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Toékeszerkezeti dontések — empirikus elemzés a magyar
feldolgozoéipari vallalatokrél 1992-2001 kozott

A tanulmany a magyar feldolgozéipari vallalatok t6keszerkezeti sajatossagaival fogl|
lalkozik az 1992-2001 k6z6tti periddusban. A tanulmany elsé része roviden bemutat[]
ja a tokeszerkezet atvaltasi, igynok- és hierarchiaelméleteit, illetve a t6keszerkezeti

dontést befolyasolé tényez6kkel kapcsolatos empirikus eredményeket; a masodik

rész a piacgazdasagi atalakulas id6szakanak t6keszerkezeti dontéseit is magyarazé

mutatdkat taglalja; a harmadik rész empirikus elemzéssel keresi a magyar feldolgol[]
zéipari vallalatok t6keszerkezetre vonatkozé dontéseinek legaltalanosabb jellemzél]
it. A szerz$ arra a kvetkeztetésre jut, hogy a magyar feldolgozoéipari vallalatok t6kel]
szerkezetében meghatarozé aranya a rovid lejaratu forrasoknak volt, mig a hosszu

lejaratu tokeforrasoknak rendkiviil alacsony a sulya. A tanulmany f6 kovetkeztetése

szerint a vallalatok t6keszerkezettel kapcsolatos dontései nem magyarazhatok egyet(]
len teoretikus megkézelitéssel. Az atvaltasi, az ligyndk- és a hierarchiamodellek egy[]
mast kiegészitve magyarazzak a feldolgozoéipari vallalatok t6keszerkezeti dontéseil
nek egyes jellemzdit, tehat atfogé médon egyik modell sem érvényesiil.*

Journal of Economics Literature (JEL) kéd: G32.

A véllalatok t6keszerkezetre vonatkozd dontései — kozvetett jellegiik ellenére is — évtizell
dek o6ta allnak az elméleti érdeklédés kdzéppontjaban. A kozvetett jelleg azt jelenti, hogy
a véllalatvezetSk a legritkdbb esetben hoznak gy t6keszerkezeti dontést, hogy kifejezetll
ten torekednének optimalis szerkezet elérésére. A vallalati vezetGk termelési, piaci, fil
nanszirozasi dontéseket hoznak, s az utdbbiak kozvetleniil hatnak a vallalat mindenkori
t6kestruktirijara. Kozvetett jellege ellenére is a tékestruktirat érintd dontések a legfonl
tosabb vezetdi funkciok kozé tartoznak.

A modern tSkeszerkezet-elméletek kiindul6pontjanak tekinthetjik a Modigliani-Miller
[1988/1958] tanulmanyt. A szerzSk tokéletes tGkepiacot feltételeznek, s az altaluk megl
fogalmazott elméletet nevezhetnénk kvantitativ elméletnek is, mivel egy meghatarozott
képlet segitségével adjadk meg a vallalat értékét.! A gyakorlat azonban nem igazolta mal
radéktalanul a tanulmanyban kifejtetteket, ezért az id6k folyaman Gjabb és tjabb magyall
razatok sziilettek a t6keszerkezet eltéréseire. Ezek az elméletek a Modigliani-Millerll
tételek felismeréseit 6tvozik az addk, a cséd és a pénziigyi problémak koltségével, az
informdciés aszimmetridval és mas tényezdkkel, fokozatosan feloldva a tokéletes t6kepil

* Koszonetemet fejezem ki Bélydcz Ivannak és Balogh Csabdnak a tanulmany megirdsdhoz nyujtott segitl
ségért.
' Lasd az 1. és 2. tételt (Modigliani-Miller [1988/1958] 239. o. és 242. o.).
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ac feltételezéseit. Igy sziiletett meg a Modigliani-Miller-elmélet adok figyelembevétel
Modigliani-Miller [1988/1963], az atvaltasi elméleten (trade-off) (Myers [1984]), az
tigynokelméleten (Jensen-Meckling [1976], Jensen [1986], Stulz [1990] stb.), az inford
méciés aszimmetrian (Ross [1977], Leland-Pyle [1977], Myers-Majluf [1984], Myers
[1984] stb.), a termék- és finanszirozasi politikin (Brander-Lewis [1986]), a vallalatirall
nyitason (Harris-Raviv [1988], Stulz [1988]), a tehetetlenség elvén (Welch [2002]), valal
mint a piaci id6zitésen alapul6 tedria (Baker-Wurgler [2002]). Ezek az elméletek inkabb
kvalitativ, vezet6i dontésen alapuld tedridk, amelyek egymast kiegészitve keresik a val
laszt az optimélis t6keszerkezetre.

E modellek tobbségiikben a mai napig a tGkeszerkezet-valasztas elméletének mérfoldd
kovei, tehdt a szakirodalomban fellelhet6 eddigi empirikus vizsgalatok is f6ként ezen
elméletek probait tdzték ki célul. Tanulmanyunkban hirom elméletet: az 4tvaltasi, az
ligynok- és a hierarchiaelmélet érvényesiilését vizsgaljuk panelelemzéssel a magyar fell
dolgozoéipari vallalatok pénziigyi adatainak tiikrében az 1992-2001 ko6zotti periddusra.
El6szor roviden bemutatjuk a harom t6keszerkezet-tedriat, majd az empirikus elemzési
hez sziikséges, altalunk kivalasztott, magyarazd valtozokkal kapcsolatos eddigi tapasztall
latokat részletezziik. A masodik részben a magyar feldolgozdipari vallalatok néhany
aggregalt mutatdjat elemezziik, és kitekintiink a piacgazdasagi dtalakulds kornyezetére
is. A kutatasra felhasznalt adatbazis és statisztikai eljardsok bemutatisat kdvetSen a nell
gyedik fejezetben az altalunk végzett empirikus vizsgalatok eredményeir6l szamolunk
be. Az dsszefoglalé zardfejezet tovabbi vizsgalati irdnyokhoz ad otletet.

A tokeszerkezeti dontések egyes elméleti és gyakorlati tapasztalatai
Elméleti megkozelitések

A t6keszerkezeti dontések elméleti és gyakorlati tapasztalataival foglalkozd szakirodall
lom igen széles, és egyre inkabb atnyulik a véllalati pénziigyek hataran, sszefonddva a
vallalatiranyitas, piacépités stb. tertileteivel. Most elsGsorban azokat az elméleteket és emi
pirikus eredményeket definidljuk roviden, melyek szorosabban kotddnek a kutatdsunkhoz.

A t6keszerkezet dtvaltdsi elméletét (trade-off theory) elséként Myers [1984] fogalmazl
ta meg, amely kimondja, hogy a cégek addig a pontig vesznek fel hitelt, amikor a tovabbi
egységnyi hitelfelvételbdl szairmazé adomegtakaritds elénye egyenlS nem lesz a potencil
alis pénziigyi nehézségekkel kapcsolatos koltségek jelenértékével, illetve a csddriziko
marginélis veszteségével.

Az atvaltasi elmélet célkorrekciés modellként hatiroz meg a vallalatok szamara egy
optimélis t6kestruktirat. Ennek értelmében a vallalatok tigy alakitjak tevékenységiiket,
hogy kozben egy célul kitlizott t6keattételi ardny elérésére torekednek. Természetesen a
t6keszerkezetnek minden véllalat szdmara meghatirozhat6 optimuma nem definiilhatd,
am ennek kozelitése lehet az iparagi atlag vagy egy adott periddusra meghatirozhat6 vallall
lati atlag. Az atvaltasi elmélet szerint azoknak a cégeknek, amelyek erdsen eladdsodtak,
részvényeket kellene kibocsataniuk, vagy eszkozeik egy részét eladniuk, hogy tSkeszerkel
zetiiket optimalizaljak. A folyamatosan nyereséges cégek viszont novelhetik idegentSkel
allomanyukat, hiszen elegendd fedezet all rendelkezésiikre. Amennyiben a vallalatndl jell
lentds ado- és egyéb koltségek (példaul K + F-kiadds) adédnak, akkor inkdbb az alacsoll
nyabb hitelallomanyt tartjdk jonak. Am az e téren végzett tanulmanyok sora igazolja, hogy
legkevesebb hitelt a legjovedelmez6bb cégek vesznek fel, mig a kevésbé jovedelmezd
cégek hitelvolumene jelentGs (Myers [1984]; Rajan-Zingales [1995] stb.).

A vallalati finanszirozasi dontésekben a részvénytdke és a kolcsontSke koziili valasztas
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elkeriilhetetlen érdekiitkozéshez vezet a tulajdonos részvényesek, a véllalatvezetSk és a
hitelez8k kozott. Az iigyndkelmélet, amely az ligynok és megbizd érdekellentétén és az
informacids aszimmetrian alapszik, kétféle konfliktust vizsgal: a vallalatvezetSk és a
részvényesek, illetve a részvényesek és hitelezSk kozotti konfliktusokat (Jensen-Meckling
[1976]. Ezek a konfliktusok tigynoki koltséggel jarnak, hiszen a dontéshozdi helyzetben
1év6 vezetdk mindig tobbet tudnak a vallalat valédi allapotarél, jovébeli lehetdségeirdl,
kockazatossagardl és valds értékérdl, mint a kiils6 befektetdk vagy akar a hitelezdk, s ezt
az inform4ciods eldnyiiket ltaldban ki is hasznaljak.

