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1. BEVEZETES

Jelen disszertacio célja a tOkeszerkezeti elméletek nagymintas nemzetkdzi adatbazison torténd
tesztelése és a Kelet-Nyugat, illetve posztszocialista — kapitalista régiok kozotti eltérések vizsga-
lata és ezek magyarazata. A vilag minden t4jan a vallalatok elsddleges célja, hogy gazdasagi tevé-
kenységet folytatva maximalizalja a tulajdonosok vagyonat, amire jelentds hatast gyakorolnak a

finanszirozasi dontések, tehat az eszk6zok mogott allo forrasok Osszetételének a meghatarozasa.
A téma jelentdsége

A tOkeszerkezeti dontések hatassal vannak a vallalat jovedelmezdségére és a kifizethetd profit
nagysagara, emiatt nem mindegy a tulajdonosi kor szamara, hogy miként alakitjak a tokeszerzetet
a vallalat menedzserei. Feltételezésem szerint vannak foldrajzi régionként tapasztalhatd hasonlo-
sagok, amit egyrészt a torténelmi mult €s az ebbdl adddo szorosabb gazdasagi kapcsolatok, illetve
a forrasbevonas szempontjabol meghatarozo szerepet betdlto hitelintézetek altal folytatott finan-
szirozasi politika is magyaraz. Ezen két tényez0 vizsgalata magyar és kelet eurdpai vonatkozasban
eddig nem kapott kiilondsebb hangsulyt, hasonléan a témaban megjelent kutatasokhoz, foként a
mainstream elméletek tesztelésén volt a fokusz, a teriileti diverzifikacid és a nemzetk6zi 6sszeha-

sonlitas kevésbé volt a figyelem kozéppontjaban.
Problémafelvetés

A helyes finanszirozasi dontéshez a vezetonek el6szor mérlegelnie kell a bevonhato forras erede-
tét, kiilso vagy belso finanszirozast vegyen igénybe, dontenie kell annak lejaratarol és nem utolsod
sorban az eladésodottsag mértékérdl, ami vallalaton beliil és finanszirozo6i oldalon is tovabbi kér-
déseket vet fel. A tulzott hitelfelvétel negativan befolyasolja a vallalat fizetoképességét, igy megnd
a csodkockazat €s a hitelez6 oldalan is kétségek meriilnek fel a visszafizetést illetden, igy a forra-
sok koltségei novekednek. Az eladdsodottsag a kamat addalap csokkentd hatasa miatt kedvezden
hat az ad¢jellegli megtakaritdsok mértékére, emellett csokkenti a menedzserek altal elkdlthetd sza-
bad pénzaramlasok nagysagat, ezaltal a noveli a tulajdonosi vagyon biztonsagat. Nem mindegy a
hitel lejaratanak megvalasztasa, annak koltsége miatt, amire viszont nem csak a vallalatvezetésnek
van hatdsa, hanem forrast nyujté szervezetnek vagy személyeknek is. Az 6 oldalukon jelentkezik
a visszafizetési kockazat, amit a vallalat hirneve vagy a biztositékként bevonhat6 eszkzok meg-
1éte mellett szamos egyéb tényezo befolyasol. Miként érvényesiilnek ezek a tényezok a hasonlonak
gondolt gazdasagi fejlédéstorténettel rendelkezd régiok esetében, ahol 30 évvel ezelott még me-
roben masként vélekedtek a hatékony piaci mechanizmusokrol? Mennyiben jatszik szerepet ez a
teriileti diverzifikacio a tékeszerkezet kialakitdsaban és van-e ennek hatasa a finanszirozoi oldalon

meghozott dontésekre? Ezekre a kérdésekre szeretne valaszt adni az altalam irt doktori értekezés.
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Célkitizések

C1

A szakirodalom feldolgozasa, kiemelt figyelmet forditva a nemzetkozi adatbazisokon elvég-
zet kutatasokra és ezek eredményeire. Ennek soran bemutattam a tokeszerkezeti elméletek ér-
vényességének idobeli alakulasat és a kiilonb6zo gazdasagi fejlodéstorténettel rendelkezd orsza-

gok esetében tapasztalt sajatossagokat.

C2

Az adatbazis vizsgalata kapcsan az elsé célkitiizésem a tokeszerkezeti mutatok valtozasanak
feltérképezése leiro statisztikai modszerek segitségével, ahol egy altalinos képet szeretnék
kapni az eladésodottsag atlagos szintjérdl és trendekrdél lejarat, vallalatméret és agazatai be-
sorolas alapjan. Az elemzést orszagonként és régios szinten is elvégeztem, az eredmények rész-

letezésénél Magyarorszagra nagyobb hangsulyt fektettem.

C3

Az adatbazisban szereplé vallalatok csoportositasa eladésodottsag, jovedelmezéség és az esz-
kozok osszetétele alapjan és az igy kapott klaszterekre érvényes pénziigyi mutatéoszamok me-
dianértékeinek a vizsgalata. Az igy kialakult tokeszerkezeti mintak tovabbi elemzése lehetdséget

nyujt az orszagspecifikus hatasok igazolasara.

C4

Célom volt a tokeszerkezeti elméletek érvényességének vizsgialata az adatbazis altal lefedett
régiokban, a vilaggazdasagi valsag altal silytott id6szakban. Van e eltérés a tékeszerkezetet
befolyasolé tényezok hatasanak nagysagaban és iranyaban a kiilonb6z6 teriileti entitasok

szerint.
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2. IRODALMI ATTEKINTES

Jelentds irodalom all rendelkezésre a tOkeszerkezetet meghatarozo tényezok kapcsan, legismer-
tebb a Modigliani és Miller altal felallitott modell, ami bar szamos olyan feltételezésen alapul, ami
miatt nehezen alkalmazhat6 napjaink piaci kdrnyezetében, mégis kiindulopontjaul szolgalt a ké-
sObbi elméletek megalkotasahoz. Az MM ¢és az azt megel6z6 elméletek a tokéletes piac feltevésé-
vel élnek, amiknek fokozatos feloldasa jelenik meg a kés6bbi kutatdsokban. Els6ként az adok je-
lennek meg, mint a tokeszerkezetet befolyasold tényezd, amire Modigliani és Miller is kitér ké-
sobbi cikkében (Modigliani-Miller, 1963). Itt még csak a hitelfelvételt kiséré adomegtakaritasi
lehetdségen van a hangsuly, a kovetkez6 1€pcsdfok az eladosodottsagi szint ndvekedésével jarod
pénziigyi nehézségek megjelenése, amivel a valasztasos elmélet foglalkozik. Ezzel parhuzamosan
jelent meg a hierarchia elmélet, ami cafolta a valasztasos elmélet azon megallapitasat, mely szerint
a jovedelmezOség €s az eladdsodottsag szintje kozott pozitiv kapcesolat all fenn. Az informacios
aszimmetria tipikusan a megbizo-iigynok elméletben jelenik meg, azonban a korabbi elméletek
kiterjesztésénél is talalkozhatunk vele. Az 1j elméletek kozott jelenik meg a Baker és Wurgler-hez
(2002) kdthetd, piaci idozitésen alapuld elmélet. A tedria alapjan a jelenlegi tokeszerkezet a mult-
ban tortént megfelel piaci id6zitésre tett kisérletek eredménye. Szo esik az egyes elméletek dina-
mikus kiterjesztésérol is, ahol a statikus modellek azon hianyossagait igyekeznek potolni, hogy
azok az id6 mulasaval bekovetkez6 valtozasokat nem veszik figyelembe, ezért jellemzden ezek az
elméletek egy hosszabb id6soron vizsgaljak a tokeszerkezeti dontéseket és feltételezik, hogy a

jelenben meghozott dontések mar figyelembe veszik a jovobeli varakozasokat is.

A vallalatfinanszirozas kérdése a 2008-as gazdasagi valsag kovetkeztében egyre inkabb a kozép-
pontba kertilt, mivel a kiilsé tényezok mellett, a finanszirozasi politikat is a problémak ereddjeként
emlitik. A fejezet igyekszik 6sszefoglalni a 6 tokeszerkezeti elméleteket a kezdetektdl egészen az
utobbi évtizedekben megjelent tedridkig és nyomon kdvetni miként keriiltek feloldasra az elméle-
tek teljesiiléséhez sziikséges feltételek. Minden egyes modell esetén bemutatasra keriilnek a teo-

ridk alaptézisei, bizonyitasai, kritikai és Osszefiiggéseik az egyéb elméletekkel.
2.1 A FINANSZIROZAS FAJTAI

A finanszirozas formaja szerint megkiilonboztetiink kiilsé és belso finanszirozast. Kiils6 finanszi-
rozas esetén a toke valamilyen kiilsé személy vagy intézmény révén keriil a vallalathoz, ebben az
esetben részesedésfinaszirozasnal a jegyzett toke emelkedik, egyéb esetben pedig hitelviszony jon
1étre a t6ke tulajdonosai és a vallalat kozott, ami torténhet kozvetett vagy kozvetlen modon. Utdbbi
gyakori fajtaja a kotvény, mig elobbi estében a kereskedelmi hitel és a bankhitel a legelterjedtebb.

A vallalat szempontjabol a legkedvezobb kiilso forrasszerzési lehetdség a kereskedelmi hitel,
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hiszen ilyenkor a fizetési hatariddig nem terheli kamatfizetési kotelezettség és minél erésebb a
piaci pozicidja egy gazdasagi szervezetnek, annal inkabb tud ¢élni ezzel a forrasszerzési lehetdség-
gel. A kozvetlen és kozvetett finanszirozas kézotti dontést nagyban befolyasolja a bevonni kivant
forras mértéke. Egy kotvénykibocsatas soran a vallalatnak szamolnia kell az ehhez kapcsolodo
tranzakcios koltségekkel, mint példaul a szervezési, lebonyolitasi, jegyzési, garanciavallalasi, ér-
tékpapir azonosito kiadasi és dematerializalt értékpapir keletkeztetési dij. Ezek a koltségek a ki-
bocsatani kivant ért€kpapir mennyiségétdl fiiggetlenek, ezért egy bizonyos szint utan a kdzvetett
forrasokkal szemben realizalt kamatnyereség mar meghaladja a tranzakcios koltségeket, igy a kot-
vénykibocsatas a kedvezobb alternativa. A vissza nem téritendd kiils6 forrasbevonas modja a val-
lalati részvénykibocsatas, ahol szamolni kell a kibocsatas koltségeivel és a tulajdonjog egy rész-
ének atruhazasabol adodo korlatozasokkal, cserébe nem terheli kamatfizetési kotelezettség. Az 1j
részvényes a tulajdonjog mértékének fiiggvényében igényt tarthat az osztalékként kifizetheto nye-
reség egy részére, részt vehet a kozgytiiléseken és beleszolasa lehet a vezetdk kivalasztasaba. Fi-
nanszirozoéi oldalon a kockazatot az arfolyam csokkenése, az osztalékként kivehetd nyereség nem
megfeleld szintje, illetve az értékpapir likviditasanak a hianya jelentik. A tulajdonosoktol szar-
mazo kiilsé kozvetlen finanszirozasi forma a tagi kolcson, ami a kkv-k esetében elterjedtebb. En-
nek legnagyobb eldnye, hogy a kamatkoltségek a tulajdonoshoz keriilnek és a lejarat tekintetében

is nagyobb mozgastér all rendelkezésre, mint egy bankhitel esetében. (Gyulai, 2011)

