelkeznek (illetve olyan, nem ta­
pintható, fix eszközökkel, amelyek nagyon költségigényesek a reklám és fejlesztés szem­
pontjából), kevesebb hitelt vesznek fel. Ezek a következtetések az ügynökelméletnek és 
a pénzügyi nehézségek (átváltás) elméletének felelnek meg, hiszen a fedezet hatására 
csökken a hitelezõk csõdveszély- és pénzügyi nehézség okozta kockázata, valamint a 
hitel ügynöki jellegû költsége. A magyar feldolgozóipari vállalatok esetében az eszközök 
összetétele és az összes hitel aránya között a kapcsolat negatív és erõsen szignifikáns. Ez 
az eredmény hasonlít a Cornelli és szerzõtársai [1996], valamint Booth és szerzõtársai 
[2001] eredményeihez. A piacgazdasági átalakulás éveiben a magyar gazdaságban a fix 
eszközök nem jelentettek kellõ biztosítékot a bankok számára, mivel könyv szerinti érté­
kük jelentõsen eltért piaci értéküktõl, az ár nem tükrözött valós értéket. Ugyanakkor – 
fõként a piacgazdaságra való átmenet korai szakaszában – a fix eszközök piaca még 
kezdetleges, így e termékek értékesítése körülményes és nehézkes. Ha a készletek szerepét 
tekintjük fedezetként, akkor szintén negatív kapcsolatot figyelhetünk meg az összes hitel 
arányához képest. Megállapíthatjuk tehát, hogy az eszközösszetétel és összes hitel aránya 
közötti kapcsolat tekintetében a magyar feldolgozóipari vállalatok tõkeszerkezeti politikája 
nem felel meg az átváltási (pénzügyi nehézség) és ügynökelmélet által mondottaknak. 

Az eszközök összetétele és a hosszú lejáratú hitelek aránya között viszont pozitív, 
szignifikáns kapcsolatot észlelhetünk. Ez megfelel az átváltási és ügynökelméletnek. A pi­
acgazdaságra áttérõ országokban a nagy állami vállalatok, amelyek rendkívül eszközigé­
nyesek, és nehezen átstrukturálhatók voltak, elsõbbséget élveztek a banki hitelbírálat 
során. Minél nagyobb a fix eszközök aránya az összes eszközökön belül, annál nagyobb 
a hosszú lejáratú hitelek aránya, viszont annál kisebb az összes hitel részesedése. Ez arra 
utal, hogy amint a fix eszközök aránya egy százalékkal növekszik, annak ellenére, hogy 
a hosszú lejáratú hitelek aránya növekszik, az összes hitel aránya csökken, tehát a hosszú 
lejáratú idegen források rövid lejáratú idegen forrásokkal való helyettesítési aránya egy­
nél kisebb. 

Az eddigi relációk kiegészítéseként láthatjuk, hogy a készletek és a rövid lejáratú tõke­
áttételi arány között pozitív kapcsolat van, bár nem szignifikáns, tehát a vállalatok minél 
nagyobb készlettel rendelkeznek, annál több rövid lejáratú forrást vesznek fel, mivel a 
készletek fedezetet nyújtanak a rövid távú befektetésekhez, és gyakran könnyen pénzzé 
tehetõk. Ez az eredmény megfelel a nyugati országok tõkeszerkezeti döntéseinek (lásd 
Rajan–Zingales [1995]), és összhangban van Colombo [2001] eredményeivel is. 

A jövedelmezõbb cégek kevesebb hitelt vesznek igénybe. Myers–Majluf [1984] szerint 
ez pontosan a hierarchiaelméletben foglaltaknak felel meg, azaz a cégek további befekte­
téseik finanszírozásához a saját forrásokat elõnyben részesítik a külsõ forrásokkal szem­
ben. Ezzel ellentétben a tõkeszerkezet statikus átváltási elmélete pozitív kapcsolatot felté­
telez, minthogy a jövedelmezõbb cégek arra törekszenek, hogy hitelfelvétel útján kihasz­
nálják a kamatokra érvényes adókedvezményeket. A magyar vállalatok esetében a nyere­
ségesség és tõkeáttétel között negatív és erõsen szignifikáns kapcsolat van, amely meg­
egyezik a korábbi vizsgálatokkal. Elmondhatjuk, hogy teljesül a hierarchiaelmélet, vi­
szont nem teljesül az átváltási elmélet alaptétele. A piacgazdaságra áttérõ országok eseté­
ben ez azért is lehetséges, mivel a kezdeti átstrukturálás fõként visszatartott profitból és 
részvénytõkébõl történt. Késõbb a jövedelmezõbb vállalatok azzal próbálták „megkülön­
böztetni” magukat a kevésbé jövedelmezõktõl, hogy tõkeszerkezetük kevesebb hitelt tar­
talmazott, amely az utóbbi csoport esetében fõként behajthatatlan hitelt jelentett. 
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A likvid eszközzel rendelkezõ cégek befektetéseik finanszírozására használhatják fel 
ezeket a forrásokat, tehát negatív hatású kapcsolat van a hitelek arányát tekintve. Ez 
megfelel a hierarchiaelméletnek. A magyar feldolgozóipari vállalatok esetében is szigni­
fikáns, negatív kapcsolatot tapasztalunk a likviditás és tõkeáttétel között, tehát érvényesül 
a hierarchiaelmélet. Ez a dolog összeegyeztethetõ a korábban vázolt hitelpolitikával, 
hiszen a vállalatok igyekeztek minden belsõ forrást kihasználva fedezni a mûködésükhöz 
szükséges forgó- és fix eszközöket. 