Mpyers [1977] ugy véli, hogy minél dinamikusabban novekszik a vallalat eszkozallod
manya, anndl val6szintibb a tulajdonosok és hitelezk kozotti konfliktus. Ennek az az
oka, hogy a vallalat egyre kockazatosabb befektetésekbe kezdhet a részvényesek gazdagll
saganak novelése érdekében, ami azonban a hitelez6k érdekeinek rovasara torténhet.
Hasonl6 allasponton van Jensen [1986] amikor azt mondja, hogy a vallalatvezetSk a
véllalat méretének novelésére torekednek, a részvényesek viszont a vallalat értékének
novelésében érdekeltek.

A tékeszerkezet atvaltasi és tigynokelméleti vizsgalata sziikségképpen dsszekapcsolol
dik egymassal, amikor az egyre fokozottabban eladésodé véllalatot fenyegeti a finanszill
rozési ellehetetleniilés, s6t a csdd bekovetkezésének az esélye, hiszen ennek nyomon
kovetése idénként jelentGs koltségekkel jar. A kolcsontSke igénybevételébdl szarmazd
adokonnyitések hatdsat egyre inkabb kioltjak a ndvekve eladosodas koltségei. Az atvaltal
si és az ligynokelmélet egyszerre mondja ki, hogy a kdlcsont6kearany novelésének van -
egy nehezen kitapinthat6 - hatdra. Az ligynokelmélet jelentGsége abban al, hogy a tGkel
szerkezeti dontések szereplSinek konfliktusain til meghatdrozza az informéacios asziml
metria keltette raforditdsok kivalt6 okait is. A szerepldk kozotti konfliktus lehetGségébdl
véltakozo irdnyu és eredményd kiizdelem szarmazik, ami hol a tulajdonosi részvénytd
ke-, hol a kolcsontSke-0sszetevd idSleges térnyerését hozza. Az atvaltasi és az tigynokell
mélet kiilon-kiilon és egyiitt ad elfogadhaté magyarazatot az optimalis tSkeszerkezet kill
vélasztasara. Az egymadssal rendre 1itkdz§ szerkezetalakitasi elképzelések mindig meghall
taroznak valamilyen tékeszerkezeti eredSt, s a kovetkez$ 1épést altaldban nem a vélt
optimumhoz, hanem a véllalat finanszirozasi sziikségleteihez, a tulajdonosok érdekeihez
és a véllalat novekedési igényeihez igazitjak.

Az egyik legnépszertibb és egyben leggyakorlatiasabb megkdzelitésre, a hierarchiaelll
méleten (pecking order theory) alapuld tGkeszerkezeti modellre el§szor Myers-Majluf
[1984] ir4sa hivta fel a figyelmet. Ennek értelmében a véllalat befektetéseinek finanszirol
zasahoz bizonyos hierarchidn haladva veszi igénybe a kiilonboz6 forrasokat: elséként a
visszatartott profitot haszndlja fel, majd sorban a kiils6 forrdsait. A kockazatossag, illetd
ve a tranzakcios koltségek novekedésének fliggvényében elGszor kotvényt bocsat ki, majd
atvélthato kotvényt, végiil részvényfinanszirozast is kezdeményezhet.

A hierarchiaelmélet 1ényegében két feltevésen alapszik: . a vallalatvezetSk tobb inll
formdacidval rendelkeznek a befektetési lehetdségeket illetGen, mint a kiils6 befektetSk
(informacids aszimmetria) és 2. a véllalatvezetGk a mindenkori részvényesek érdekét
képviselik. Egy olyan finanszirozasi rendszerben, ahol a vallalatrdl sz616 1ényeges inforl
macidk nem feltétleniil jutnak el minden befektet6hoz, ott az 1j részvény kibocsatasanak
szandéka negativ jelzés is lehet a befektet6k szdmara. Ez utobbiak arra kovetkeztethetl
nek, hogy a vallalat a t6keszerzés e mddjat azért alkalmazza, mert nincs elegendd belsé
t6kéje, s ez a negativ fogadtatds a részvényarak eséséhez vezethet.

A véllalatvezetSk jobb informaltsdga a tulajdonosokkal-befektetSkkel szemben ugyanl
olyan aszimmetridra utal, mint amire az tigynokelmélet is rdmutat. A ndvekedésben 1év§
véllalatok a realizalt profit felhasznilasakor osztalékfizetési dontésiiket a nyereséges bell
ruhdzasok létezéséhez/hidnyahoz igazitjadk. Ha a tervezett Osszegd visszatartott profit
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meghaladja a kedvezd befektetési lehetGségek forrassziikségletét, akkor a vallalatok a
forgdeszkozok allomanyét gyarapitjdk, vagy nagy ardnyban fizetnek osztalékot. Mind az
osztalékfizetés ténye, mind az \j részvény kibocsatasa jelzést ad a t8kepiaci szereplSk
szamara. Az osztalékbol a lehetséges befektet6k nem mindig arra kovetkeztetnek, hogy
ez az akcid a tulajdonosok gazdagsidganak novelését szolgilja, hanem azt is vélelmezhell
tik, hogy a vallalatnak pillanatnyilag nincsenek nyereségesnek igérkezd beruhazasi terl
vei. Ugyanigy az 4j részvények kibocsatasabol nemcsak arra kovetkeztethetnek, hogy a
friss t6ke igéretes befektetéseket finansziroz, hanem gyakran a véllalat forrasellatasi zal
varaira is.

Empirikus vizsgdlatok

A szakirodalomban fellelhet§ eddigi empirikus vizsgalatok f6ként a meglévs elmélel
tekre épiiltek. A fejlett nyugati orszagok esetében végzett empirikus vizsgalatok irodalll
ma igen nagy, az eredmények jelentGsek. Ezek nyoman sziilettek meg a fejl6dd, illetve
a piacgazdasagra attér§ orszagok tdkeszerkezetével foglalkozd tanulméanyok.> Az Gjonl
nan kialakulé piacgazdasidgok véllalatainak tGkeszerkezeti dontései tobb szempontb6l
magyardzhatok a kordbban ismertetett elméletekkel, ugyanakkor tobb szerzd is arra
hivja fel a figyelmet, hogy ezek a piacgazdasidgok szdmos sajatos jellemz6t is mutatnak.
Csermely [1996], Cornelli és szerzotarsai [1999], Csermely-Vincze [2000], Balla-Mateus
[2002] egyarant arra a kdvetkeztetésre jut, hogy e gazdasagok véllalatai el6tt nem ugyani
olyan forrasvélasztasi lehetdségek allnak, mint a fejlett gazdasagok vallalatai elStt. A kil
alakul6 piacgazdasdgokra a kovetkezd jellemvondsokat sorolhatjuk fel roviden, amelyek
befolyasoljak a t6keszerkezeti politika megvalasztasat: az adorendszert és adokedvezl
ményeket érint§ bizonytalansag, a tulajdoni viszonyok tisztizatlansiga, a tGke szabad
dramlésat akadalyozé szabdlyok, a tékepiacok volatilitisa, a bankrendszer altal kinalt
hitel volumene, struktirdja és magas koltsége, illetve hidnya, a magas tGkekoltség, polill
tikai kockézat stb.

Ezeket a jellemzdket figyelembe véve, a magyar feldolgozodipari vallalatok adatainak
elemzésekor a panelmodellben alkalmazott magyardzo vdltozok korét jelentGsen kibGvil
tettiik az eddigi tanulmanyokhoz képest, és igyekeztiink olyan tényezGket bevonni a mol
dellbe, amelyek az elemzett periddusban elengedhetetlenek voltak a vallalatok jellemzél
sére. A témadval foglalkoz6 tanulmanyokban k6zds, hogy tdbbnyire a kovetkez§ tSkel
struktirat befolydsold tényezSket emlitik: eszkdzok Osszetétele, méret, ndvekedés, nyel
reségesség, iizleti kockézat, kamatokkal kapcsolatos adévédelem, nem hitel jellegi adol
védelem, cs6dkoltség, valamint az agazati besorolas (lasd Rajan-Zingales [1995], Prasad
és szerzotarsai [2001]). Az egyes orszagokban ezek a tényezdk kiilonbdzd hatdst gyakoll
rolnak a t6keszerkezeti politika alakuldsara, amelyben jelentds szerep jut a makrogazdall
sagi tényezdknek is.® A kovetkezSkben roviden Osszefoglaljuk a szakirodalom altal ko
zolt, e tényezdkkel kapcsolatos tapasztalatokat.