A belso6 finanszirozasnak harom esetét kiilonbdztetjiik meg, amik jellemzoen a vallalat altal ko-
rabban megtermelt vagyonelemeket hasznaljak a beruhazasokhoz sziikséges pénzeszkdzok eldte-
remtésére. Az egyik ilyen eszkdz a korabban megtermelt profit visszatartasa, igy az nem keriil
kifizetésre osztalék forméajaban a tulajdonos kozott, hanem az eredménytartalékban marad és ren-
delkezésre all a jovobeli beruhazasok finanszirozasara. Ebben az esetben a befektetési lehetdsé-
geknek olyan hozamot kell igérniiik a forras tulajdonosainak, amit a hasonl6 kockazati alternativ
befektetési lehetdségeken elérnének. A belso forrasok tékekoltségének a becslésére egyik legel-

terjedtebb modszer az osztalékértékelési modell, n periddus esetén a képlete a kdvetkezo:

i)

A +k) ) (+k)

Ahol a
Pya vallalat részvényeinek az értéke
Dy az osztalék értéke t idopontban

ke a beruhazo altal megkovetelt megtériilési rata
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Pn a részvényérték n-edik periodusra

Az amortizacio implicit médon finanszirozza a vallalatot, mivel a koltségoldalon jelenik meg, és
mint ilyen, ad6alap csdkkent6 hatdsa van, igy a vallalat az alacsonyabb adéteher révén jut tobblet-
forrashoz. A harmadik lehetdség az eszkozoldal atstrukturalasa, azon vagyonelemek értékesitése,
amiket a vallalat hajlando felaldozni a sziikséges likviditas megteremtésére. Ez torténhet a befek-
tetett eszk6zok vagy a forgoeszkozok értékesitése altal, ahol a vallalatnak mérlegelnie kell az ak-
tudlis piaci koriilményeket €s minimalizalni a vagyontranszferhez kothetd veszteségeket. (Myers,
2001)

A finanszirozas
fajtai
1

|
Belsé Kulsé ‘

= [ 1
Visszatartott profit %
P Hitelfelvétel ‘ Részvénykibocsatas

Amortizacio =

— Bankhitel ‘ Térzsrészvény ‘

Eszkozok eladdsa

et KOtvénykibocsatas L—
Els6bbségi részvény

e S741it61 hitelezés

— Valté ‘

et Tagi kolcson ‘

1. abra: A finanszirozas fajtainak csoportositasa

Forras: Sajat szerkesztés

2.2 A TOKESZERJEZET DEFINICIOJA

A tokeszerkezet alatt a vallalat idegen forrasainak €s a sajat forrasainak aranyat értjiik és arra ad
valaszt, hogy a realeszkozokbe torténd beruhazas finanszirozdsa mogott a pénzeszkdzok milyen
kombinacioja all (Bélyacz, 1997). A tokeattételnek harom modozata ismert, a pénziigyi tOkeattétel

(financial leverage), mikodési tokeattétel (operating leverage) és a befektetd tokeattétel

11
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(investment leverage). A dolgozatban a pénziigyi tokeattétel kap jelentdsebb szerepet, ami defini-
cid szerint a részvény €és kotvénykibocsatassal szerzett forrasok aranyat jelenti, jelen esetben az
idegen forrasok 0sszes forrason beliili aranyat fogom vizsgalni, mivel a KKV-k esetében nagyon
ritka a részvénykibocsatas uitjan torténd finanszirozas. A pénziigyi tokeattétel ndvekedése tehat az
eladosodottsag novekedését jelenti, ami miatt a vallalatnak a profit egyre nagyobb részét kell az
adossag jellegii kotelezettségek torlesztésére forditania, ami egyben noveli a részvényesek ira-
nyaba torténd pénzaramlasok volatilitasat és a részvényesek kockazatat (Brealey-Myers, 2005). A
forras lejarata szerint eltéro értelmezésekkel talalkozhatunk az idegen forrasokat illetden, az esetek
tobbségében ide tartozik minden olyan tétel, amik a kotelezettségek alatt szerepelnek, ugyanakkor
arra is talalunk példat, hogy csak a tartds forrasokat, mint a hosszu lejaratu hiteleket veszik figye-

lembe idegen forrasként a tokeattétel vizsgalata soran.

2.3 AKIS- ES KOZEPVALLALKOZASOK FOGALMA ES OSZTALYOZASA

A kis és kozépvallalkozasok elnevezés méret szerinti csoportositast jelent, amire az elsé magyar-
orszagi torvény a 1999. évi XCV. térvény a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasa-
16l volt, viszont az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozas miatt a kkv-ra vonatkozd jogszabalyi
kategoriak harmonizacidja is sziikségessé valt, ezért a magyar jog 2004-ben vette at az eurdpai
uniods definiciot, amit a ,,2004. évi XXXIV. torvény a kis- és kozépvallalkozasokrol, fejlodésiik
tamogatasarol” részletez!. E18szor az Eurdpai Unio 96/280/EK bizottsagi ajanlashoz igazodo meg-
hatarozasok lettek bevezetve, ami a korabbi értékhatarok megemelését jelentette. 2005 januar 1-
tol 1épett hatalyba a 2003/361/EK bizottsagi ajanlas, ami utan ismét valtoztak a besorolas szaba-

lyai. Ez alapjan akkor tartozik egy vallalkozas a kis- és kozépvallalkozas kategoridba, ha annak

e ¢ves nettd arbevétele nem haladja meg az 50 millié eurot

o mérlegf6osszege 43 millio eurd alatt van

e az alkalmazottainak a szdma kevesebb, mint 250
A torvény kizarja azokat a gazdalkodo szervezeteket a kkv-k koziil, ahol a kdzvetett vagy kozvet-
len allami vagy onkormanyzati tulajdon meghaladja a 25%-ot. Szintén kizard tényezd, ha a kap-
csoltnak tekinthetd vallalkozasok adatait is figyelembe véve mar tallépné az adott vallalkozas a
definici6 altal meghatarozott kiiszobértékeket. Ezekre a megszoritdsokra a célzottan a kkv-knak
szant szubvenciok kapcsan felmeriilé visszaélések miatt volt sziikség, elkeriilvén a kapcsolt val-
lalkozason keresztiil a tamogatasok az allam vagy a nagyvallalati szektor iranyaba torténo atcsa-

tornazasat.

! https://net.jogtar.hu/jr/gen/hjegy_doc.cgi?docid=a0400034.tv
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2.4 AKIS- ES KOZEPVALLALK OZASOK MAKROGAZDASAGI JELENTOSEGE

A kkv szektor kiemelt gazdasagi jelentséggel bir a teljes Eurdpai Unio teriiletén, amit mi sem
bizonyit jobban, mint a 99%-nal magasabb részaranyuk az dsszes cégen beliil. Magyarorszagon ez
az arany 2015-ben 99,84% volt?, ezen beliil a mikrovallalkozasok aranya 94,1%, ami valamivel az
Unios atlag felett van. A hozzaadott érték 52,9%-a kothetd a kis- és kozépvallalkozoi réteghez,
ami viszont elmarad az EU 28 atlagatol, feltételezhetden a termelékenységbeli kiilonbségek miatt,
ami ennél a szegmensnél jelentdsebb, mint a nagyvallalatok esetében. Az egy fore esé hozzaadott
érték hazank esetében 16 000 euro, ezzel szemben az EU atlag ennek majdnem a haromszorosa,
43 000 euro volt 2016-ban. Emellett az atlagos méret €s tokeellatottsag is alacsonyabb, sok esetben
az alapitas motivacidja nem egy konkrét gazdasagi cél, hanem a munkanélkiiliség elkeriilése (Gyu-
lai, 2011). Az alkalmazotti 1étszam 68,5%-a kotheto a kkv szektor szerepldihez, ami magasabb az
EU28 esetében tapasztalt 66,6%-nal, bar igy is 3,5%-kal alacsonyabb, mint a valsag elétti 2008-

as évben?.

1. tablazat: A magyarorszagi Kis-és kozépvallalkozasok fébb adatai 2017-ben

Vallakozasok szama Alkalmazotti 1étszam Hozzéaadott érték
Magyarorszag EU Magyarorszag EU Magyarorszag EU
db % % db % %  Milli- % %
ard €

Mikro 515298 94,1 93,0 900052 33,9 29,8 10,0 18,0 20

Kis 27076 4,9 5,8 501 535 18,9 20,0 9,2 16,7 17,8

Kozép 4384 0,8 0,9 415900 15,7 16,7 10,1 18,2 18,2

Osszes 546758 998 99,8 1817487 68,5 66,6 294 529 56,8
KKV

Nagy 917 0,2 0,2 836 709 31,5 33,4 26,2 47,1 43,2

Osszesen 547675 100,0 100,0 2654196 100,0 100,0 55,5 100,0 100,0

Forras:EU SBA Fact sheet 2017

A kkv-k legnagyobb része a kereskedelemben, a gyartasban, az épitdiparban ¢és a szallashely szol-
galtatasban tevékenykedik, Magyarorszagon az utobbi teljesitménye az allami 6sztonzOknek* ko-

szonhetden kiemelkedik a tobbi szektor koziil, ahol a 1étszam 16%-kal, a hozzaadott ért¢k pedig

2 Eurostat SBS Database

32017 SBA Fact Sheet adatai alapjan. https://ec.europa.eu/docsroom/documents/22382/attachments/17/translations
4 Ilyen példaul a béren kiviili juttatasként adhaté Széchenyi pihendkartya, amihez 2015-ben 900 milli6 eur6 forga-
lom kothetd.
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80%-kal nétt 2010-hez képest. Altaldnossagban elmondhato, hogy a tevékenységiik tobbnyire a
nagyvallalati szektorhoz k&thetd, ami egy beszallito-vevo kapesolaton keresztiil egyfajta fiiggo-
ségi allapotot hoz létre a partnerek kozott. Ebben a relacidban sajnalatos modon altalaban a kkv-k
helyzetben van a feltételek kialakitasanal, amihez a kinalati oldal telitettsége miatt alkalmazkodni
kénytelenek. Egy masik tipusu kapcsolat a munkaerd igényes tevékenységek kiszervezése, amit a
nagyvallalatok nem tudnak koltséghatékonyan elvégezni, ezért inkdbb az erre szakosodott cégekre
bizzak (Gyulai, 2011). Ebbdl a némiképp ala-folérendelt viszonybdl is kibontakozni latszik a kkv-
k versenyhatranya a nagyvallalati szektorral szemben, ami visszavezet a hozzaadott érték kérdé-
séhez. Annak ellenére, hogy a magyar gazdasagban meghatarozo6 szerepet betolto kiilfoldi nagy-
vallalatok talnyomo részt termeldtevékenységet folytatnak és mint ilyen az alacsonyabb hozza-
adott értékkel bird6 munkakdroket telepiti hazankba, a volumenhatas és a technologiai elény ko-
vetkeztében még igy is jelentds elonnyel birnak a hatékonysag és a termelékenység teriiletén, ami

kozvetett modon a kkv-k novekedésének utjaban all.