Mivel a kölcsön kamata levonható az adóalapból, így minél magasabb az adókulcs, 
annál elõnyösebb a hitelfelvétel, tehát pozitív kapcsolatot feltételezünk az átlagos adórá­
ta és a tõkeáttétel között. Ezzel ellentétben a regressziós elemzések negatív és erõsen 
szignifikáns kapcsolatot mutatnak. Amikor a vállalatok jövedelmezõk, akkor adót fizet­
nek, viszont ha veszteségesek, nem számíthatnak kárpótlásra. Éppen ezért az átlagos 
adóráta közvetve utal a nyereségességre is. Mint láthattuk, mindkettõ koefficiensének 
elõjele negatív. 

A méret fordítottan arányos a csõd bekövetkezésének valószínûségével. A nagyválla­
latok kevésbé kerülnek csõdveszélybe, mint a kisebb társaik, mivel azok diverzifikáltab­
bak, és számukra kisebb a pénzügyi nehézség bekövetkezésének valószínûsége is. A ma­
gyar feldolgozóipari vállalatok gyakorlata megegyezik az átváltási elmélet által mondot­
takkal, hiszen pozitív, erõsen szignifikáns kapcsolat van a méret és tõkeáttétel között. 
Mint már Colombo [2001] is kiemelte, Magyarország esetében szükséges figyelembe 
vennünk a burkolt segítségnyújtást. A nagyvállalatokat sokszor az állam azért menti meg 
a csõdtõl, mivel igen súlyos szociális és gazdasági következményekkel járna a bezárásuk. 
Éppen ezért a bankok is ezeket a vállalatokat részesítik elõnyben a hitelbírálat során, 
természetesen a vállalt kockázat figyelembevételével. 

A jelzésértéket a magyar vállalatok esetében az osztalék arányában számszerûsítjük. 
Az osztalék utalhat a jó pénzügyi helyzetre, így joggal feltételezhetünk pozitív kapcsola­
tot a jelzésérték és hitelek aránya között. Ez megfelel az információs aszimmetriával 
számoló modelleknek, így a hierarchiaelméletnek is. A feldolgozóipari vállalatok eseté­
ben az összes és a rövid lejáratú hitelek aránya, valamint a jelzésérték változók között 
szignifikáns és pozitív elõjelû kapcsolat van. 

Az osztalék nagysága utal ugyanakkor a jövedelmezõségre is. Amennyiben a kifizetett 
osztalékot a dinamikus jövedelmezõséggel társítjuk, érthetõ, hogy a magyar vállalatok 
tõkeszerkezetében negatív kapcsolat van a jelzésérték és a hosszú lejáratú hitelek aránya 
között, hiszen az átstrukturálás éveiben fõként a hosszú lejáratú hitelek hiányának kö­
szönhetõen a vállalatok belsõ forrásból fedezték tõkeszükségleteiket. Amennyiben az 
állandó hatású panelt nézzük, a kapcsolat pozitívvá válik, de nem szignifikáns. Ez a tény 
igazolja, hogy az állandó hatású panel figyelembe vesz más, nem említett tényezõket is, 
amelyek hatással lehetnek a tõkeszerkezetre. 

Az eszközigényesség és tõkeáttétel között pozitív, szignifikáns kapcsolat van az összes 
és a rövid lejáratú hitelek aránya tekintetében. Ez megfelel az információs aszimmetriát 
feltételezõ modellnek. A kapcsolat különösen igaz lehet a magyar gazdaság átmeneti éve­
ire, amikor a kamatterhek magasak voltak, és a csõd is fenyegetett. Viszont a vállalkozá­
sok eszközigényessége és a hosszú lejáratú hitelek aránya között negatív kapcsolat van, 
ami arra utal, hogy a vállalatok, megsértve az illesztés elvét, fix eszközeik finanszírozá­
sára rövid lejáratú forrásokat mozgósítottak, amennyiben nem állt rendelkezésre elegen­
dõ belsõ forrás. 