2 Lasd Booth és szerzotdarsai [2001] elemzését, amely tiz dél-amerikai és dzsiai fejl6dG orszagra késziilt,
a kozép-kelet-eurdpai piacgazdasagra attérG régioban Cornelli és szerzotdrsai [1996] magyar, cseh és lenl
gyelorszagi vizsgalata, Csermely [1996], Csermely-Vincze [2000], Colombo [2001], Balla-Mateus [2002],
Balla-Bélydcz [2004] magyarorszagi, Hussain-Nivorozhkin [1997] lengyelorszagi, Revoltella [1998] csehll
orszagi, Carare-Perotti [1997] roméniai vizsgalatai.

3 Az egyes orszagok intézményi befolydsardl, illetve a tSkeszerkezet alakuldsardl ldsd részletesebben
Rajan-Zingales [1995], Mcclure és szerzétdrsai [1999], Wald [1999], Booth és szerzdtdrsai [2001], Bancel-
Mittoo [2003].
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Eszkozok osszetétele. A tGkeszerkezet ligynok-, illetve informaciés aszimmetriara épiilG
elmélete szerint az eszkozok Osszetétele befolyasolja a kolcsontSke-részvénytdke valaszi
tast. Az tgynokelmélet szerint egy olyan vallalat részvényesei, amelyben nagyobb a
t6keattétel, hajlamosabbak optimum alatti befektetésekre, ha azonban az eszk6zok fedel
zetként szolgalnak, akkor ez a lehet§ség megsziintethetd.

Galai-Masulis [1976], Jensen-Meckling [1976], Myers [1977], valamint Myers—-Mailuf
[1984] egyetért abban, hogy pozitiv kapcsolat figyelhet§ meg az eszkdzosszetétel és a
t6keattétel kozott, minél nagyobb a fix eszkdzok aranya az dsszes eszkdzhoz viszonyitva,
anndl ink4bb hajlanddk a hitelezGk kolcsont adni a vallalatnak.

Az eszkdzardny és t6keattétel kozott azonban negativ kapcsolat is elképzelhetd, amint azt
Grossman—-Hart [1982] bemutatja. Ez f6ként az tigynoki koltségek novekedésével tarsul
azokban a véllalatokban, ahol alacsony a hitelarany - kiilondsen akkor, ha a vallalatvezetSk
hajlamosak a tdlzott sajat célu koltekezésre, ezzel csokkentve a vallalat értékét. Ebben az
esetben a hitelfelvétel mintegy ,,ellendrzG” hatast fejt ki a vezetSk tevékenységére.

A fejléds és atmeneti orszagokban Cornelli és szerzdtdrsai [1996] szerint szintén negall
tiv kapcsolat tapasztalhatd, amelynek oka a szocialista tervgazdasagnak kdszonhetd. A rendl
szervaltas el6tti idészakban a fix eszkozok finanszirozdsa foként az allami koltségvetés
forrasaibdl tortént, mig csupan a forgdtSke-finanszirozas tortént hitelbdl.

Nyereségesség. A hagyomanyos tdkeszerkezet-elméletek pozitiv kapcsolatot feltételezl
nek a kolcsontdke/Osszes eszkdz arany, illetve a jovedelmezdség kdzott. Minél nyereséd
gesebb egy cég, anndl inkdbb hajland6 a hitelfelvételre, hogy kihasznilja a kamatokra
vonatkoz6 addkedvezményeket. Ezt 4llitja a t6keszerkezet atvaltasi elmélete is.

Altalaban megfigyelhetS, hogy a fokozottan nyereséges, lassan novekvd cégek ,termell
lik” a legtobb készpénzt, mig a kevésbé nyereséges, dm gyorsan ndvekedd cégeknek kiilsd
finanszirozasra van sziikségiik. Igazolddni latszik a Myers—Majluf [1984] hierarchiaelmélel
te. E szerint negativ kapcsolat észlelhet§ a visszatartott profit és a t6keattétel kozott.

A piacgazdasagra attér§ orszdgok vallalatai esetében ez a kapcsolat szintén negativ.
Ezekben a gazdasdgokban a bankszektor nem tudta kell§ hatékonysaggal kezelni a fellél
p6 informéacids aszimmetriat, ugyanakkor az altala megkdvetelt kamat igen magas volt,
tekintettel a vallalt kockdzatra és az inflaci6 hatdsara, ezért a véllalatoknak koltséges lett
a hitelfelvétel. Az eddigi eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy a kevésbé nyel
reséges cégek fordultak csak a bankokhoz hitelfinanszirozasért (Cornelli és szerzétdrsai
[1996], Booth és szerzdtdrsai [2001]).

Likviditas. A Myers-Majluf [1984] éltal leirt hierarchiaelméletnek felelnek meg azok a
cikkek, amelyek bizonyitjdk, hogy a likviditas és tékeattétel kozotti kapcsolat negativ
elgjeld. A tobbnyire likvid eszkozokkel rendelkezd cégek befektetések finanszirozasara
hasznélhatjak fel ezeket. A részvénytSke és kolcsontdke egymads helyettesitGi lehetnek
(14sd Hallet-Taffler [1982], Chowdhury és szerzotdrsai [1994], Jordan és szerzotdrsai
[1998], Ozkan [2001] stb.).

Masrészr6l azon cégek, amelyeknek viszonylag magas a likviditasi ardnya a versenyl
tarsakhoz képest, nagyobb eséllyel képesek fenntartani magasabb hitelaranyt, mivel kél
pesek id6ben teljesiteni rovid lejarati hiteleiket. Ez tehat pozitiv kapcsolatot jelent a
likviditasi helyzet és a hitelardny kozott.

Atlagos adérata. A villalatok szdmara racionalis dontésnek igérkezik a hitel volumenél
nek novelése, hogy ki lehessen hasznalni a kamatokra vonatkoz6 adémentességeket/adol
kedvezményeket. Ez a tényez$ elméletileg mind az atmenet orszdgaiban, mind a fejlett
orszagokban fontos szerepet jatszik a tOkeszerkezet alakuldsaban.
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A vallalati méret. Egyes szerzok szerint a nagyvallalatok kevésbé keriilnek csGdveszélyl
be, mint kisebb tarsaik, mivel azok diverzifikdltabbak, és szamukra kisebb valdszintisége
van a pénziigyi problémaknak is. Ugyanakkor a kis cégek fajlagos tranzakcids koltségei
is magasabbak. Ennek értelmében a méret és tékeattétel kozott pozitiv korrelaciora szall
mithatunk.

Akad olyan tanulmdny is, amely szerint a méret novekedésével csokken a hitelek arall
nya a vallalati t6keszerkezetben, ami azt is jelenti, hogy a nagyvéllalatok nagyobb tigyl
noki, csdd- és aszimmetrikus informacidbdl szarmazo koltséggel szembesiilnek. Titman-
Vessels [1988] ezt annak tulajdonitja, hogy a kisebb cégek tobb rovid lejaratd hitelt
vesznek fel, viszont érzékenyebbek a gazdasidg rovid tdvi mozgasaira. Bevan-Danbolt
[2002] tanulmanya szerint a vallalati méret kapcsolata a rovid lejarati hitelekkel negativ,
mig a hosszu lejarati hitelekkel pozitiv.

A piacgazdasigra vald atmenet orszdgaiban a nagyobb vallalatok atstrukturalasanak
kis mértéke miatt a fix eszkdzok konyv szerinti értéke a kolcsontGke szdmara kevésbé
jelentett fedezetet (Cornelli és szerzotdrsai [1996]).

Jelzésérték. Amennyiben egy cég pontosan tudja jelezni az altala képviselt minGséget a
kiils6 befektetSk szdmadra, elkeriilheti az informéacios felar kifizetését a tGkepiacra vald
belépéskor. Egyes szerz8k szerint jelzésértéke az osztalék nagysidganak van, mivel ez
utal a jovedelmezdségre is (Bhaduri [2002]). Masrészt viszont, ha az osztalék a j6 pénzl
igyi helyzetet tiikrozi, azaz a vallalat hitelfelvételre képes, akkor batran feltételezhetiink
pozitiv kapcsolatot.

Termékek egyedisége. A vallalati termékek egyedisége féleg abban az esetben érezteti
hatdsat, amikor a vallalat pénziigyi nehézséggel kiizd, vagy csdd kozeli allapotba kertiil.
Ebben az allapotban tobbletkoltség terheli mind a vasarlokat, mind pedig a beszallitokat.
Az egyedi termékeket elGallitd cégek sokkal tobbet koltenek a piacépitésre és reklamra,
kutatdsra és fejlesztésre, termékeik nehezen masolhatok. Ezért varhatd, hogy az altaluk
alkalmazott hitelardny alacsonyabb.

Uzleti kockazat. A tSkeszerkezet atvaltasi modellje azt feltételezi, hogy minél nagyobb
az iizletben rejlé kockazat, anndl kisebb lesz a hitelek ardnya a véllalati t6kestruktirdban,
tehat negativ kapcsolat 1étezik a véllalati kockazat és a t6keattétel kozott. Az egységnyi
hitelfelvétel noveli a cs6d bekovetkezésének valdszindségét, és azon cégek esetében,
amelyek pénzdrama varidbilis, a befektet6k nehezen képesek becsiilni a jovébeli megtéd
rillést. Ezért felarat kérnek a kolcsonadott alapokért, igy a hitel koltsége novekszik.