A kiilfoldi toke elsddleges célja a profitmaximalizalds, ami az anyaorszagba torténd kivonas utan
hozzéjarul az allampolgarok jolétéhez és a gazdasag novekedéséhez. Ezért résziikrdl nincsenek
olyan jellegli torekvések, hogy valamelyest profitjat felaldozva, mintegy hossztavi terv részeként
tobb teret biztositson a hazai kkv-knak. Véleményem szerint egy ezen a teriileten 1étrejovo kon-
szenzus lehetne az els6dleges mozgatorugodja a szektor felemelkedésének, ahol igy a talélés helyett

a fejlesztések és a kiszamithato novekedés keriilhetne a fokuszba.

2.5 A KKV-K FINANSZIROZASAT MEGHATAROZO TENYEZOK

A finanszirozashoz sziikséges forrasok hozzaférhetdsége szempontjabol a kis- és kozépvallalko-
zasok jelentds hatranyban vannak a nagyvallalati szektorhoz képest. A legnagyobb problémat az
alacsony tokeellatottsag €s a magas kockazat jelenti, ezért nehezen jutnak bankhitelhez, a szallitoi
kereskedelmi hitelt pedig egyaltalan nem vagy pedig nagyon rovid fizetési hataridovel érheto el a
szamukra, ezzel szemben a vevodi oldalon gyenge alkupozicidjuk kdvetkeztében hosszabb perid-
dusokkal szembesiilnek, mire koveteléseik kiegyenlitésre keriilnek. Jellemz6en nem az eszkozigé-
nyes agazatokban tevékenykednek, ezért nem rendelkeznek a hitelfelvételhez sziikséges biztosité-
kokkal, ezért a hosszu lejaratu forrasok kockazatuk miatt csak korlatozottan érhetoek el szamukra,
jellemzden csak a tulajdonos maganvagyonanak bevonasa aran. A transzparencia hidnya mellett a
méretgazdasagossag miatt is magasabb tranzakcios koltségekkel kell szamolniuk egy hitelfelvétel

esetén, ami tovabb rontja versenyképességiiket a nagyvallalati szektorral szemben. Ennek
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kovetkeztében a tobb éve miikodo kkv-k szamara is az els6dleges forrast a tulajdonosi toke jelenti,
ami az esetek tobbségében a mar emlitett tagi kdlcson formajaban valosul meg. A tékeemeléssel
szemben ez a tOketranszfer a késobbickben egyszeriibben vonaté ki a vallalkozasbol, emellett a
kolesont nytijtonak, kamatbevétele szarmazik az tigyletbdl, ami ezaltal visszakeriil a tulajdonosok-

hoz.

A fejlodés kezdeti szakaszaban fellép6 forrashiany kezelésére megoldast jelenthetnek a kockazati
toketarsasagok, akik ha megfelel6 potencialt latnak a vallalkozas tevékenységében, tokéstarsként
részt vesznek annak finanszirozasaban és szakmai iranyitasaban. A tékebefektetésért cserébe az
atlagosnal magasabb piaci hozamot varnak el, amit a fejlédés adott szakaszaiban kivonnak, majd
egy ponton teljes egészében kivonulnak a vallalkozas é€letébdl. A kockazati tokések egy masik
valtozata az lizleti angyalok, akik tobbnyire tehetds maganszemélyek és a szabad tokéjiikkel sze-
retnének magas hozamot realizalni. Az lizleti angyalok és a kezd6 vallalkozasok egymasra talalasa
nem egyszerl, ennek megkdnnyitésére jottek 1étre az un. ,,inkubatorhdzak™, igy a befektetok a

diszkrécié megdrzése mellett talalhatnak ra a megfeleld partnerre.

2.6 AKLASSZKUS TOKESZERKEZETI ELMELETEK

Az elso tokeszerkezeti elméleteket nevezziik klasszikus elméleteknek, ezek koziil két megkdzeli-
tés David Durand (1952) nevéhez fiiz6dik, aki a ,,Costs of Debt and Equity Funds for Business:
Trends and Problems of Measurement” cimii, 1952-ben megjelent cikkében foglalkozik behatéan
a tokeszerkezet kérdéskorével. Els6sorban azt vizsgalja, hogy a vallalat értékére milyen hatassal
van a tokestruktira, 1étezik-e egy optimalis tOkeszerkezet vagy csak az eszkdzok Osszetétele bir
befolyasolo erével. A vallalat miikodésének célja az értékének a maximalizaldsa és amennyiben
erre a tokeszerkezet hatdssal van, ugy a vallalat egy olyan tOkeszerkezeti struktura kialakitasara

torekszik, ami a tokekoltség csokkentése altal a maximalis vallalatértéket biztositja.

2.6.1 A netto jovedelem elmélet

Mivel az addssag jellemzden olcsobb forras, mint a sajat tokébdl torténd finanszirozas, ezért a
nett6 jovedelem megkdzelités szerint a vallalatérték maximalizalhat6 az eladdsodottsag novelés-
ével, mivel az addssag és a sajat toke koltsége nem valtozik a tokeattétel ndvekedésével, mikdzben
az adossag koltsége az alacsonyabb. Ez a mddszer a nettd eredményt csokkenti a kotvényeseknek
jaré kamattal és az igy kapott értéket veszi a jelenérték szamitas alapjaul, amit diszkontalnak a

stlyozott atlagos tkekoltséggel. fgy megkapjuk a részvények jelenértékét, majd ehhez adjuk
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hozza a kotvényeket érték és jutunk el végiil a vallalat értékéhez. Az elmélet az alabbi feltétele-
zéseken alapszik:

e az addssag aranyanak novelése nem csokkenti a befektetok bizalmat

e az addssag koltsége alacsonyabb, mint a sajat toke koltsége

e nincsenek adok

Ezek alapjan a sulyozott atlagos tokekoltség ott lesz a legalacsonyabb, ahol ennek az értéke eléri
az adossag kamatlabat, tehat a 100%-ban idegen forrasbol torténd finanszirozas esetén. igy a val-
lalat értéke is ott lesz a legmagasabb, ahol a WACC a legalacsonyabb, mivel az elmélet a jovobeli
pénzaramlasok diszkontalt jelenértékével méri ezt az értéket, a diszkonttényezo pedig az atlagos

tokekoltség.
A modszer alapjan a vallalat értéke a kdvetkezo:

V =R, |/WACC

V a vallalat értéke
Rni a varhato pénzaramlasok értéke
WACC az atlagos tokekoltség

Ahol a WACC értéke az alabbiak szerint alakul:

a részvények jelenértéke: r, (S /(S+ D))
plusz az addssag jelenértéke: 1, (D /(S+ D))

Ahol

TE a részvények hozama
rp a hitelkamat

S a részvények értéke

D a kotvények értéke
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2. abra: A netto jovedelem modell

Forras: Brealey-Myers, 2005, 505. oldal

Az elmélet feltételezése szerint az rg és rp értéke konstans, a WACC értéke igy gy lesz a legala-
csonyabb, ahol a D értéke maximalis, mivel rp<rg. Konnyl belatni, hogy az elmélet gyenge pontja
az adossag konstans koltsége, amire nincs hatassal az idegen toke aranyanak novekedése kdzben
emelkedd cs6dvaloszinliség. A gyakorlatban a hitelezok egy bizonyos eladdsodottsagi szint felett
mar nem ugyanazokkal a feltételekkel finansziroznak, a kockazati prémiumra a csédkockazat be-

folyasold erdvel bir.

2.6.2 A netto miikédési jovedelem elmélet

A netté miikodési jovedelem elméletben mar megjelenik a kockazati tényezo is, mivel a kdlcson-
toke relativ stilyanak névekedésével néni fog a részvénytoke koltsége is, mivel magasabb elado-
sodottsagi szint mellett nagyobb lesz a részvényesek elvart hozama. Az igy megndvekedett toke-
koltség pontosan ellenstlyozza az olcsobb kolcsontéke ardnyanak novekedésébol szarmazo elo-
nyoket és emiatt a stilyozott atlagos tokekdltség allando lesz, tehat a vallalat értéke fiiggetlen a

tokestrukturatol. Az elmélet tehat az alabbiak szerint hatarozza meg a vallalatértéket:

V=R, / WACC

Ahol a WACC éllando, mivel az alacsonyabb hitelkamat aranyanak névekedésébol szarmazo elo-

nyoket a részvénytoke novekvd elvart hozama folyamatosan kiegyenliti. A kovetkezOkben
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bemutatasra keriild elméletek koziil a Modigliani és Miller els6 tétele alapul hasonlé gondolatme-

neten, mig a nettd jovedelem megallapitasai a tradicionalis elmélethez allnak kozel.

Hozam

E r—m—————"—"—"—"—"—"—"—"—"¥—"—"—"—"———-

ID

0,5 1 Tokeattétel

3. abra: A netté miikodési jovedelem modell
Forras: Sajat szerkesztés

2.6.3 A tradicionalis elmélet

A tradiciondlis elmélet feltételezése szerint 1étezik egy olyan optimalis tokeattétel, ahol az atlagos
tokekoltség érteke minimalis, ennek kovetkezményeként pedig a vallalat értéke maximalis. Koztes
elméletnek is nevezik, mivel feltételezései alapjan valahol a NI és a NOI elméletek kdzott helyez-
hetd el. Alapvetd gondolata, hogy a finanszirozasi mixben eszkdzolt valtoztatasok képesek befo-
lyasolni a vallalat értékét, ahol a megfeleld sajat toke/adossag arany pozitivan hat a vallalat érté-
kére. Az adossag hatarkoltsége egészen addig a pontig alacsonyabb a sajat toke koltségénél, amig
el nem jutunk eddig az optimalis pontig, ezutan a trend megfordul és az adossag tovabbi ndveke-
dése mar negativan hat az atlagos tokekoltségre, emiatt a vallalat értéke csokkeni fog. Kezdetben
az atlagos tokekoltség megegyezik a részvényesek hozamelvarasaval, mivel teljes mértékben sajat
tokébdl finanszirozzak a vallalatot. Az olcsobb idegen forrasok megjelenése eleinte nem befolya-
solja ezeket a hozamelvarasokat, mivel az informéaci6 nem jut el azonnal a részvényesekhez. Emel-
lett a tokeattétel kezdeti novekedése csak kis mértékben noveli az idegen forrasok koltségét, egy
pont utan azonban meredek emelkedésbe kezd. A magasabb kockazat miatt a részvénytoke kolt-
sége magasabb, hiszen egy esetleges csdd esetén a részvénytulajdonosok a vagyonfelosztasnal a
sor végén allnak. Ez a kockazat az eladosodottsag novekedésével- hasonldéan az idegen tokéhez —
lassu emelkedésbe kezd, majd egy id6 utan ez az emelkedés felgyorsul, aminek kdvetkeztében az

atlagos tokekoltség is meredeken novekszik, csokkentve a pénzaramlasok értékét, ezen keresztiil
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pedig a vallalat értékét. Tehat egészen addig a pontig érdemes novelni a tékeattételt, ahol csodtol
vald félelem miatti atlagos hozamelvaras novekedés kdvetkeztében nem kezd el csokkenni a val-

lalat értéke.