Titman [1984] szerint az egyedi termékeket elõállító cégek kevesebb hitelt vesznek fel, 
mivel csõd esetén nehéz másik tevékenységet találniuk. Például az elektronikai cikkeket 
és gyógyszert gyártó cégek tõkeáttétele alacsony, míg az elektromos áramot és gázt szol­
gáltató cégek tõkeáttétele magas. A magyar vállalatok esetében a termékek egyedisége és 
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a hitelek aránya között többnyire szignifikáns, negatív kapcsolat figyelhetõ meg, amely 
megfelel a nemzetközi gyakorlatban tapasztaltaknak. A két változó között érvényesül az 
ügynök- és az átváltási elmélet által leírt kapcsolat. 

Amint azt az adóhatást és kamatköltségeket, valamint a csõdköltséget figyelembe vevõ 
elméletek is elõrejelzik, kevesebb hitel jellemzõ azon cégek tõkeszerkezetére, amelyek 
esetében az üzleti tevékenység eredménye nagy volatilitású. Az adómegtakarításból szár­
mazó elõnynek számukra nincs akkora jelentõsége, mivel az adózatlan jövedelem nem 
mindig elegendõ a magas kamatok fedezetére. Következésképpen, amikor az üzleti tevé­
kenység eredménye nagyon bizonytalan, ingadozó, a hitelfelvétel megnöveli a pénzügyi 
nehézségek és csõdhelyzet kialakulásának valószínûségét, tehát a pénzügyi vezetõ dönté­
sében nagy jelentõséget tulajdonít a közvetett és közvetlen csõdköltségeknek. Tehát az 
üzleti kockázat és a hitelek aránya között negatív kapcsolat várható. 

A magyar feldolgozóipari vállalatok esetében pozitív, szignifikáns kapcsolatot figyel­
hetünk meg az üzleti kockázat és a tõkeáttételi arányok között. Ez ellentmond az átváltási 
elmélet által sugallt összefüggésnek. Ha a variabilitás növekszik, akkor az a kockázat 
rövid lejáratú komponensének megnövekedésére utal. Természetesen a jelenséget értel­
mezhetjük az ügynökelmélet tükrében, amikor a nagyobb kockázat vállalásával a több 
hitel felvétele nagyobb nyereséget hoz a hitelezõknek, viszont veszteséges beruházás 
esetén nagyobb a részvényesek kockázata és vesztesége. Ám a piacgazdaságra áttérõ 
országok esetében a pozitív kapcsolat a hosszú lejáratú hitelek korlátozott volta miatt 
következhet be. 

A hitelezõk és részvényesek közötti ügynökjellegû ellentétek élesebbek a jó növekedé­
si képességû vállalatok esetében. Tehát a dinamikusan növekvõ vállalatoknak kevesebb 
hitelt kellene felvenniük, így negatív kapcsolat várható a növekedési változó és hitelek 
aránya között. Myers [1977] utalt rá, hogy a rövid lejáratú hitel felvétele csökkenti az 
ügynöki költségeket, és ekkor a kapcsolat pozitívvá válik. Ez megfelel az ügynökelmé­
letnek. A magyar vállalati minta esetében két változót használtunk a növekedés számsze­
rûsítésére: a DS, illetve DEAT mutatókat. Ezek közül a regressziós elemzés során az 
árbevétel alapján számított DS független változó tûnik többször is szignifikánsnak. Az 
összes hitel aránya és a növekedési változók között a kapcsolat pozitív és nem szignifi­
káns, viszont igazolódni látszik a DS tekintetében az ügynökelmélet, minthogy a hosszú 
lejáratú hitel és növekedés között negatív és szignifikáns, míg a rövid lejáratú hitel és 
növekedési képesség között pozitív és szignifikáns kapcsolat figyelhetõ meg. Az összes 
hitel aránya és növekedési lehetõség között a pozitív kapcsolat azzal is indokolható, hogy 
a magyar gazdaságban a piacgazdasági átmenet éveiben az idegen források volumenének 
jelentõs hányadát a rövid lejáratú források alkották. 