Novekedési lehetdségek. Amikor egy vallalat hitelt vesz fel (kotvényt bocsét ki), a vall
lalatvezetSk hajlamosak a részvényesek javat szolgdl6 eszkozhelyettesitésre (1asd Galai-
Masulis [1976], Jensen-Meckling [1976], Myers [1977] stb.). Amez a folyamat kiszdrll
hetd, ha a vallalat atvalthat6 kotvényt bocsat ki. A probléma szintén kezelhetS, amennyill
ben a vallalat rovid lejaratd hitelt vesz fel, tehat pozitiv kapcsolat fedezhet$ fel a révid
lejarata hitelfelvétel és a vallalati novekedés kozott (lasd Barclay-Smith [1995]). Az
igynoki koltségek magasabbak lehetnek egy j6 novekedési képességekkel jellemezhetd
vallalat esetében, mivel rdjuk nagyobb dinamizmus jellemz§ a jovébeli befektetések kol
zotti véalasztast illetéen. Ezért gondolhatjuk, hogy a hosszu lejaratd hitelek és a jovébeli
novekedés kozott negativ a kapcsolat.
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A magyar feldolgozdipari vallalatok aggregalt mutatéi
a piacgazdasagi atalakulas tiikrében, 1992-2001

A magyar gazdasag piacgazdasagra valo attérése a kilencvenes évtized elején kezdddott
példa nélkiili vallalkozasbdviiléssel, és a kezdeti nagyvallalati szerkezet dominanciajat az
1990-es évek végére mar a kozép- és kisvallalkozasok vették at. A feldolgozdipari vallalall
tok aggregalt jovedelmezdsége 1997-ben érte el a cstcspontjat, majd enyhe csokkenést jelez
2001-ben.* Ennek kovetkeztében 1997-ben a vallalkozasok mar novelhették téke- és/vagy
eredménytartalékaikat. A javulds hatterében a bevételek és kiadasok kozotti tavolsag fokol
z6désa 4ll. E tendenciarol tantuskodik a feldolgozoipari véllalatok jovedelmezdségi mutatoll
ja, az eszkdzaradnyos megtériilés (ROA) is (1. dbra). Megéllapithatd, hogy 2001-ben a
feldolgozoipari vallalatok lizemi szintd jovedelmezdsége 1997 6ta romlott. E tendencia al6l
csupan a vegyipar és épitGanyag 4gazata jelentett kivételt. Az eszkdzaranyos addzott ered
mény szintén alacsony volt, amely arra hivja fel a figyelmet, hogy a vallalatok nagy tomege
egyaltalan nem rendelkezik bels§ akkumulaciés képességgel. A mutat6 atlaga kortili szol
rasértékek arra utalnak, hogy szdmos vallalat folyamatosan felélte a t6kéjét is.

1. dbra
A feldolgozdipari véllalatok ROA mutatdja, 1992-2001
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A tdrgyi eszkozok dsszes eszkozon beliili stlya 1992 utan csokkent, ami az értékcsokl
kenés-elszamolas, illetve az inflacié kovetkezménye. A vdllalati hitelezésben 1996-t61
észlelhetd javulas, az atalakulds kezdetén a hitelkérelmeket féleg kiilfoldi tarsvallalatok
és pénzintézetek lattdk el. Késdbb a tSkeszerkezetben megnétt a hitelek volumene, s a
rovid lejaratd forrasok dominancidja figyelhet6 meg mind a hazai, mind a tobbségi kiilll
foldi tulajdont véllalatok esetében. A magyar véllalati szektor eladdsodottsaga nemzetl
kozi 6sszehasonlitdsban, az 1992-2001 iddszakban nem tekinthet6 magasnak. Példaul a
G7 orszagaiban az Osszes hitel/dsszes eszkdz arany mindvégig 50 szazalék feletti (Rajan—
Zingales [1995]). Sajnos, a vallalatok zomének csupan a rovidebb lejarati forgotSkével
fedezett hitelek felvételére volt lehetGsége.

4 Az élelmiszer-feldolgozas; textil- bor- és ruhazati ipar; vegyipar; épitGanyag-ipar; kohaszat-, vas-,
acélgyartas- és fémfeldolgozds ipar; nehézgépipar; gép-, berendezés- és jarmugyartds ipar, valamint a bl
tor-, hangszer- és jatékgyartas adatait dolgoztuk fel és elemeztiik.



688 Balla Andrea

2. dbra
A feldolgozoéipari vallalatok forrasszerkezete, 1992-2001
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Az idegen forrdsok egyre jelentGsebb finanszirozési szerepe részben arra vezethetd
vissza, hogy a makrogazdasagi feltételrendszer stabilizaldddsa és a kockazatok ezzel parl
huzamos mérséklGdése nagyobb tSkeattételt tesz lehet6vé a mar mikods vallalatok esetél
ben.> Szintén hozzajarult a tékeattétel novekedéséhez, hogy a rezidens vallalatok eddigi
regiondlis vallalatfelvasarlasait jellemzden nem tSkeemeléssel, hanem banki vagy tulajl
donosi hitel felvételével, ritkdbban kotvénykibocsatassal finansziroztdk. Az adatok tiikl
rében elmondhat6, hogy a magyarorszagi vallalatok esetében - a piacgazdasagi atalakull
las egész tartama sordn - inkdbb beszélhetiink a finanszirozasi szerkezet sajatossagairdl,
mint a t6kestruktirardl, hiszen a tékeszerkezeten a hosszd lejarati idegen téke Osszes
forrashoz (eszk6zhoz) viszonyitott aranyat értjiik.

Ha a tart6s lekotést forrds Osszes eszkdzhoz viszonyitott ardnyat tekintjiik, akkor a
vizsgélt id6szakban mindvégig 7-15 szazalék kozott ingadoz6 értékeket kapunk (2. dbra).
Valamivel jobb a helyzet a tobbségi kiilfoldi tulajdond véllalatok esetében, ahol a hitel
térnyerésének dinamikusabb felfutasat tapasztaljuk. Ennek a jelenségnek keresleti és kill
nalati oldalat is meg lehet kiilonboztetni. A bankok hosszd tavra kihelyezhet§ forrasai
szlikdsek voltak, és a tGkepiac is fejletlen volt. A vallalatok a tartés forrasokat csak
nagyon magas tGkekoltség mellett vehették igénybe, s a forrasra szoruld vallalatok igen
nagy része valéban nem felelt meg a szigord hitelképességi kovetelményeknek. A banl
kok nagymérvi tartdzkodasa mellett a tGkepiac forrasszerzési csatorndi sem alakultak ki.
A vizsgalt idészak egészét tekintve elmondhatd, hogy vallalati kétvények kibocsatasara,
felvasarlasara és forgalmazasara csak elvétve keriilt sor. Sem a vallalati, sem az allami
beruhdzdsokat nem finansziroztdk - érzékelhet6 mértékben — hosszi lejaratd kotvények.

Tovéabbi magyarazatként az el6z6khoz hozzatehetd, hogy a magidnszemélyek a papiroll
kat fokozottan kockézatos befektetésként tekintették, s igy tartézkodtak az ezekbe irdll

> A villalatok kiilsé forrasanak meghatarozasakor természetesen gondolnunk kell arra is, hogy a piacgazll
dasagi atalakulds éveiben szerepet jatszottak a finanszirozdsban az allami tdmogatdsok valtozatos formdi, a
konszolidacios 1épések, az ingyenes tdkejuttatasok (példaul Széchenyi-terv, uniés timogatasok), valamint az
adokedvezmények is, bar ezek nagysdga a vallalati hiteladatokbdl sajnos nem szdmszertsithetd.
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nyul6 befektetésektSl. Mindebbdl természetesen az is kovetkezik, hogy hosszu lejarati
forrasokhoz jo eséllyel a tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1év§ vallalatok juthattak, akar
anyavallalati hosszu lejaratu kolcson, akar tulajdonosi tSkejuttatds formajaban.

Ennek természetesen elkeriilhetetlen kovetkezménye volt, hogy szamos vallalat esetél
ben a rovid lejarata forrasok lejaratukkor azonnal megujultak, s minthogy ez tobb éven
keresztiil tartott, feltételezhetSen tartds forrasként viselkedtek. Ezért lathatjuk, hogy a
vallalati mérleg kotelezettségoldalan meghatarozo szerepe a rovid forrdsoknak van. A kol
rabban leirtak alapjan nem gondolhatjuk azt, hogy a magyar gazdasidgban a vallalatok
t6keszerkezete hasonl6 lett a piacgazdasdgban megszokott t6keattételi ardnyokhoz. Ez a
szerkezet kifejezetten kényszervalasztas, a kiils6 koriilmények szoritdsdnak kovetkezméll
nye. Ujbdl hangstlyozni kell, hogy a vallalati tSkeszerkezetet formalé tényezdk koziil
egyetlen olyan sincs, amely piackonform mddon, kielégitéen miikodott volna.