Hozam

I

D

0,5 1
Optimalis hitelarany

Tokeattétel

4. abra: A tradicionalis elmélet modell

Forras: Brealey-Myers, 2005, 507. oldal

A tradiciondlis elmélet az alabbi koriilményeket feltételezi:

Az addssag koltsége egy bizonyos pontig allandd, majd egy bizonyos pont utdn novekedésbe megy

at.

A részvényesek hozamelvarasai kezdetben allandoak, vagy lassan ndvekszenek, azonban az opti-

malis pont utan a cs6dkockazattodl tartva elvarasaik a hozam kapcsan exponencialisan nének.

Az adodssag aranyanak ndvekedése annak alacsonyabb koltsége miatt el6szor a WACC csokkenni
fog, majd novekedésbe megy at. Ahol a WACC értéke a legalacsonyabb, abban a pontban valosul

meg az optimalis sajat toke/addssag arany.

2.6.4 A Modigliani Miller tételek

A Modgliani Miller 1958-as, a ,,A toke koltsége, a vallalati pénziigyek és a beruhazas elmélete”

cikkének a lényege, hogy a vallalat értékére nincsen hatassal a tOkeszerkezeti politika, azt
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kizarolag az eszkdzok Osszetétele €s a jovobeli pénzaramlasok jelenértéke hatdrozza meg. Azota
szamos kozgazdasz probalta ezen feltételezésbdl kiindulva magyarazni a tokeszerkezeti dontése-

ket.
Az MM tételek az alabbi teljesiiléséhez az alabbi feltételek sziikségesek (Fama ,1978):

o A befektetoknek és a cégeknek nincsenek tranzakcios koltségeik, amikor értékpapirokkal
kereskednek vagy bocsatanak ki

e A csddnek és a fizetésképtelenségnek nincsenek tranzakcios koltségeik

e Az Osszes cég egy kockazati osztalyba sorolhatd

e Nincsenek adok

¢ Nincsenek ligynokkoltségek

o Tokéletes tokepiac

e Az informaciok mindenki szamara elérhetoek és koltségmentesek

e A befektetok ugyanazon a kamatlabon tudnak kockazatmentes hitelt felvenni és kélcsont

nyUjtani, mint a vallalatok.
Elso tételiiket az alabbiak szerint fogalmaztak meg:

»---barmely vallalat piaci értéke teljesen fiiggetlen annak forrasszerkezetétol, nagysagat a varhato
hozamanak az ugyanabba az osztalyba tartozo6 vallalatok px ratajaval torténd diszkontaldsa utan

kapjuk meg” Modigliani — Miller (1958), pp. 268

Egy vallalat piaci értéke egyenl6 a kamatfizetés el6tti profit kizarolag részvénykibocsatassal fi-
nanszirozott vallalatok tokekoltségével diszkontalt értékével. Ez a tokésitési rata fiiggetlen a for-
rasok Osszetételétol, nagysaga megegyezik a kizardlag részvényekkel finanszirozott homogén val-

lalatcsoport részvényhozamaval. Az elsé tétel alapjan tehat:
V= (S_i +D./)= X; /Py

Rendezvén az egyenletet a pk rata az alabbiak szerint alakul:

X/(S,/ +D.i): X1V, =Dy

Xj: a kamatfizetés el6tt elvart eredmény

Dj: az addssag piaci értéke

S;: a részvények piaci értéke
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Vj: a vallalat értéke
p, : a k-dik osztalyba tartoz6 vallalatok piaci tokésitési rataja

A tétel bizonyitasa az arbitrazs lehet6ségén alapul, mely szerint, ha két azonos kockazati osztalyba
tartoz6 vallalat, ahol az eszkozok értéke is hozama is megegyezik, de eltérd tokestruktiraval és

vallalati értékkel rendelkezik, akkor ezt az arbitrazsorok piaci tranzakcioik révén kiegyenlitenék.

Tételezziik fel, hogy van két azonos hozammal rendelkezé cég, amelyek koziil az egyik teljes
egészében sajat tokébol van finanszirozva, mig a masik rendelkezik idegen tékével. Emellett fel-
tételezziik, hogy az attételes cég piaci értéke magasabb, és ebbdl a cégbol a hanyadot birtoklunk.

Az igy kapott hozamunk az alabbiak szerint alakul:
Y,=a (X —-1D, )

Mivel a két vallalat elvart hozama megegyezik, igy a jelolések soran Xi-et és Xo-6t X-el helyette-

sithetjiik.

Most feltételezziik, hogy a befektetd eladja o részesedését €s az 6sszegbdl bevasarolja magat a
csak sajat tokébol finanszirozott vallalatba. R4joviink azonban, hogy ha olyan ardnyban vesziink
fel hitelt, amilyen a tokeattételes vallalatnal van és ezt is részvények vasarlasa forditjuk, ugy na-
gyobb mértékben fogunk részesedni a hozambol, mikézben ugyanannyi tokét fektettiink be. A
kockazatunk nem valtozott, mivel mindkét esetben ugyanakkora eladdsodottsagi szinttel rendel-
keztiink, viszont a magasabb hozam miatt a tobbi befektetd is hasonlo tranzakcidba kezd, igy a
megndvekedett kereslet fel fogja hajtani az els6 vallalat részvényeinek az arat. Ez egészen addig

folytatodik, amig az atlagos tokekoltség ki nem egyenlitddik.

Ez alapjan a vallalat értékét annak eszkdzoldala és az lizleti kockazata hatarozza meg és nem fiigg

a finanszirozasi szerkezettol.

A 2. tétel az 1. tétel levezetésébol kovetkezik, mely szerint, ha a vallalat értéke fiiggetlen a toke-
szerkezettdl, akkor a vallalati érték meghatarozasahoz hasznalt tokekoltségnek is fliggetlennek kell

lennie a finanszirozasi szerkezettol:

i, =1, +(r, _rD)S_jj

Ahol j véllalat részvényeinek elvart hozama egyenld a csak részvényekkel finanszirozott vallalatok

homogén csoportjanak elvart részvényhozamaval, plusz a pénziigyi kockéazat miatt fellépo
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kockazati prémium értékével. Ez a kockazati prémium egyenld a kotvény/részvény arany ¢€s a két

szoban forgd hozam kiilonbségének (ra - rp) a szorzataval.

Hozam

_____________________________________________ A/ WACC
I

rD//

0,5 1 Tékeattétel (D/E)

5. abra:Modigliani-Miller II.tétele

Forras: Brealey-Myers, 2005, 501. oldal

Ebben a tételben mar megjelenik a kockazat, mint a tékekoltséget befolyasold tényezo, mivel
amint elkezd ndvekedni az eladosodottsag szintje, gy kezd el néni a nemfizetés kockazata, ami a
részvények elvart hozamanak névekedésében jelenik meg. Egy bizonyos eladdsodottsagi szint fe-
lett azonban a hitelintézetek is csak magasabb kamatlab mellett hajlanddak hitelt nytijtani, mivel
kockazatot vallalnak at a részvényesektol, akiknek igy a hozamelvarasa csokkenni fog. Az idegen
toke draguldsanak titemét kiegyenliti a részvényektdl elvart hozam csokkenése, igy az atlagos to-
kekoltség fiiggetlen lesz a tokeattételtdl. Ez a megallapitas kdszon vissza a nettd mikddési jove-

delem elméletben is.

Az empirikus bizonyitas soran (1958) villamos energiai s olajipari cégekbdl allé mintat vizsgaltak

¢s regresszio elemzés segitségével igazoltak, hogy a tokekoltség fiiggetlen a tokeszerkezettol.

A szerzOparos az osztalékfizetés hatasat is vizsgalta a vallalatértékre (1961), ahol megallapitottak,
hogy sem a részvények arfolyamara, sem pedig a részvényesek vagyonara nincs hatdssal az oszta-

1€kpolitika.

Az adok hatasa az 1963-as cikkiikben épiilt be a modellbe (Corporate Income Taxes and the Cost
of Capital: A Correction), ahol a tarsasagi adok megjelenésével elismerték, hogy a tékeattétel mar
hatéassal lehet a vallalat értékére, hiszen az addssag kamataval csokkenthetd az adodalap, ezaltal

csokken az atlagos tokekoltség is. Ennek feltétele, hogy a vallalat pozitiv adozas elotti
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eredménnyel rendelkezzen, igy az optimalis tékeattétel ott lesz, ahol 100% az adodssag aranya,
mivel ebben a pontban lesz maximalis a vallalat értéke. Ennek elsésorban az a feltétele, hogy a
vallalat mitkddése lehetové tegye az adomegtakaritas ilyen jellegli formajanak az igénybevételét,
tehat pozitiv adozas el6tti eredménnyel rendelkezzen. Ugyanakkor a sajat toke leépitése és a teljes
mértékben torténd idegen forrasokbol torténd finanszirozas a gyakorlatban rendkiviili médon meg-

novelné a pénziigyi nehézségekbdl eredd koltségeket, ami rovid tavon csédhelyzethez vezetne.

Hozam

ra//WACC

L

rD/—-—/

0,5 1

6. abra: A modositott MM tétel az adozas bevezetése utan

Forras: Hawawini és Viallet, 1999, 350. oldal

A bizonyitas 1ényege, hogy az adofizetési kotelezettség miatt csokken a vallalat eredménye, amin
keresztiil a sajat toke értéke is csokken. Emiatt néni fog az atlagos tokekdoltség, hiszen a részvé-
nyekt6l és a kotvényektdl elvart hozam valtozatlan marad. Az attételes vallalatban viszont a ka-
matkiadasok mar az atlagos tokekoltség alapjaul szolgald adozott eredmény sor elétt levonasra

keriilnek, igy a tarsasagi ado alapja ezzel a tétellel csokken.

A tétel szerint az attételes vallalat értéke az alabbiak szerint alakul:

1-1)X
\'S :&+§:V[J+rDL
Pr r

Ahol
Vi: a vallalat értéke

r: a vallalati adokulcs

23



10.14751/SZ1E.2018.067
Vu: a tékeattétel nélkiil mikodo vallalat értéke
Dv: A kotvények értéke

Ebbdl az rDi-el jelolt adomegtakaritas egy orokjaradékszeri adossag hitelkamatlabbal torténd
diszkontalasa, ahol a hitel kamatlaba megegyezik az adémegtakaritastol elvart hozam ratajaval.

Képletben:

_Ir*p*D,

Ip

PV

A tokeattétellel miikodo vallalat értéke tehat megegyezik az attétel nélkiill miikodo vallalat érték-

¢ével plusz az adomegtakaritas jelenértékével.