Csermely–Vincze [2000] regressziós elemzése bebizonyította, hogy a piacgazdaságra 
való áttérés korai szakaszában a külföldi tulajdon megléte információt hordozott a ban­
kok számára a vállalatok hitelképességét illetõen. Jelen kutatás a külföldi tulajdon tényét 
dummy változó formájában építi be a modellbe, és azt tapasztaljuk, hogy a külföldi 
tulajdon és a tõkeáttétel között pozitív, szignifikáns kapcsolat van. Ez megegyezik a 
Csermely–Vincze [2000] által mondottakkal, utalva a kezdeti kommunikációs problémák­
ra a pénzügyi és a vállalati szektor között. Sejtésünk, hogy a többségben külföldi tulaj­
donban lévõ cégek több hitelt vettek fel az elemzett idõszak vége felé, és a hosszú lejára­
tú hitelek volumene is jelentõs. Ezeknek a vállalatoknak jobbak voltak a forrásszerzési 
esélyeik a külföldi banki hitelek, az anyavállalati hitelek, a jobb hitelképesség, a fokozot­
tabb kockázatvállalási hajlandóság révén. 

A multikollinearitás vizsgálatára meghatároztuk az elemzett függõ és független válto­
zók közötti korrelációt (3. táblázat). Csupán az összes hitel és a rövid lejáratú hitel 
között tapasztalunk szoros összefüggést, ami azzal magyarázható, hogy a magyar feldol-
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gozóipari vállalatok tõkeszerkezetében a külsõ források jelentõs hányada rövid lejáratú 
hitelbõl áll. A függõ változók és a magyarázó változók között nem észleltünk 
multikollinearitási problémát. 

A korrelációs mátrix vizsgálatából kiderül, hogy a nyereségesség (ROA) és tõkeáttételi 
arányok (TLT/TA, STL/TA) között kissé szorosabb, negatív kapcsolat van. A piacgaz­
daságra áttérõ országokban a nyereségesség jelentõségét meghatározzák az ügynök- és az 
információs aszimmetria okozta problémák, a tõkepiacok fejletlensége, a pénzügyi szféra 
és a vállalati szektor közötti kommunikációs nehézségek. Ebben a környezetben a hitel 
szûkössége miatt a növekedés érdekében a vállalatok fõként visszatartott profitot és saját 
tõkét tudtak újabb forrásként bevonni a beruházások finanszírozásába. Az eszközigényességi 
(S/TA) és tõkeáttételi mutatók (TLT/TA, STL/TA) között szintén szorosabb kapcsolatot 
figyelhetünk meg a többi mutatóhoz képest. A vállalatok körültekintõ magatartása indo­
kolja, hogy a magas kamatterhek fedezetére hatékony eszközgazdálkodást folytassanak 
(eszközök lízingbe vétele, alacsony készletezés stb.). 

Összegzés 

A magyar feldolgozóipari vállalatok esetében az összes és a rövid lejáratú hitelek aránya 
(TL/TA és STL/TA) növekszik a vállalati méret, a jelzésnek szánt osztalék, az eszközigé­
nyesség, az üzleti kockázat és a külföldi tulajdon ismeretének hatására, míg csökken az 
eszközök összetétele, a nyereségesség, a likviditás, az adóráta és a termékek egyediségé­
nek köszönhetõen. A regressziós elemzésbõl láthatjuk, hogy a hosszú lejáratú hitelek 
arányát (LTL/TA) az eszközök összetétele, a méret és a külföldi tulajdon ismerete pozití­
van és szignifikánsan, míg a likviditás, a készletek, az osztalék, az átlagos adóráta, az 
eszközigényesség és a növekedés negatívan és szignifikánsan befolyásolja. 

Az eszközök összetétele, a jövedelmezõség és méret szempontjából az eredmények 
megegyeznek a Cornelli és szerzõtársai [1996] és Booth és szerzõtársai [2001] által, míg 
a külföldi tulajdon létének szempontjából a Csermely–Vincze [2000] által mondottakkal. 
Az eszközök összetétele és az üzleti kockázat változóinak kivételével a magyarázó válto­
zók viselkedése megegyezik valamelyik tõkeszerkezet-elmélet javaslatával, a tényezõk 
az egyes elméletek kombinációjában magyarázzák kellõ szignifikancia mellett a válasz­
tott tõkestruktúrát. Az eredményeket a 4. táblázat foglalja össze. 