Romlott a teljes vallalati szektor likviditdsa is az elemzett idGszakban - annak koszonl
hetden, hogy a forgdeszkozok, kiilondsen a pénzeszk6zok novekménye alatta maradt a
kotelezettségek novekményének, mig a készletek volumene nétt. Kivételt jelentett ugyan
a vegyipar, bar mutatéinak értéke erételjesen ingadozott.

A kutatasra felhasznalt adatbazis és alkalmazott statisztikai eljarasok

A kutatast, a kettGs konyvvitelt vezet6 magyar feldolgozoipari vallalatok® mérleg- és
eredménykimutatasanak elemeire épitettiikk az 1992-2001 ko6zotti idGszakra, amelyek alapl
jan meghataroztuk a t6keszerkezetre vonatkoz6 dontés szdmara meghatarozo fiiggd és fiigll
getlen valtozokat.” Az adatbazist az Ecostat szolgaltatta. A vallalatok tGkeszerkezet-véalaszl
tasat befolyasol6 fobb tényezdk szignifikancidjanak meghatarozasara tobbvaltozos regresszios
elemzést végeztiink. A regressziot két esetben is futtattuk. Elséként az egyszerd panelmol
dellt hasznaltunk, majd a jellegzetességek kezelésére dlland6 hatdsi panelmodellt alkalll
maztunk. Minthogy a magyarazé valtozok koziil akadt olyan, amelyet természetébdl fakall
dban nem tudtunk minden évre meghatirozni (példdul a névekedés vagy az tizleti kockall
zat), és ezek csokkentették a megfigyelések szamat, az elemzéseket tjra elvégeztiik e vall
tozok nélkdl is.

A t8keszerkezet szamszerdsitésére harom fiiggd valtozot definidltunk a hitel kompol
nenseinek tiikrében. A magyarazé tényezSk korét jelentGsen kibdvitettiik az eddigi mal
gyar vallalati mintdkra készitett tanulmanyokhoz képest, és igyekeztiink olyan tényezdl
ket bevonni a modellbe, amelyek az elemzett id6szakban elengedhetetlenek voltak a vald
lalatok jellemzésére. Az elemzett véltozokat a kovetkezdk voltak.

Fiiggd valtozok:

— az 0sszes hitel ardnya: a szakirodalomban is ismert dsszes hitel/0sszes eszkoz klasszikus
arannyal szamszerdsitjiik (7L/TA),

- a hosszu lejdratu hitelek ardnya: hosszu lejaratd hitelek/0sszes eszkoz (LTL/TA),

- a rovid lejarati hitelek ardnya: rovid lejarati hitelek/0sszes eszkdz (STL/TA).

Fiiggetlen valtozok:

- az eszkoz0k osszetétele: Ggy szamitjuk, hogy az 0sszes eszkozbdl levonjuk a forgold
eszkozoket, és osztjuk az Osszes eszkdz volumenével (ATN). Az eszkdzok targyiassagara
alternativ mérGszam lehet a készletekhez viszonyitott aranyuk, mivel a készleteket konnyebb
helyesen ,bedrazni”, és konnyen eladhaték a piacon (INV/TA),

¢ A villalatok szdma évrél évre viltozott; 1023 és 1296 kozott volt az elemzett cégek szdma.

7 Az egyes mutatok meghatdrozasara tobbféle képlet is rendelkezésre all a hazai és nemzetkozi szakirodal
lomban, amely heves vitdk forrasa is lehet. Jelen kutatdsban a rendelkezésre 4ll6 adatok tiikrében igyekezl
tiink a célnak leginkdbb megfeleld képletet alkalmazni. Ezért el6fordulhat hogy egyik vagy masik definicio
vitathaté (1asd példaul a ROA vagy az eszkozigényesség-ardnyokat).
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- jovedelmezdség: az Osszes eszkdzhoz viszonyitott hozam, amelyet jelen esetben az
adofizetés utani jovedelem és az Osszes eszkdz hanyadosaként szamitunk (ROA),

- likviditas: a forgdeszkozok és folyd kotelezettségek hanyadaként mérjiik (CA/CL),

- dtlagos adordta: az adofizetés el6tti és adofizetés utini jovedelembd] szamitjuk ki
(ATR),

- méret: az arbevétel természetes alapu logaritmusaként hatarozzuk meg (InS),

- jelzésérték: a kifizetett osztalék és az lizemi tevékenység eredményének hanyadaként
definidljuk (DIV/EBIT),

- eszkozigényesség: az arbevétel és az Osszes eszkoz aranya (S/TA),

- termékek egyedisége: a kozvetlen koltségek és az arbevétel hdnyadaként mérjiik
(COSTIS),

— lizleti kockdzat: az eszkdzardnyos megtériilés (6ROA) szérasaval definidljuk, Mivel
véllalatonként egyetlen értéket tudunk meghatdrozni az elemzett idGszakra kockazatként,
igy az elemzés soran ugy viselkedik, mint egy dummy valtozé (cROA),

- novekedési képesség: két valtozdval is mérjik, Az egyik az adofizetés utani jovedel
lem évenkénti valtozdsa, osztva a bazisévbeli jovedelemmel, mig a masik az arbevétel

- kiilfoldi tulajdon: amennyiben a vallalat tobbségi kiilfoldi tulajdonban van, azaz 51
szazalékban birtokoljak a kiilfoldi befektet6k, a dummy valtoz6 értéke egy, ellenkezd
esetben nulla (FRGN).

A magyar feldolgozdipari vallalatok tokeszerkezetének panelvizsgalata
A modell

A regresszios elemzés elvégzésénél Booth és szerzotdrsai [2001] tanulmanyat kovetve
épitettiik fel modelliinket. A véllalati minta hidnyossagait — egyes véllalati csoportok
adatai nem éallnak rendelkezésiinkre minden évben - a panelmddszer hasznalataval kiill
szoboltiik ki. A keresztmetszeti és idGsoros elemzés sordn a megfigyelések szama 3690-
4959 vallalatcsoportot® érint. Ennek megfelelGen alapmodelliink a kovetkez$ formaba
irhaté:

D, .
—=(o, +0o,)+ X, . +&,,
TAI»’, ( i t) ; ﬁ} i,j,t it

ahol D,/ TA,, fliggd valtozo az i-edik villalat 7-edik iddbeli tSkeattételi mutatinak egyill
ke a kordbban definidlt harom koziil, o a keresztmetszet, X, az i-edik vallalat z-edik
id6beni j-edik magyarazo (fiiggetlen) véltozdja, B az adott magyarazé valtozd koefficill
ense, mig ¢, a zavar6 hatdst leiré 7-edik id6beni véletlen véltoz6 az i-edik véllalatra.
Megjegyezziik, hogy az o; + «, keresztmetszeti tag idSben és véllalatonként véltozhat.

A fenti modellt két mddon vizsgaljuk: egy egyszerii panelmodell és egy dllando
hatasu panelmodell formajaban. Vannak olyan tényezdk, amelyek hatdssal vannak a
vélasztott t6keszerkezetre, de nem all médunkban vizsgélni ket (mint példaul a pénzll
igyi nehézség koltségei, a K+ F-kiadasok és egyéb iparagi jellemzdk). Szintén hatral
nya az adatbdzisnak, hogy nem kiegyensuilyozott, azaz el6fordulnak adathidnyok az
egyik-mdsik véllalatcsoportra, ezért az egyszerd panelmodell nem képes megbizhatd
eredményekkel szolgdlni. Ennek kiegészitésére adatbdzisunkat megvizsgaljuk a masoll

8 Egy csoport dltaldban harom vallalat adatait tomoriti.
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1. tdbldzat
Az egyszerd panelmodell paraméterértékei
(zardjelben a p-értékek)
Fiioetl LTLITA STL/TA
V;%f;éﬁn TLITA Bsszes DS, DEAT Bsszes DS, DEAT
véltozo nélkiil véltozo nélkiil
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)
INVITA -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/ITA 0,112905* -0,001852 -0,001056 0,114756* 0,113082*
(0,0000) (0,2141) (0,5473) (0,0000) (0,0000)
COSTIS -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)
o 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
R? 0,681361 0,091344 0,089524 0,769192 0,753863
Korrigélt R* 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 szazalékos szinten, ** 10 szazalékos szinten szignifikans.

dik médon is: az allandé hatdsi modellel. fgy minden adatot hasznosithatunk, mig a
keresztmetszet is véltozhat id6ben és vallalatonként. Ezzel az esetleg kimaradt tSkell
szerkezetet magyarazo tényezGket is belefoglaljuk a valtozo vallalati keresztmetszeti té0
nyezdébe. Kiilon egyed- (illetve id6-) specifikus paramétereket hatdrozunk meg, amelyek
minden egyed (illetve idSpont) esetében mas-més értékeket vehetnek fel. Az eredmél
nyeket az 1. és a 2. tdbldzat mutatja.
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2. tdbldzat
Az alland6 hatdsi panelmodell paraméterértékei
(zardjelben a p-értékek)

TL/TA LTLITA STLITA
Fiiggetlen
valtozok DS, DEAT Osszes DS, DEAT dsszes DS, DEAT
nélkiil valtoz6 nélkiil Osszes valtozd nélkiil
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)
INVITA -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/IEBIT 0,018671* 0,003211 0,003235 0,016496* 0,015435*
(0,0032) (0,2544) (0,2173) (0,0047) (0,0071)
S/ITA 0,132659* -0,008252* -0,006857* 0,142828* 0,139516*
(0,0000) (0,0000) (0,0006) (0,0000) (0,0000)
COSTIS -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
R’ 0,808642 0,483103 0,447100 0,868790 0,852720
Korrigilt R 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 szazalékos szinten, **10 szdzalékos szinten szignifikéns.