Az eredeti elmélet érvényességét igyekezett igazolni Miller (1977), vagyis létezik olyan allapot,
ahol a vallalatérték fiiggetlen a t6keszerkezett6l még akkor is, ha szdmolunk az adofizetési kote-
lezettséggel. Egyszertisitett modelljében a részvényeket nem terheli jovedelemado, a kotvények
kockazatmentesek, nincsenek tranzakcios koltségek, kotvénytartasi, feliigyeleti és kibocsatasi
koltségek sem. Ebben a kdrnyezetben az egyenstlyi pont ott lesz, ahol a kotvények iranti kereslet
gorbéje metszi a keresleti gorbét. Utdbbi egy felfelé kanyarodo gorbe, ami abban a pontban metszi
a kinalati gorbét, ahol a hitelfelvevok adopajzs altal érvényesitett adomegtakaritasa megegyezik a
hitelnytjtok tobblet adoterheivel. Az egyensuly itt 1étrejon, azonban a véllalatok szamara nincs

optimalis tokeattétel.

DeAngelo és Masulis (1980) optimalis tokeszerkezetet levezetd cikkében vegyiti a tarsasagi ado,
a személyi jovedelemado és a nem adossag jellegli adomegtakaritasi eszkdzoket. Negativ kapcso-
latot talaltak a nem ado jellegti addalap csokkentd eszkdzok és az eladdsodottsag kozott. Tehat
minél nagyobb mértékben érhetdek el ezek az eszk6zok, annal kevésbé érvényesiilnek az eladoso-
dottsag adomérsékld hatasai. Ennek a két tényezonek jelenléte miatt 1étezik egy belso tokeszerke-
zet optimum, amit a Miller modellbél vezettek le. Késobb Masulis (1983) arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy azon cégeknél, akik kotvényeket bocsatanak ki és az eladosodottsaguk alulrol kozeliti
az atlagot, kedvezObb piaci reakciora szamithatunk, mint azoknal, akiknek az eladdsodottsaga ezen
1épés kovetkeztében tavolodik az atlagtol. Hatfield, Cheng és Davidson (1994) nem talalt szigni-
fikans kapcsolatot az egyes cégek és azok atlagos iparagi eladosodottsaga kozott. Az eredmény
meglepének mondhatd, mivel korabban tobb tanulmany is ennek az ellenkezdjét talalta bizonyi-
tottnak. Ez az eredmény konzisztens az eredeti Modigliani és Miller feltételezéssel, mely szerint a

t6keszerkezetnek nincs hatédsa a vallalat értékére.
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2.7 A MODERN TOKESZERKEZETI ELMELETEK
2.7.1 Az informacios aszimmetria

Az informdcids aszimmetrian alapulo tételek kozos ismérve, hogy a menedzserek tobb informaci-
6val rendelkeznek a vallalat pénziigyi helyzetérdl, jovobeli kilatasairdl €s a piaci kockazatairdl,
mint a befektetdk, akiktol szeretnének forrast szerezni a beruhazasaikhoz (Myers - Majlauf, 1984).
Harris és Raviv (1991) hdrom csoportra bontotta ezeket az elméleteket. Az elsdben a tékeszerkezet
az informaciods transzfer eszk6zEil szolgal a befektetdk felé (Ross; 1977 és Leland - Pyle, 1977).
A kovetkezdben a tékeszerkezet az informacids aszimmetria miatt bekovetkezo rossz befektetési
dontések hatasat csokkenti. A harmadik csoport pedig a kockazatkeriilés és az eladésodottsag kap-
csolatat vizsgalja. Az elméletek fenntartjak az MM tételekben megfogalmazott feltételeket, tehat
az adok és a tranzakcios koltségek hianyat, minddssze az informacio korlatlan rendelkezésre allasa

keriil ki az alapfeltételek koziil.

2.7.2 Vilasztasos elmélet (Trade-off Theory)

Az osztalékkal szemben az addssag utan fizetett kamat levonhaté az addalapbol, igy mintegy pot-
16lagos pénzaramlast jelent a vallalat szamara. Ugyanakkor az adossag noveli a fizetésképtelenség
¢s ezen keresztiil a csdd valdszintiségét. Ezzel a véalasztasi dilemmaval foglalkozik a valasztasos
elmélet, ahol az addssag adomegtakaritasi lehetdsége és az adossag kovetkeztében fellépd pénz-
ligyi nehézségek kozotti atvaltas jelenti a megvalaszolandé kérdést. A korabbi elméletek soran
belattuk, hogy az addssag aranyanak novekedésével az adomegtakaritason keresztiil n6 a vallalat
értéke is. Ez akkor éri el a maximalis értéket, amikor megvalosul a 100%-ban hitelbdl torténd
finanszirozas. A hitelarany novelésénél azonban bejonnek a képbe a pénziigyi nehézségek, amik-
nek a koltségei viszont negativan hatnak a vallalat értékére. Ezek az aggodalmak a megjelennek a

vallalat értékében az alabbi modon:

PV vallalat= teljesen sajat tokébol mikodo vallalat piaci értéke+ PV adémegtakaritas - PV pénz-

iigyi nehézségek koltségei

Tehat a vallalat értéke ott lesz maximalis, ahol a potldlagos hitelfelvételbdl szarmazo adomegta-
karitas jelenértéke megegyezik az igy jelentkezd pénziigyi nehézségek koltségeinek jelenértéké-

vel.
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7. abra: A vallalat értéke a valasztasos elmélet alapjan

Forras: Brealey-Myers, 2005, 527. oldal

Ezeket a koltségeket mind a hitelezok, mind pedig a téke tulajdonosai beépitik a hozamelvarasa-
ikba, igy egy id6 utan ezek a koltségek meghaladhatjak az adomegtakaritasbol szarmazé elényo-
ket. Ennek alapjan azon vallalatok fogjak a magasabb tokeattételt valasztani, akiknél magasabb a
jovedelmeket érint6 adokulcs, igy jobban ki tudjak hasznalni az adomegtakaritasbol szarmazo el6-
nyoket. Amennyiben az adokulcsok ndvekednek, tigy annak pozitiv hatasa lesz az eladosodottsag
mértékére (ebben az esetben az eladdsodottsag nem negativ toltetli fogalom) (DeAngelo — Masulis,
1980; Fama — French, 2002). Ahol azonban rendelkezésre allnak az egyéb nem ad6ssaghoz kothetd
adomegtakaritasi lehetdségek, mint példaul az amortizacio, igy ezeknél a vallalatoknal az elado-
sodas kevésbé jatszik szerepet, mint az adott Iehetdséggel nem rendelkezo vallalatoknal. Az eredeti
valasztasos elmélet minddssze két anomaliat oldott fel a korabban alapul vett piaci kornyezet kap-
csan, az adoalapu adomegtakaritasok €s a cs6dkoltségek hianyanak a feltételezését. A késobbiek-
ben az elmélet szamos egyéb tényezot is figyelembe vesz, amikor a miértjét vizsgalja a vallalatok
tokeszerkezeti dontéseinek. A tokeattételt a hitelszerzodésbe foglalt feltételek, a felvasarlasi lehe-
toségek €s a menedzsment hirneve is befolyasolhatja (Frydenberg 2011). Diamond (1989) szerint
az iddsebb vallalatok, akiknek a fizetoképességérdl mar eleve tobb adat all a rendelkezésre, ala-

csonyabb beddlési valosziniiséggel és alacsonyabb iligynoki koltségekkel rendelkeznek, emiatt
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nagyobb részt képvisel az idegen toke a finanszirozasi szerkezetiikben, mint az (ijonnan alapitott

cégek esetében.

Az elmélet elismeri, hogy a kiilonb6z6 kockazati d4gazatokban tevékenykedo vallalatok esetében
ez az aranycél eltérd lehet, a pénziigyi nehézségeket elsésorban eszkdzoldali problémak general-
jak, igy az alacsony jovedelmezdségli, tobbségében immaterialis javakat birtokld cégek esetében
nagyobb jelentdsége lesz a sajat tokébdl torténd finanszirozasnak, mint a materialis eszkozokkel
rendelkezd, magas adokoteles jovedelmet realizal6 vallalatoknal (Myers, 2003). Pozitiv kapcsola-
tot feltételez az elmélet a jovedelmezdség és az eladosodottsag foka kozott, mivel a nyereséges
cégeknél a cs6dkoltségek és a kockazat is alacsonyabbak, igy a pénziigyi nehézségek koltségei az
eladosodottsag magasabb fokanal jelentkeznek. Ugyanilyen iranyu relaciot mutatott ki Fama és
French (2002), akik a magas profittermeld képesség kamatfizetésre és nemfizetési valoszintliségre
kifejtett addicionalis hatasaval magyarazzak az eladésodottsag novekedését. Ezzel szemben Titt-
man és Wessel 1988-as ,,Determinants of Capital Structure” cikkében negativ kapcsolatot talalt a
tokeattétel foka és a jovedelmezdség kozott. Ugyanerre a jutott Viviani (2008) a francia bortermel
agazat vizsgalatanal és Frank és Goyal (2008) észak-amerikai nem pénziigyi vallalatok 50 évnyi
beszamolojat alapul vett mintdn. Az elmélet hidnyossaga, hogy nem tudja megmagyarazni, hogy
nagyon sok alacsony kockézatl és egyben magas jovedelmezdségii vallalat miért nem ¢l az ado-
megtakaritas ezen lehetoségével. Tekintettel a fedezetiil szolgald eszk6zok meglétére és a rendel-
kezésre allo pénzeszkozokre, a nemfizetés kockazata alacsony, igy a hitelfelvételi képesség is

jobb, ezaltal pedig az 6sszes adomentessé tehetd jovedelem is magasabb.

Narayanan (1988) és Heinkel és Zechner (1990) hasonl6é megallapitasra jutott, mint Myers és Maj-
lauf egy egészen mas megkdzelités utjan. Kimutattak, hogy amikor az informacios aszimmetria
csak az 1j projekt értékét illetden all fenn, akkor el6fordulhat, hogy negativ netto6 jelenértékii pro-

jektek is elfogadasra keriilnek.

A dinamikus kiterjesztés soran igyekeztek a statikus modell azon korlatjat feloldani, mely szerint
a vallalatok t6keszerkezeti dontései idoben allandoak. Ez alapjan a dinamikus modellben a kezdeti
eladosodottsag mértéke alacsonyabb, mint a statikus modellben, hiszen a cégnek az addssagallo-
many novelésének a lehetdsége késobb is rendelkezésre all. Henessy és Whited (2005) dinamikus
modelljével magyarazta a statikus, adomegtakaritadson alapulé trade off modell és az empirikus
kutatasok kozotti inkonzisztenciat, mely szerint a jovedelmezOség és az eladosodottsag kozotti
kapcsolat negativ iranyu. Megallapitottak, hogy nincsen eldre eltervezett tokeattétel, a vallalatok
lehetnek megtakaritok vagy erésen eladdsodottak, a tokeszerkezeti dontéseket a jelenlegi és a jo-

vobeli rendelkezésre allo pénziigyi fedezetek hatarozzak meg. Ennek szellemében készitette el
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modelljét De Angelo, De Angelo ¢s Whited (2008), melyben a hitelre, mint az ad-hoc beruhazasi

lehetéségek atmeneti finanszirozasi forrasaként tekintenek.