* 

A fejlett országok tõkeszerkezettel kapcsolatos gyakorlatával ellentétben10 azt tapasztal­
hatjuk, hogy a magyar vállalatok tõkeszerkezetében meghatározó aránya a rövid lejáratú 
forrásoknak volt, míg a hosszú lejáratú források súlya összességében tartósan alacsony a 
vizsgált idõszakban. A vállalatok esetében inkább finanszírozási szerkezetrõl kell beszél­
nünk, mintsem vállalati tõkeszerkezeti politikáról, hiszen az idegen források jelentõs 
hányadát rövid lejáratú hitel teszi ki. A saját és mások által folytatott környezeti elemzé­
sekbõl láthatjuk, hogy Magyarországon, akárcsak a többi piacgazdaságra áttérõ ország 
esetében, a vállalati saját források túlnyomó aránya, a hosszú lejáratú eszközök rövid 
távú forrásokkal történõ finanszírozása inkább kényszerû tõkeszerkezet-választás követ­
kezménye, hiszen a hosszú lejáratú források igénybevételét keresleti és kínálati okok 
egyaránt befolyásolták ezekben az években. 

10 Lásd például Harris–Raviv [1991], Rajan–Zingales [1995], Prasad és szerzõtársai [2001], Bancel– 
Mittoo [2003] és sokan mások. 
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4. táblázat 
A magyar feldolgozóipari vállalatok tõkeszerkezet választását befolyásoló tényezõk vizsgálata 

a 1992–2001 közötti idõszakban 

Független változó Regresszió eredménye	 Tõkeszerkezet-elmélet 
érvényessége 

Eszközök összetétele Negatív kapcsolat: Nem felel meg az ügynök- és 
(ATN, INV/TA) TL/TA, STL/TA átváltási elméletnek 

Pozitív kapcsolat: LTL/TA Megfelel az ügynök- és 
átváltási elméletnek 

Jövedelmezõség (ROA) Negatív kapcsolat Megfelel a hierarchia-
elméleteknek, nem felel meg 
az átváltási elméletnek 

Likviditás (CA/CL) Negatív kapcsolat Megfelel a hierarchiaelméletnek 

Átlagos adóráta (ATR) Negatív kapcsolat – 

Méret (lnS) Pozitív kapcsolat Megfelel a átváltási elméletnek 

Jelzésérték (DIV/EBIT) Pozitív kapcsolat Megfelel a hierarchiaelméletnek 

Eszközigényesség (S/TA) Pozitív kapcsolat: Megfelel a hierarchiaelméletnek 
TL/TA, STL/TA 
Negatív kapcsolat: LTL/TA 

Termékek egyedisége Negatív kapcsolat Megfelel az ügynök- és átváltási 
(COST/S) elméletnek 

Üzleti kockázat (sROA) Pozitív kapcsolat Nem felel meg az átváltási 
elméletnek 

Növekedési lehetõség Negatív kapcsolat: – 
(DS, DEAT) TL/TA, LTL/TA 

Pozitív kapcsolat: STL/TA Megfelel az ügynökelméletnek 

Külföldi tulajdon (FRGN) Pozitív kapcsolat – 

A függõ és független változók közötti kölcsönhatások vizsgálatából kitûnik, hogy az 
egyes tényezõk viselkedésük révén különbözõ tõkeszerkezet-elméleteket igazolnak, és a 
döntések nem magyarázhatók egyetlen teoretikus megközelítéssel. Az átváltási, az ügy­
nök- és hierarchiamodellek egymást kiegészítve magyarázzák a magyar feldolgozóipari 
vállalatok tõkeszerkezet-választásának egyes szempontjait, tehát átfogó módon egyik modell 
sem érvényesül. 

A rendelkezésünkre bocsátott adatbázis sajnos nem tartalmazott pótlólagos informáci­
ókat az alapok forrását és felhasználását illetõen, amelybõl olyan költségekre következet­
hettünk volna, mint a vagyoni értékû jogok meghatározásában fontos K+F-tényezõ. 
Hasonlóan, a társasági adóról szóló információink túl kezdetlegesek voltak ahhoz, hogy 
kifinomult változókat dolgozhassunk ki, amelyek kezelni tudnák a veszteség elõrehozata­
lát vagy egyéb adókedvezményt, mint például a beruházási adókedvezmény. Az amorti­
záció szintén jelentõs finanszírozási tételként szerepelt ezekben az években, vizsgálata 
további kutatások forrása lehetne. A korábbi, a fejlõdõ országokra végzett tanulmányok 
tapasztalata, hogy az intézményi és országtényezõk szintén hatással vannak a választott 
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tõkeszerkezetre. Ezért a jövõben hasznos lehet olyan tényezõk létrehozása és vizsgálata, 
amelyek a piacgazdaságra való áttérés költségeit számszerûsítik. A felsorolt hiányossá­
gok elemzése tovább finomíthatná a modellt, és az idõszak további kiterjesztése is javíta­
ná az idõsoros és keresztmetszeti elemzés eredményeit. 
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