Megallapithatjuk, hogy a valasztott fiiggetlen valtozok jol magyarazzak a t6keszerkel
zetet, és tobbnyire szignifikdnsak, hiszen a korrigalt R? értékek magasak.® Az allandd
hatdsti modell R? értékei magasabbak (76-85 szazalék az Osszes hitelek és a rovid lejarati
hitelek aranyat tekintve, mig 40 szdzalék a hosszu lejarati hitel aranyéat tekintve), amely
arra utal, hogy vannak olyan tényezSk, amelyek érezhetSen részt vesznek a t6keszerkel

s

zet alakitasban, viszont nem allt médunkban szadmszerusiteni ezeket.

° Ezek az értékek joval meghaladjék a kordbbi tanulményok korrigalt R? értékeit, amelyek éltaldban 0,30

alatt maradtak.
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Az eredmények értelmezése

A fejlett, nyugati orszdgok villalatainak gyakorlatiban megfigyelhetS, hogy azok a céll
gek, amelyek tobb fix eszkozzel rendelkeznek, tobb hitelt vesznek fel, és forditva; azok
a cégek, amelyek tobbnyire immaterialis javakkal rendelkeznek (illetve olyan, nem tall
pinthat6, fix eszkdzokkel, amelyek nagyon koltségigényesek a reklam és fejlesztés szeml
pontjabol), kevesebb hitelt vesznek fel. Ezek a kdvetkeztetések az ligyndkelméletnek és
a pénziigyi nehézségek (atvaltas) elméletének felelnek meg, hiszen a fedezet hatdsara
csokken a hitelez6k csddveszély- és pénziigyi nehézség okozta kockdzata, valamint a
hitel tigynoki jellegd koltsége. A magyar feldolgozdipari véllalatok esetében az eszkdozok
dsszetétele és az dsszes hitel ardnya kdzott a kapcsolat negativ és erdsen szignifikdns. Ez
az eredmény hasonlit a Cornelli és szerzotdrsai [1996], valamint Booth és szerzotdrsai
[2001] eredményeihez. A piacgazdasagi atalakulds éveiben a magyar gazdasagban a fix
eszkozok nem jelentettek kell§ biztositékot a bankok szamara, mivel konyv szerinti értél
kiik jelentGsen eltért piaci értékiiktdl, az ar nem tiikrozott valds értéket. Ugyanakkor -
féként a piacgazdasagra valé atmenet korai szakaszdban - a fix eszkdzok piaca még
kezdetleges, igy e termékek értékesitése koriilményes és nehézkes. Ha a készletek szerepét
tekintjiik fedezetként, akkor szintén negativ kapcsolatot figyelhetiink meg az 6sszes hitel
aranyahoz képest. Megallapithatjuk tehat, hogy az eszkdzosszetétel és Osszes hitel aranya
kozotti kapesolat tekintetében a magyar feldolgozoipari vallalatok t6keszerkezeti politikdja
nem felel meg az dtvdltdsi (pénziigyi nehézség) és iigynokelmélet altal mondottaknak.

Az eszkozok dsszetétele és a hosszil lejdrati hitelek ardnya kozott viszont pozitiv,
szignifikans kapcsolatot észlelhetiink. Ez megfelel az dtvaltdsi és iigyndkelméletnek. A pil
acgazdasigra attér$ orszdgokban a nagy allami vallalatok, amelyek rendkiviil eszkozigél
nyesek, és nehezen atstrukturalhatok voltak, elsGbbséget élveztek a banki hitelbiralat
soran. Minél nagyobb a fix eszkdzok aranya az dsszes eszkozokon beliil, annal nagyobb
a hosszu lejaratd hitelek ardnya, viszont annal kisebb az 6sszes hitel részesedése. Ez arra
utal, hogy amint a fix eszkozok ardnya egy szazalékkal ndvekszik, annak ellenére, hogy
a hosszu lejaratd hitelek ardnya novekszik, az dsszes hitel ardnya csokken, tehat a hosszi
lejaratt idegen forrasok rovid lejaratd idegen forrasokkal valo helyettesitési ardanya egyll
nél kisebb.

Az eddigi relaciok kiegészitéseként lathatjuk, hogy a készletek és a rovid lejdratii tékell
dttételi ardny kozott pozitiv kapcsolat van, bar nem szignifikans, tehat a véllalatok minél
nagyobb készlettel rendelkeznek, anndl t6bb rovid lejaratd forrdst vesznek fel, mivel a
készletek fedezetet nyudjtanak a rovid tdva befektetésekhez, és gyakran kdnnyen pénzzé
tehetSk. Ez az eredmény megfelel a nyugati orszdgok tSkeszerkezeti dontéseinek (14sd
Rajan-Zingales [1995]), és 0sszhangban van Colombo [2001] eredményeivel is.

A jovedelmezGbb cégek kevesebb hitelt vesznek igénybe. Myers-Majluf [1984] szerint
ez pontosan a hierarchiaelméletben foglaltaknak felel meg, azaz a cégek tovabbi befektell
téseik finanszirozdsahoz a sajat forrasokat elényben részesitik a kiils§ forrasokkal szeml
ben. Ezzel ellentétben a t6keszerkezet statikus atvaltasi elmélete pozitiv kapcsolatot feltél
telez, minthogy a jovedelmez8&bb cégek arra torekszenek, hogy hitelfelvétel utjan kihaszl
naljak a kamatokra érvényes adokedvezményeket. A magyar vallalatok esetében a nyerell
ségesség és tokedttétel kozott negativ és erdsen szignifikdns kapcsolat van, amely megll
egyezik a kordbbi vizsgilatokkal. Elmondhatjuk, hogy teljesiil a hierarchiaelmélet, vill
szont nem teljesiil az drvaltdsi elmélet alaptétele. A piacgazdasagra attéré orszagok esetéd
ben ez azért is lehetséges, mivel a kezdeti atstrukturdlds f6ként visszatartott profitbol és
részvénytSkébdl tortént. Késdbb a jovedelmezdbb vallalatok azzal probéltik ,,megkiilénd
boztetni” magukat a kevésbé jovedelmezdktSl, hogy tékeszerkezetiik kevesebb hitelt tarll
talmazott, amely az utébbi csoport esetében féként behajthatatlan hitelt jelentett.
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A likvid eszkozzel rendelkezd cégek befektetéseik finanszirozasara hasznalhatjak fel
ezeket a forrasokat, tehat negativ hatdsu kapcsolat van a hitelek ardnyat tekintve. Ez
megfelel a hierarchiaelméletnek. A magyar feldolgozoipari vallalatok esetében is szignill
fikdns, negativ kapcsolatot tapasztalunk a likviditds és tokedttétel kozott, tehat érvényesiil
a hierarchiaelmélet. Ez a dolog Osszeegyeztethet§ a kordbban vazolt hitelpolitikaval,
hiszen a vallalatok igyekeztek minden belsd forrast kihasznalva fedezni a mikodésiikhoz
sziikséges forgd- és fix eszkozoket.

Mivel a kolcson kamata levonhaté az addalapbdl, igy minél magasabb az addkulcs,
anndl elényosebb a hitelfelvétel, tehat pozitiv kapcsolatot feltételeziink az dtlagos adordl
ta és a tokedttétel kozott. Ezzel ellentétben a regresszids elemzések negativ és erdsen
szignifikdns kapcsolatot mutatnak. Amikor a vallalatok jovedelmezdk, akkor adét fizetO
nek, viszont ha veszteségesek, nem szamithatnak karpétlasra. Eppen ezért az atlagos
adorata kozvetve utal a nyereségességre is. Mint lathattuk, mindkett koefficiensének
eldjele negativ.

A méret forditottan ardnyos a csdd bekovetkezésének valoszintségével. A nagyvallall
latok kevésbé kertilnek csddveszélybe, mint a kisebb tarsaik, mivel azok diverzifikaltabl
bak, és szamukra kisebb a pénziigyi nehézség bekovetkezésének valdszindsége is. A mall
gyar feldolgozdipari véllalatok gyakorlata megegyezik az dtvdltdsi elmélet altal mondotll
takkal, hiszen pozitiv, erdsen szignifikdns kapcsolat van a méret és tékedttétel kozott.
Mint mar Colombo [2001] is kiemelte, Magyarorszadg esetében sziikséges figyelembe
venniink a burkolt segitségnyujtast. A nagyvallalatokat sokszor az dllam azért menti meg
a csddtdl, mivel igen sdlyos szocidlis és gazdasagi kovetkezményekkel jarna a bezarasuk.
Eppen ezért a bankok is ezeket a vallalatokat részesitik elényben a hitelbiralat soran,
természetesen a vallalt kockazat figyelembevételével.