2.7.3  Ugynokelméletek (Agency theory)

Az tigynokkoltségek problémakore eldszor Jensen és Meckling (1976) irdsaban jelent meg, azota
szamos kutatas foglalkozott az elmélet tesztelésével €s a tokeszerkezettel vald Gsszefiiggés vizs-
galataval. Mivel az esetek jelentds részében a tulajdonos (megbizo) és a vezeto (ligyndk) személye
szétvalik, a profitmaximalizalas nem feltétlentil lesz a menedzsment érdeke, hanem sokkal inkabb
igyekszik a vallalat iranyitasabol szdrmazo nem pénziigyi elényoket maximalizalni, aminek forra-
saul a megtermelt vagyon szolgal, igy csokkenti a lehetséges pénzaramlast a tulajdonosok ira-
nyaba. A probléma gyodkere az informéacios aszimmetriaban rejlik, ahol a vallalatvezetok tobblet-
informacioval rendelkeznek megbizoikkal szemben a kiilonb6z6 befektetési lehetdségekrol és a
vallalat valds helyzetérdl. Az elmélet opportunista magatartast feltételez a résztvevoktol, ahol az
egyéni haszonmaximalizalasnak nem szab gatat a masik fél esetleges érdeksérelme. Jensen és
Meckling a konfliktusok két csoportjat kiillonbdzteti meg, a részvényes-menedzser és a részvényes-
hitelez6 kapcsolatot. Az elsé esetben a részvényes nem gyakorol kozvetlen ellendrzést a mene-
dzser felett. A masodik esetben pedig a hitelezOk vannak hasonldan fiiggd helyzetben a részvé-
nyesekkel szemben, mivel nincs ralatasuk a tulajdonosi dontésekre. A menedzserek nem feltétle-
nill tartjak szem el6tt a tulajdonosok érdekeit €s a tulajdonosok sem a hitelezokét, ezért sziikség-
szerlien megjelennek az ligynokkoltségek, ami az igy kialakult érdekkonfliktusok feloldasara ira-
nyuld eréfeszitések koltségeit jelentik. Jensen (1989) szerint a vallalat menedzserei hajlamosak
negativ netto jelenértékii projekteket is finanszirozni, amennyiben szabad cash-flow all a rendel-
kezésre, ahelyett, hogy osztalékot fizetnének beldle a tulajdonosoknak. Ez annak kszonhetd, hogy
a menedzserek fizetése a vallalat arbevételének emelkedése kdvetkeztében novekszik, ezért a vall-
alti méret ndvekedésének érdekében a lehetd legtobb beruhazas megvalositasara fognak térekedni,
még akkor is, ha van koztiik negativ netto jelenértékii. Emellett hajlamosak a magasabb kockazat
vallalasara, amennyiben dijazasuk az output fiiggvénye, viszont az igy keletkezd negativ hatasok,
mint példaul a fizetésképtelenség vagy a csdd problémédja mar nem érintik, az jellemzd6en a tulaj-

donosoknal és a hitelezoknél jelentkezik.
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8. abra: Az ligynokkoltségek és az optimalis tokeattétel

Forras: Jensen MC, Meckling WH (1976): THEORY OF THE FIRM: MANAGERIAL BEHA-
VIOR, AGENCY COSTS AND OWNERSHIP STRUCTURE, 344. oldal

Létezik tehat egy olyan optimalis tokeattétel, ami ott talalhato, ahol az atlagos ligynokkoltségek
minimalisak. Vegylik alapul az idegen részvényekkel és hitellel torténd finanszirozasi mixet, ahol
mindkét forras ligynokkoltsége a kiilsé részvénnyel torténd finanszirozas aranyanak a fiiggvénye.
Amennyiben a részvényfinanszirozas aranya 100%, a hitel hianyabol adodo tigynokkdltség a leg-
magasabb lesz, mivel a menedzser igyekszik a részvényesek pénzét sajat jolétének novelésére
hasznalni, ugyanakkor a teljes eladosodottsag esetén is fellépnek iigynokkoltségek, amit a cég ér-
tékének csokkenésében jelentkezik. Igy az optimalis tékeattétel ott alakul ki, ahol ennek a finan-

szirozasi mixnek az ligynokkoltsége a legalacsonyabb lesz.

Az elmélet szerint a megfeleld tékeszerkezet kivalasztasa segithet az tigynokkoltségek enyhitésé-
ben. A hitelfelvételnek ugyanakkor vannak pozitiv hatdsai is, mivel ennek kovetkeztében csok-
kennek a menedzserek szdmara rendelkezésre alld szabad pénzaramlasok, amik egyébként a sajat
jolétiiket ndveld transzferek bazisaul szolgalnak, igy csokken a sajat toke ligynoki koltsége (Jen-
sen, 1986). igy tulajdonképpen a hitelfelvétel a nehezen kontrollalhaté vezeték megfegyelmezé-
sére szolgal. A magasabb tokeattétel noveli a cséd valoszintiségét €s ezaltal csokkenhetnek az
iigynoki koltségek, mivel ez érinti a menedzserek fizetését, hirnevét és egyéb juttatasait (Gross-
mann - Hart,1982), illetve a hitelkamatok torlesztése tovabbi nyomast helyez a vezetdkre, hogy
megteremtsék az ehhez sziikséges pénzaramlast. Egyéb elméletek szerint a részvényes €és a mene-

dzser kozotti konfliktust enyhiti a magas eladésodottsag a vallalati kockazat nagysagan (Williams,
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1977), az osztalékpolitikan (Stulz, 1990), a cséd bekovetkezésének koriilményei (Harris - Raviv
1990) és a beruhazas megvalasztasan (Myers, 1977) keresztiil. A kockazatviselési hajlanddsag
alacsonyabb a menedzsereknél, mivel igy kisebb a csdd valdszinlisége. Az érdekellentét tovabb
nd a rendelkezésre all6 szabad pénzaramlas felhasznalasa kapcsan, ahol a tulajdonosok célja a
részvények értékének novelése a kifizetett osztalék novekedésén keresztiil, mikdzben a menedzse-
rek szeretnék a nyereség lehetd legnagyobb részét beruhazasokba visszaforgatni. A szabad cash-
flow elmélet legfobb megallapitasa tehat, hogy a menedzsment szamara elérhetd pénzaramlasok
csokkentése segit megeldzni a negativ netto jelen értékil projektekbe torténd befektetést, azonban
ennek negativ lizenete is lehet a potencialis befektetok fel¢, mivel ez a jovedelmez6 beruhazasok-

1ol torténd lemondas lehetdségét is magaval hordozza.

Amennyiben egy befektetés jelentds megtériiléssel jar, igy abbol nagyrészt a részvényesek profi-
talnak, veszteség esetén viszont a hitelezok viselik a negativ kovetkezményeket. Emiatt a részvé-
nyesek hajlamosak magasabb kockazatot vallalni, még ha az negativ nett6 jelenértékkel is rendel-
kezik. Jensen és Meckling (1976) ezt nevezte eszkdzhelyettesitési hatasnak a cikkében. A kotvé-
nyesek megprobaljak eldre jelezni és felmérni ennek a kockazatnak a nagysagat, ami a hitel meny-

nyiségének a csokkenéséhez és a hitelezési hajlandosag csokkenéséhez vezet.

Az eszkozhelyettesités soran a részvényt, mint vételi opcioként értelmezhetjiik, aminek a kotési
arfolyama az addssag névértékénél van. A vételi opcio értéke az eszkdzok mogottes kockazatanak
emelkedése kovetkeztében ndvekszik. Amennyiben a részvényeseknek sikeriil a kockazatosabb
befektetések értékét ndvelni, ugy képesek a vagyonuk nagysagat novelni a kotvényesek karara. A
kotvényesek észlelik ezt a folyamatot, ezért hozamelvarasaik novekedni fognak, ami viszont csok-
kenti a vallalat értékét. A kockazat atharitasa csokkentheto hitelszerzodések, illetve atvalthato kot-

vények vagy warrantok alkalmazasaval.

Berger és di Patti (2002) amerikai bankokon végzett vizsgalata igazoltnak talalta az igynokkdoltség
elméletet, tehat a magasabb eladdsodottsag a profit hatékonyabb felhasznalasaval jar. Ang, Cole
¢és Lin (2000) az tigynokkoltség és a tulajdonosi struktura kapcsolatat vizsgalta, ahol a tulajdonos
¢s a vezetd személyének a szétvalasa magasabb ligynoki koltségekkel jart egylitt. A vezetd tulaj-
donosi részesedése €és az ligynokkoltség kozott forditott aranyu kapcesolatot véltek felfedezni. A
vallalat vezetésében kozvetleniil nem részt vevo részvényesek szamanak novekedésével néttek az
iigynoki koltségek, illetve a bankok altali ellendrzés is csokkentette a szoban forgd kdltségeket.
Mauer és Sarkar (2005) a részvényes- hitelez6 konfliktust vizsgalta és modelljiikben a talzott mér-
tékli beruhazasok jelentésen csokkentették a vallalat értékét és az optimalis eladoésodottsagi szin-

tet, emellett a hitelek kockazati felara is nott.
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Ganguli (2013) pozitiv iranyt kapcsolatot talalt az eladosodottsag és a vallalatiranyitas koncent-
raltsaga kozott, ami konzisztens az tigyndkelmélet azon megallapitasaval, hogy a magasabb ados-
sag arany és a koncentral vallalatiranyitas segithet megoldani a vezetok megzabolazasanak prob-
1émajat. Myers €és Rajan (1998) az eszk6zok likviditasa és az eladosodottsag kapcsolatat vizsgalta
¢s pozitiv 0sszefliggést talaltak azokban az esetekben, ahol a menedzsereknek nem volt befolyasuk
az eszkdzok Osszetételére, ami igy csokkentette a kizsdkmanyolas kockazatat. Sibilkov (2007) is
ugyanilyen iranyu kapcsolatot vélt felfedezni a likviditasi mutaté €s a fedezettel rendelkez6 ados-

sag szintje kozott, mig a fedezet nélkiili adossagok esetében ez a kapcsolat gérbe vonalt.

2.7.4 Hierarchia elmélet (Pecking order theory)

A hierarchia elmélet az informacids aszimmetrian alapszik. Feltevése szerint a vallalat menedzse-
rei tobb informacidval rendelkeznek a vallalat értékérdl, a beruhazasok jelenértékérdl, mint a be-
fektetok. Amikor egy vallalat egy beruhdzas finanszirozasarol dont, elészor dontenie kell a finan-
szirozas modjardl, ami torténhet részvények kibocsatasaval, hitel felvételével vagy pedig belso
forrasok felhasznalasaval. Amennyiben a menedzser Ggy latja, hogy a részvények talértékeltek,
akkor ezt a finanszirozasi format fogjak valasztani, mivel az igy bevont forras olcsonak szamit.
Ha viszont meglatasuk szerint a részvényeket alul értékeli a piac, Gigy ez a tipusi modja veszte-
séghez vezethet, ezért a management inkabb lemond a pozitiv nettd jelenértékii beruhazasrol
(Myers, 2003). Mivel egy részvénykibocsatas esetén a befektetok nem rendelkeznek informacio-
val a varhat6 beruhazas nettod jelenértékérdl, ezért arra kovetkeztetnek, hogy a menedzserek tulér-
tékelik a részvényt, aminek az arfolyama igy esni fog. Természetesen ez nem szolgalja a részvé-

nyesek érdekeit, ezért ez a finanszirozasi forma a hattérbe szorul.