A jelzésértéket a magyar vallalatok esetében az osztalék ardnyidban szdmszerdsitjik.
Az osztalék utalhat a j6 pénziligyi helyzetre, igy joggal feltételezhetiink pozitiv kapcsolall
tot a jelzésérték és hitelek ardnya kozott. Ez megfelel az informdcios aszimmetridval
szamolo modelleknek, igy a hierarchiaelméletnek is. A feldolgozoipari véllalatok esetél
ben az dsszes és a rovid lejdratu hitelek ardnya, valamint a jelzésérték valtozok kozott
szignifikdns és pozitiv el6jeld kapcsolat van.

Az osztalék nagysaga utal ugyanakkor a jovedelmezdségre is. Amennyiben a kifizetett
osztalékot a dinamikus jovedelmezdséggel tarsitjuk, érthetd, hogy a magyar véllalatok
t6keszerkezetében negativ kapcsolat van a jelzésérték és a hosszu lejdaratu hitelek ardnya
kozott, hiszen az atstrukturdlds éveiben f6ként a hosszu lejaratd hitelek hidnydnak kol
szonhetden a vallalatok bels§ forrdsbol fedezték tSkesziikségleteiket. Amennyiben az
allando hatdsu panelt nézziik, a kapcsolat pozitivva valik, de nem szignifikans. Ez a tény
igazolja, hogy az éallandd hatasu panel figyelembe vesz mas, nem emlitett tényezdket is,
amelyek hatdssal lehetnek a tSkeszerkezetre.

Az eszkozigényesség €s tokedttétel kozott pozitiv, szignifikans kapcsolat van az dsszes
és a rovid lejaratu hitelek ardnya tekintetében. Ez megfelel az informdcids aszimmetridt
Seltételezd modelinek. A kapcsolat kiilondsen igaz lehet a magyar gazdasdg dtmeneti évell
ire, amikor a kamatterhek magasak voltak, és a cséd is fenyegetett. Viszont a vallalkozal
sok eszkozigényessége és a hosszu lejdrati hitelek ardnya kozott negativ kapcsolat van,
ami arra utal, hogy a vallalatok, megsértve az illesztés elvét, fix eszkozeik finanszirozal
sara rovid lejarati forrdsokat mozgdsitottak, amennyiben nem allt rendelkezésre elegenl
dé belsd forrés.

Titman [1984] szerint az egyedi termékeket el6allitd cégek kevesebb hitelt vesznek fel,
mivel csdd esetén nehéz maésik tevékenységet taldlniuk. Példaul az elektronikai cikkeket
és gyogyszert gyartd cégek tékeattétele alacsony, mig az elektromos dramot és gazt szoll
géltatd cégek tdkeattétele magas. A magyar véllalatok esetében a rermékek egyedisége és
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a hitelek ardnya kozott tobbnyire szignifikdns, negativ kapcsolat figyelhet§ meg, amely
megfelel a nemzetkozi gyakorlatban tapasztaltaknak. A két vdltozo kozott érvényesiil az
iigynok- és az atvaltasi elmélet altal leirt kapcsolat.

Amint azt az adéhatast és kamatkoltségeket, valamint a csGdkoltséget figyelembe vevd
elméletek is eldrejelzik, kevesebb hitel jellemz6 azon cégek tékeszerkezetére, amelyek
esetében az iizleti tevékenység eredménye nagy volatilitdsi. Az adémegtakaritasbol szarl
mazd elénynek szdmukra nincs akkora jelentdsége, mivel az adézatlan jovedelem nem
mindig elegend$ a magas kamatok fedezetére. Kovetkezésképpen, amikor az iizleti tevéll
kenység eredménye nagyon bizonytalan, ingadoz6, a hitelfelvétel megnoveli a pénziigyi
nehézségek és csGdhelyzet kialakuldsanak valoszindségét, tehat a pénziigyi vezet6 dontéd
sében nagy jelentGséget tulajdonit a kozvetett és kozvetlen csédkoltségeknek. Tehat az
iizleti kockédzat és a hitelek ardnya kozott negativ kapcsolat varhato.

A magyar feldolgozdipari vallalatok esetében pozitiv, szignifikdns kapcsolatot figyelll
hetiink meg az iizleti kockdzat és a tckedttételi ardnyok kozott. Ez ellentmond az dtvaltdsi
elméler altal sugallt Osszefiiggésnek. Ha a variabilitds novekszik, akkor az a kockazat
rovid lejarati komponensének megnovekedésére utal. Természetesen a jelenséget értelll
mezhetjiik az tgynokelmélet tiikkrében, amikor a nagyobb kockazat vallalasaval a tobb
hitel felvétele nagyobb nyereséget hoz a hitelez8knek, viszont veszteséges beruhdzds
esetén nagyobb a részvényesek kockézata és vesztesége. Am a piacgazdasigra attérs
orszagok esetében a pozitiv kapcsolat a hosszd lejaratd hitelek korlatozott volta miatt
kovetkezhet be.

A hitelezSk és részvényesek kozotti ligynokjellegd ellentétek élesebbek a jo novekedéd
si képességil vallalatok esetében. Tehdt a dinamikusan ndvekvd véllalatoknak kevesebb
hitelt kellene felvenniiik, igy negativ kapcsolat varhat6 a ndvekedési véltozé és hitelek
aranya kozott. Myers [1977] utalt r4, hogy a rovid lejaratd hitel felvétele csokkenti az
igynoki koltségeket, és ekkor a kapcsolat pozitivva vélik. Ez megfelel az tigynokelmél
letnek. A magyar vallalati minta esetében két valtozot hasznaltunk a novekedés szamszell
risitésére: a DS, illetve DEAT mutatokat. Ezek kozil a regresszids elemzés sordn az
arbevétel alapjan szamitott DS fiiggetlen valtozd tlinik tobbszor is szignifikinsnak. Az
osszes hitel ardnya és a novekedési valtozok kozott a kapcsolat pozitiv és nem szignifill
kdns, viszont igazolddni ldtszik a DS tekintetében az iigynokelmélet, minthogy a hosszi
lejdratii hitel és novekedés kozott negativ és szignifikdns, mig a rovid lejdrati hitel és
novekedési képesség kozott pozitiv és szignifikdns kapcsolat figyelhetd meg. Az Osszes
hitel ardnya és ndvekedési lehetGség kozott a pozitiv kapcsolat azzal is indokolhat6, hogy
a magyar gazdasigban a piacgazdasigi dtmenet éveiben az idegen forrasok volumenének
jelentds hianyadat a rovid lejaratd forrasok alkottik.

Csermely-Vincze [2000] regresszids elemzése bebizonyitotta, hogy a piacgazdasagra
val6 attérés korai szakaszaban a kiilfoldi tulajdon megléte informaciot hordozott a banl
kok szdmara a véllalatok hitelképességét illetGen. Jelen kutatas a kiilf6ldi tulajdon tényét
dummy valtoz6é formdjéban épiti be a modellbe, és azt tapasztaljuk, hogy a kiilfoldi
tulajdon és a tdkedttétel kozott pozitiv, szignifikdans kapcsolat van. Ez megegyezik a
Csermely-Vincze [2000] altal mondottakkal, utalva a kezdeti kommunikaciés problémakl
ra a pénziigyi és a vallalati szektor kozott. Sejtésiink, hogy a tobbségben kiilfoldi tulajl
donban 1év§ cégek tobb hitelt vettek fel az elemzett idGszak vége felé, és a hosszu lejaral
td hitelek volumene is jelentGs. Ezeknek a vallalatoknak jobbak voltak a forrasszerzési
esélyeik a kiilfoldi banki hitelek, az anyavallalati hitelek, a jobb hitelképesség, a fokozotll
tabb kockdzatvéllalasi hajlandsag révén.