Myers (1984) az alabbi megallapitasokat teszi, mintegy szembeallitva az elméletet a statikus va-

lasztasos elmélettel:

e A vallalatok a belsé finanszirozast részesitik elényben

e Az osztalék kifizetését a befektetési lehetdségekhez igazitjak, mikdzben tligyelnek arra,
hogy a mértéke ne legyen ingadozo.

e Az osztalékfizetési politika allandossaga €s az ingadozas a jovedelmezdségben és a beru-
hazasi lehetoségekben egyiittesen oda vezetnek, hogy a pénzaramlasok idénként megha-
ladjak vagy elmaradnak a beruhazasi koltségektdl. Amennyiben az utdbbi teljesiil, ugy a

vallalat csokkenteni fogja a készpénzallomanyt vagy a piacképes értékpapirok allomanyat.
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e Amennyiben kiils6 finanszirozas valik sziikségessé, akkor a vallalat a legbiztonsagosabb
értékpapirt, a vallalati kdtvényt bocsatja ki eldszor. Ezt kdveti a sorban valamilyen hibrid

értékpapir, példaul az atvalthato kotvény, majd a sajat részvény, mint utolso lehetoség.

Ebben az esetben nincs egy meghatarozott eladosodottsagi szint, mivel a sajat tokének két tipusat
kiilonboztetjiikk meg, a kiilsot és a bels6t. Az egyik a hierarchia elején all, a masik pedig a végén.
Az idegen tOke nagysaga az egyes cégek esetében az Gsszes kiilsd forras iranti igényt tiikrézi. A
hierarchia elmélet alapvetden a tranzakcios koltségekkel €s a kibocsatasi koltségekkel magyarazza
a tokeszerkezeti dontéseket. A visszatartott profit esetében kell a legalacsonyabb tranzakcids kolt-
ségekkel szamolni, amit a kotvény majd a részvénykibocsatas kovet a sorban. A hitellel torténd
finanszirozas soran az adomegtakaritasi tényezo is nyomos érv lehet, amennyiben a cég rendelke-

zik adokoteles nyereséggel.

Az elmult évtizedekben az elmélet tobbszor kertiilt az érdeklodés kozéppontjaba és meglehetdsen
valtozatos eredmények sziilettek az érvényességét illeten. Lemmon €s Zender (2004) szerint a
modositott valasztasos elmélet, ami mar figyelembe veszi a pénziigyi nehézségek koltségeit, jol
jellemzi a finanszirozasi dontések hatterét. Frank és Goyal (2003) kimutatta, hogy az elmélet
nagyvallalatok esetében jobban érvényesiil, a kisebb, nagy ndvekedési potenciallal rendelkezo cé-
geknél a részvénykibocsatas a primer forrasbevonasi eszkoz. Ezzel szemben Shyam-Sunder és
Myers (1999) széles korben alkalmazhatonak tartja a valasztasos elméletet, beleértve a kis cégeket
is. A vizsgalt minta 157 egyesiilt allamokbeli céget tartalmazott, akiknél jelentds mértékben a hi-
tellel torténd finanszirozas bizonyult meghatdrozénak. Lemmon és Zender (2009) az utébbi felte-
vést talalta igazoltnak, mely szerint a valasztasos elmélet a vallalatok széles korére alkalmazhato,
mérettdl fiiggetleniil. Fama és French (2005) elutasitja a valasztasos elmélet azon eldrejelzéseit,
amik a részvények kibocsatasi és visszavasarlasi feltételeire utalnak, emellett pozitiv kapcsolatot
feltételeznek a cég mérete és az eladosodottsag foka kdzott (Fama - French, 2000). Leary és Ro-
berts (2010) altal vizsgalt mintdban minddssze 20%-a a vallalatoknak kovette a valasztasos elmé-

crer

35 000 megfigyelési egységet tartalmazott.

A jovedelmezdség és az eladosodottsag kozott negativ korrelaciot feltételez a valasztasos elmélet,
mivel a kevés visszatartott profittal rendelkez6 cégek szamara a belso forrasok korlatozott mérték-
ben allnak rendelkezésre, ezért kiils6 forrasokat, tobbnyire hitelt kénytelenek igénybe venni. Ezzel
ellentétben a magas jovedelmezdségii vallalatok sokkal inkabb belsd forrasokra tamaszkodnak,
mivel ez elegendd a tervezett beruhazas megvalositasara. Ezt jol szemlélteti a magyarorszagi jar-
miigyartasban tevékenykedd cégeken végzett kutatas (Sziics, 2015) ahol a teljes piac, tobb mint

700 cég 5 évre visszanyuld adatsora volt a vizsgalat kdzéppontjaban.
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2.7.5 Jelzésérték modell (Signalling)

A jelzésérték modell szerint a vallalatok tokeszerkezetiik megvalasztasaval jelzéseket kiildenek a
befektetoknek, amik alapjan a kiviilallok meghozhatjak beruhazasi dontéseiket (Ross, 1977). Az
elmélet alapjan megkiilonboztetiink magas €s alacsony mindségii vallalatokat, ahol a mindségi
ismérv Osszefiigg a tékeszerkezettel. Az alacsony mindségli cégek a cséd bekdvetkezésének ma-
gasabb valoszinlisége miatt nem mernek magas eladosodottsag mellett miikodni és forditva, a ma-
gas mindség egyben magasabb eladosodottsaggal jar, ami igy jelzésértékii a befektetok felé. Ez
lapjan a jovedelmezdség és az eladdsodottsag kozott a kapcesolat pozitiv iranyu, aminek a korabban
vizsgalt tokeszerkezeti elméletek egy része ellentmond. A dinamikus kiterjesztésnél mar ennek az
ellenkezojével talalkozunk, a cégek teljesitménye a tokebevonas utdin magasabb, mint utana és
ezek a cégek hosszu tadvon gyengébben teljesitenek. Miglo (2007) részletesebben foglalkozik azzal
kérdéssel, hogy az alacsony jovedelmezdségii cégek miért a részvény, a magasabb jovedelmezo-
ségli cégek pedig miért inkabb a kotvénykibocsatast valasztjak a forrasbevonas eszkozeként. Itt az
elméletben visszakdszon a hierarchia elmélet, ahol az idegen forrasok kozott a kotvény megel6zi
a sajat részvényt a tokebevonasi lehetdségek sorrendjében. Szamos tanulmany vizsgalta a vallala-
tok hosszu tavu teljesitményét a tokeszerkezet valtozasa utan. Mikkelson, Partch és Shah (1997) a
kibocsato cégek alulteljesitését figyelték meg hosszl tdvon a nem kibocsatd cégekkel szemben.
Vermaelen (1981) rovidtava novekedést tapasztalt azon cégek részvényeinek arazasaban, akik
részvény visszavasarlast hajtottak végre. Ebben szerepet jatszott a cégek altal kinalt prémium is,
ami akkor jelentkezett, amikor pozitiv kilatasaik voltak a sajat bevételeik kapcsan. Az aszimmet-
rikus informacio szerepét a menedzserek és a befektetok kapcsolatdban jol mutatja be Akerlof
(1970) az 4j és hasznalt autok arazasanak kiillonbségében. A hasznalt autd eladdja altalaban tobb
informacioval rendelkezik a gépjarmi allapotarol, mint a potencidlis vasarlo. A vevo legjobb ajan-
lata a piacon 1évo jarmiivek atlagos allapotat veszi alapul. Ugyanakkor a vétel soran azt feltételezi,
hogy a mindsége a piaci atlag alatt van, mivel egyébként nem keriilt volna eladasra. Ennek kovet-
keztében a hasznalt autok ara esni fog és csak azok az autok keriilnek eladasra, amiknek az allapota
nem megfelel. A vevok ezért kompenzaciot varnak az eladotdl, aminek az alapja a rossz min6-

ségli autd vasarlasanak a valoszintisége.
2.7.6  Piaci idézités modell (Market-timing theory)

A piaci id6zitésen alapuld elmélet szerint a vallalatok akkor bocsatanak ki részvényt, amikor ezt
magas aron tehetik meg €s akkor vasaroljak vissza 6ket, amikor az aruk alacsony. Kovetkezéskép-
pen a részvények aranak hatdsa van a tOkeszerkezetre. Empirikus kutatasok igazoltak, hogy a rész-
vények arazasa fontos szerepet jatszik a kibocsatasi dontéseknél (Rajan - Zingales, 1995; Baker -

Wurgler 2002). Ritter és Welch (2002) bizonyitotta, hogy azok a cégek, akik részvényeket
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bocsatanak ki, hosszu tavon alulteljesitik azokat a vallalatokat, akiknél nem volt részvénykibocsa-
tas. Graham és Harvey (2001) tanulmanyaban a menedzserek tobbsége szerint a részvény kibocsa-
tasi dontésiikben szerepet jatszott a részvények alul, illetve feliilértékeltsége. A cikk egyetért a
piaci idozités teoridban megfogalmazott feltevéssel, mely szerint a menedzserek hisznek abban,
hogy képesek a helyes piaci idozitésre, de nem tesz azonnal kiilonbséget a piaci id6zités félreara-
zasos ¢és a dinamikus aszimmetrikus informacios verzidja kozott. (Baker - Wurgler, 2002) szerint
a tokeattétel kialakitdsa a piaci id6zités miatt meghozott dontések kovetkezménye. Tehat ebben az
esetben nem beszélhetiink optimalis tokeszerkezetrél, mivel az a multban tortént piaci id6zités
iranyaba tett probalkozasok eredménye. Korajczyk, Lucas, és McDonald (1991) szerint az id6zi-
tést meghatarozza a negyedéves jelentések napvilagra keriilése. Kisebb cégek altalaban a jelentés
elott, a nagyvallalatok pedig — akiknél az aszimmetrikus informacié kérdése kevésbé relevans —
inkabb a jelentés utan valasztjak a tokebevonas ezen formajat. Az informacids aszimmetria magas
foka mellett a vallalatok nem til gyakori, de nagy mennyiségli tokebevonast hajtanak végre, mig
az informacids aszimmetria hidnyaban a vallalatok nem torekednek a piaci id6zités alkalmazasara
(Chang, Dasgupta, ¢s Hillary, 2006). Szamos tanulmany ugyanakkor megkérddjelezi a piaci id6-
zitésen alapuld elméletet konstans hatasat a tokeszerkezetre, példaul Leary és Roberts (2005),
Kayhan ¢és Titman (2007) és Hovakimian (2006) tanulmanyaiban a kapcsolat csak rovid tavon

figyelhetd meg.

2.7.7 Befektetések lemonddsa (underinvestment)

A befektetések lemondasa elmélet pozitiv jelenértékii projektrdl torténd lemondast jelent. A prob-
léma gyokere abban rejlik, hogy a részvényeseknek meg kell osztaniuk a potldlagos beruhdzasok-
bol szarmazd hasznot a hitelezékkel (Myers, 1993). Az alacsony kockazati projektek nagyobb
biztonsagot jelentenek a kotvényesek szamara, mert az igy kapott pénzaramlasokbdl biztosan ki
lehet fizetni a hitelezOket. Ugyanakkor ez a biztos pénzaramlas nem biztosit tobbletbevételt a rész-
vényesek szamara, aminek kovetkeztében a projekt elutasitasra keriil, annak ellenére, hogy no-

velné a vallalat értékét (Myers, 1977).