A multikollinearitds vizsgalatdra meghataroztuk az elemzett fiiggd €s fiiggetlen valtol
z0k kozotti korrelaciot (3. tdbldzat). Csupan az Osszes hitel és a rovid lejaratd hitel
kozott tapasztalunk szoros Osszefliggést, ami azzal magyarazhat6, hogy a magyar feldol-



Balla Andrea

I 980¥1°0~  LETOO'0-  TEITI0- 6£VP00°0 66€£10°0-  €¥99T1°0 SESE0'0~  T11TTET'0 TLTT00 Awun(g
1 Z8IT0°0  SILSIO'0  899600°0 68€9T°0-  9688T°0— 60ST0L‘0 L1680°0- TLT9°0 VI/S
I 9I€€10°0 89100°0—~ 868+£0°0 S9PE0°0-  T9S110°0 61¥0°0- L900°0~ Ald
1 8ETT0°0-  #I9LIO0 EIPEY0-  TLLTLO'O 98¥1°0- €L00°0 VLIANI
I 9S6£00°0 78960°0-  9€SS0°0-  €LII0°0- €LS0°0- 10/VD
I GLEST'0- 667850~  ¥€980°0- 968S°0- Vod
1 $699T°0-  10S6LT°0 €EET0- NIV
I TL160°0- 7906°0 VL/'TLS
1 6LEE’0 VL/IL'T
1 VL/I'TL
Awungg VL/S Ald VL/IANI OV rod NIV VL/'TLS VIL/ITL'T VL/TL

696

1002-2661 ‘enjorere[ea 1ediozoS[op[o TeASew © XLIPW SOLRIRLIOY HIQZOY YOZONPA V

w2191 “€



Tokeszerkezeti dontések — empirikus elemzés... 697

gozdipari vallalatok tGkeszerkezetében a kiils§ forrasok jelentds hanyada rovid lejaratd
hitelbSl all. A fiigg6 valtozok és a magyarazé valtozok kozott nem észleltiink
multikollinearitdsi problémat.

A korrelacios matrix vizsgalatabol kideriil, hogy a nyereségesség (ROA) és tékeattételi
aranyok (7LT/TA, STL/TA) kozott kissé szorosabb, negativ kapcsolat van. A piacgazil
dasagra attér6 orszagokban a nyereségesség jelentGségét meghatarozzak az tigynok- és az
informéaciés aszimmetria okozta problémak, a tSkepiacok fejletlensége, a pénziigyi szféra
és a vallalati szektor kozotti kommunikacios nehézségek. Ebben a kornyezetben a hitel
szikdssége miatt a novekedés érdekében a vallalatok f6ként visszatartott profitot és sajat
t6két tudtak jabb forrasként bevonni a beruhdz4sok finanszirozasaba. Az eszkozigényességi
(S/TA) és tkeattételi mutatdk (TLT/TA, STL/TA) kozott szintén szorosabb kapcsolatot
figyelhetiink meg a tobbi mutatéhoz képest. A véllalatok koriiltekintd magatartdsa indol
kolja, hogy a magas kamatterhek fedezetére hatékony eszkozgazdalkodast folytassanak
(eszkozok lizingbe vétele, alacsony készletezés stb.).

Osszegzés

A magyar feldolgozdipari vallalatok esetében az dsszes és a rovid lejdarati hitelek ardnya
(TL/TA és STL/TA) novekszik a véllalati méret, a jelzésnek szant osztalék, az eszkozigél
nyesség, az iizleti kockdzat és a kiilfoldi tulajdon ismeretének hatdsira, mig csékken az
eszkdzok Osszetétele, a nyereségesség, a likviditds, az addrata és a termékek egyediségél
nek koszonhetSen. A regresszids elemzésbdl lathatjuk, hogy a hosszii lejdaratu hitelek
ardnydt (LTL/TA) az eszkozok Osszetétele, a méret és a kiilfoldi tulajdon ismerete pozitill
van és szignifikdnsan, mig a likviditds, a készletek, az osztalék, az atlagos addrata, az
eszkozigényesség és a novekedés negativan és szignifikdnsan befolyasolja.

Az eszkozok Osszetétele, a jovedelmezGség és méret szempontjabdl az eredmények
megegyeznek a Cornelli és szerzdtdarsai [1996] és Booth és szerzdtdrsai [2001] éltal, mig
a kilfoldi tulajdon 1étének szempontjabdl a Csermely-Vincze [2000] altal mondottakkal.
Az eszkozok Osszetétele és az iizleti kockazat valtozdinak kivételével a magyarazé valtod
z0k viselkedése megegyezik valamelyik tGkeszerkezet-elmélet javaslataval, a tényezGk
az egyes elméletek kombinaciéjadban magyardzzik kell§ szignifikancia mellett a valaszl
tott t6kestruktirat. Az eredményeket a 4. fdbldzat foglalja Ossze.

*

A fejlett orszagok tSkeszerkezettel kapcsolatos gyakorlatival ellentétben' azt tapasztall
hatjuk, hogy a magyar vallalatok tGkeszerkezetében meghataroz6 aranya a rovid lejarati
forrasoknak volt, mig a hosszu lejarati forrasok stlya Osszességében tartdsan alacsony a
vizsgalt id6szakban. A vallalatok esetében inkdbb finanszirozasi szerkezetrdl kell beszélll
niink, mintsem vallalati tGkeszerkezeti politikar6l, hiszen az idegen forrdsok jelentds
hanyadat rovid lejarati hitel teszi ki. A sajat és masok altal folytatott kornyezeti elemzél
sekbdl lathatjuk, hogy Magyarorszagon, akarcsak a tobbi piacgazdasagra attéré orszag
esetében, a vallalati sajat forrasok tilnyomé ardnya, a hossza lejarati eszkozok rovid
tava forrasokkal torténd finanszirozasa inkabb kényszerd tdkeszerkezet-valasztas kovetd
kezménye, hiszen a hosszu lejaratd forrdsok igénybevételét keresleti és kindlati okok

egyarant befolyasoltdk ezekben az években.

10 Lasd példaul Harris-Raviv [1991], Rajan-Zingales [1995], Prasad és szerzétdrsai [2001], Bancel-
Mittoo [2003] és sokan masok.
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4. tablazat
A magyar feldolgozoipari vallalatok tGkeszerkezet valasztasat befolyasold tényezSk vizsgalata
a 1992-2001 kozotti id§szakban

Fiiggetlen véltozd Regresszid eredménye Tokeszerkezet-elmélet
érvényessége
Eszkozok Osszetétele Negativ kapcsolat: Nem felel meg az ligynok- és
(ATN, INVITA) TL/TA, STLITA atvéltasi elméletnek
Pozitiv kapcsolat: LTL/TA Megfelel az ligynok- és

atvaltasi elméletnek

JovedelmezGség (ROA) Negativ kapcsolat Megfelel a hierarchia-
elméleteknek, nem felel meg
az atvaltasi elméletnek

Likviditas (CA/CL) Negativ kapcsolat Megfelel a hierarchiaelméletnek
Atlagos adérita (ATR) Negativ kapcsolat -

Méret (InS) Pozitiv kapcsolat Megfelel a atvaltasi elméletnek
Jelzésérték (DIV/EBIT) Pozitiv kapcsolat Megfelel a hierarchiaelméletnek
Eszkozigényesség (S/TA) Pozitiv kapcsolat: Megfelel a hierarchiaelméletnek

TLI/TA, STLITA
Negativ kapcsolat: LTL/TA

Termékek egyedisége Negativ kapcsolat Megfelel az ligynok- és atvaltasi

(COSTIS) elméletnek

Uzleti kockdzat (SROA) Pozitiv kapcsolat Nem felel meg az atvaltasi
elméletnek

Novekedési lehetdség Negativ kapcsolat: -

(DS, DEAT) TL/TA, LTLITA

Pozitiv kapcsolat: STL/TA Megfelel az igynokelméletnek
Kiilfoldi tulajdon (FRGN) Pozitiv kapcsolat -

A fiiggd és fiiggetlen valtozok kozotti kolesonhatasok vizsgélatdbol kitlinik, hogy az
egyes tényezGk viselkedésiik révén kiilonbozd t6keszerkezet-elméleteket igazolnak, és a
dontések nem magyarazhatok egyetlen teoretikus megkozelitéssel. Az atvaltasi, az tigyl
nok- és hierarchiamodellek egymast kiegészitve magyarazzak a magyar feldolgozdipari
véllalatok tSkeszerkezet-valasztasanak egyes szempontjait, tehat 4tfogé médon egyik modell
sem érvényesiil.

A rendelkezésiinkre bocsatott adatbazis sajnos nem tartalmazott p6tldlagos informacill
oOkat az alapok forrasat és felhasznalasat illetGen, amelyb6l olyan koltségekre kovetkezetll
hettiink volna, mint a vagyoni értékd jogok meghatirozasaban fontos K+F-tényezd.
Hasonl6an, a tarsasagi adordl sz616 informéacidink til kezdetlegesek voltak ahhoz, hogy
kifinomult valtozékat dolgozhassunk ki, amelyek kezelni tudndk a veszteség el6rehozatall
1at vagy egyéb adokedvezményt, mint példaul a beruhazasi adékedvezmény. Az amortil
zaci6 szintén jelentGs finanszirozasi tételként szerepelt ezekben az években, vizsgilata
tovébbi kutatisok forrdsa lehetne. A kordbbi, a fejl6dd orszdgokra végzett tanulméanyok
tapasztalata, hogy az intézményi és orszagtényezGk szintén hatissal vannak a valasztott
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t6keszerkezetre. Ezért a jovGben hasznos lehet olyan tényezGk l1étrehozasa €s vizsgalata,
amelyek a piacgazdasagra vald attérés koltségeit szamszertsitik. A felsorolt hidnyossall
gok elemzése tovabb finomithatnd a modellt, és az id§szak tovabbi kiterjesztése is javitall
nd az idGsoros és keresztmetszeti elemzés eredményeit.
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