2.7.8 Dinamikus tokeszerkezeti elméletek

A statikus valasztasos elmélet szerint a vallalat az adossagalapt finanszirozas eldnyeit €s hatra-
nyait mérlegelve alakitja ki a t6keszerkezetét, amit a dinamikus modell mar egy hosszabb idésoron
vizsgal, igy figyelembe veszi a tényezok jovobeli varhatd alakulasat (Schroder - Sosman, 2016).
Frank és Goyal (2009) szerint az adott pillanatban optimalisnak tekinthetd tokeattétel fiigg a ko-
vetkez6 id6szakban optimalisnak tekintett attételtol, tehat az adott idoszak dontése egy jovobeli

varakozas fiiggvényében sziiletik meg. Kane, Marcus és McDonald (1984) az addssagbol
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szarmazo6 adoelony és a csOdkoltségek kombinacigjat onmagaban nem talaltak magyarazo ereji-
nek a megfigyelt tokeattétel szintjére, emellett kritikat fogalmaztak a meg a korabbi statikus mo-
dellel szemben, ami szerintilk nem alkalmas a t6keszerkezet magyarazasara dinamikus kortilmé-
nyek kozott. Fischer et al. (2009) modelljében megjelennek a tékeszerkezet modositasaval jarod

tranzakcios koltségek, amik hatassal vannak az optimalis tékeattételtol valo eltérés nagysagara.

A hierarchia elmélet kapcsan kevés olyan tanulmany sziiletett, ami a dinamikus kiterjesztéssel
probalna a tékeszerkezeti dontéseket vizsgalni. Ezek koziik a Hennessy, Livdan és Miranda (2010)
cikk csak részben talalta igazoltnak a statikus hierarchia elméletet. A vallalatokat két csoportra
osztottak, ahol a rosszként aposztrofalt cégek nem élnek a kiils6é finanszirozasi lehetdségekkel, a
jo cégek pedig igyekeznek a legkevésbé informacio-érzékeny forrasbevonasi lehetoségeket hasz-
nalni, emiatt a hitelfelvételt elényben részesitik a részvénykibocsatassal szemben. Morellec és
Schiirhoff (2011) ezzel szemben a befektetések id6zitésének a lehetéségét hangstlyozza, ami an-
nak jelzésértéke miatt hattérbe helyezi a hitelfelvételt a részvénykibocsatassal szemben, igy a

Myers ¢és Majluf (1984) féle hierarchia elmélet dinamikus feltételek mellett nem miikodik.

2.8 EGYEB ELMELETEK
2.8.1 Avallalat ellendrzésén alapulo elméletek

Harris és Raviv (1988) és Aghion és Bolton (1992) vizsgalta, hogy miként képesek a tulajdonosok
a tokeszerkezet kialakitasan keresztiil megakadalyozni az ellenséges felvasarlast. A részvények
birtokosai szavazati joggal rendelkeznek, mig a kétvénytulajdonosok nem, igy a tulajdonos ndvel-
heti a befolyasat, ha a hitelfelvételbdl szarmazod pénzaramlast részvények vasarlasara forditja. Az
optimalis részvényarany ott alakul ki, ahol a hitel felvétele miatt bekovetkez6 kontrollok elvesz-
tésébdl eredd hatrany és a részvények tokehozama kiegyenlitik egymast. Lemmon, Roberts és
Zender (2008) szerint az elmélet tovabbi vizsgalata hozzdjarulhat a tokeszerkezeti politika per-

zisztencidjanak megmagyarazasahoz.

2.8.2 Villalati kulturan alapulo elméletek

Hermalin (2001) szerint a vallalati kulttra jelent0s szerepet tolt be a vallalatiranyitasban €s a val-
lalatok pénziigyeiben. Egyik feltételezése ennek a tedrianak, hogy az anyavallalattal rendelkezo
cégek tokeszerkezeti politikaja az anyavallalata¢hoz hasonlo, mivel k6zos vallalati kultaraval ren-
delkeznek. Egy masik feltételezése szerint a vallalti kultiranak t6keszerkezeti politikara gyakorolt

hatdsa a nagy ¢és érett vallalatok esetében jobban érvényesiil.
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2.8.3 Tehetetlenségi elmélet

Tézsdén jegyzett vallalatoknal fordulhat el6, hogy a tokeattétel alakulasara hatassal van részvény-
arfolyam ingadozasa. Egy jelentds csokkenés utan a vallalat szamara mar nem lesz vonzo6 a téke-
bevonas ezen formaja, mivel a részvényeket alulértékeltnek tarthatja, igy inkabb az adossag jellegti
finanszirozasi formakat részesiti elonyben, amitdl a tékeattétele novekedni fog. Ellentétes irdnyt
elmozdulas esetén a tokeattétel pedig csokkeni fog, mivel a vallalatvezetés kedvezden fogja érté-
kelni a részvénykibocsatast annak magas ara miatt, ami a sajat toke aranyanak novekedésével jar
egyiitt. Welch (2004) észak-amerikai mintan végzett vizsgalata is ezt taimasztotta ala, mely szerint

az eladosodottsag mértékére hatassal van a részvényar alakulasa, mint kiils6 tényezo.

2.9 AZ ELMELETEK OSSZEFOGLALASA

A klasszikus elméletek legnagyobb problémaéja, hogy csak tokéletes piaci koriilményeket feltéte-
lezve mitkddtek, viszont megfeleld alapot biztositottak a késobbi modellek megalkotasahoz, amik
egyre inkabb igyekeztek a valosaghoz jobban kozelitd, nem tokéletes piaci koriilményeket figye-
lembe venni. A valasztasos elmélet f6 megallapitasa, mely szerint az eladdsodottsag mértéke Osz-
szefligg az igy keletkezd pénziigyi nehézségek koltségével, empirikusan bizonyitast nyert. A tedria
gyengesége a feltételezett pozitiv kapcsolat a jovedelmezdség €s az eladosodottsag kozott, ezt az-
zal magyaraztak, hogy a nyereséges vallalatok esetében a csod bekdvetkezesi valosziniisége ala-
csonyabb. Erre a problémara a hierarchia elmélet ad megfelel6 valaszt, ami egyuttal magyarazatot
ad a részvénykibocsatast koveto negativ piaci reakciokra. A jelzésérték modell a tokeattétel csok-
kenésére adott negativ, illetve a novelésére adott pozitiv reakciot feltételezi. Az Gjabb kutatasok
arra keresnek magyarazatot az informacios aszimmetriat figyelembe véve, hogy a névekvo és ma-

gasabb kockazatl cégek miért dontenek a részvénykibocsatas mellett.

Az utobbi évtizedekben a tékeszerkezet témajaban megjelent kutatasok tobbnyire a valasztasos és
a hierarchia elmélet tesztelésére iranyultak. Mivel a szamos kérdésre a két elmélet nem ad valaszt,
ezért a jovOben nagyobb hangsulyt kell fektetni a dinamikus verzidk vizsgalatara, illetve ij mo-
delleket lehet fejleszteni a valasztasos és a hierarchia elméletek alapjain. A piaci id6zitésen alapuld
teoria tokeszerkezet kérdésének egy ujszerii megkozelitése, azonban az elméleti hattér ebben az
esetben még nem olyan fejlett, mint a masik két népszert elmélet esetében. Tovabbi vizsgalatot
igényel a menedzserek tokeszerkezetet befolyasoldo dontéseit vizsgald megkdzelités, ahogy azt
Graham ¢és Harvey (2001) is emliti, mivel az elmélet és a gyakorlat kdzott meglehetdsen nagy a

szakadék.
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2.10 A MAGYARORSZAGI TOKESZERKEZET VIZSGALO EMPIRIKUS KUTATASOK

Az elsé tokeszerkezetre vonatkozo hazai vizsgéalatok kozott volt Csermely (1996) tanulménya, ami
1991 és 1994 kozott vizsgalta a vallalkozasok banki finanszirozasat. Cornelli et al. (1996) magyar
¢s lengyel mintan végzett kutatasa szerint a tokeszerkezeti elméletekkel magyarazhatoak a fejlodo
orszagok vallalkozasainak tokeszerkezeti dontései, azonban olyan sajatsagok, mint a fedezet érté-

keléséhez sziikséges feltételek hianya, a hitelezés visszafogottsagaban jelentkeznek.

Colombo (2001) 1100 magyarorszagi vallalkozas 1992-t61 1996-ig terjedd pénziigyi adatait tartal-
maz6 mintan pozitiv kapcsolatot mutatott ki a révid lejarata hitelek aranya és a készletek/6sszes
eszkOz arany, valamint a vallalatméret kozott. A ndvekedési lehetdségek és az attétel kdzott nem

volt szignifikans 6sszefliggés.

Csermely és Vincze (1999) a tékeszerkezet €s kiilfoldi tulajdon kapcsolatat vizsgalta €s igazoltnak
talaltak, hogy az ilyen tipust informécio hatassal van a vallalat fizet6képességének a megitélésére
a hitelbiralat soran. Kutatasuk tobb vallalatspecifikus tényezore is kiterjedt, ahol tobb esetben is

ellentétes iranyt 6sszefiiggést mutattak ki.

Pataki (2003) magyar mezdgazdasagi cégek mintajan vizsgalta az idegen toke aranya €s a vallalat
gazdalkodasat leiré mutatdoszamok kozotti 6sszefiiggést. A sajat toke és az arbevétel aranyos lizemi
eredmény mutatoval negativ irdnyu kapcsolatot tart fel, a tartos forrdsok aranyanak novekedése

pedig negativan hatott az 6sszes idegen tOke hozamara.

Balla és Mateus (2004) magyar ¢és portugal nagyvallalati mintan az sszes idegen tékével szemben
negativ, a hosszu lejarata kotelezettségek kapcsan pedig pozitiv kapcsolatot mutatott ki az eszko-
z0k Osszetételével, a jovedelmezdség esetében az dsszes idegen tokére nem volt szignifikans az
eredmény, tartos forrasokra pozitiv iranyu volt a kapcsolat. Az adoteher, a vallaltméret €s a koc-
kazat is azonos iranyban befolyasolja az eladosodottsagot, a kockéazat esetében a hosszu lejarata

kotelezettségekre nem volt szignifikdns az eredmény.

Sinkovics (2004) 1995 és 2002 kozotti idoszakot lefedd magyarorszagi vizsgalata alapjan az ido-
szak elején még a mikrovallalkozasoknak volt a legmagasabb a tékeattételiik, majd az idészak
végére jelentds atrendezddés tortént, a kozépvallalkozasok ugrottak az élre, a mikro és nagyvalla-

latokat pedig hasonlo6 eladdsodottsag jellemezte.

Balla (2006) magyar feldolgozoipari cégek mintajat vizsgalta az 1992-t6l 2001-ig terjedd perio-
dusban. F6 megallapitasa, hogy a tokeszerkezeten beliil a rovid lejaratu kotelezettségek jatszanak

meghatarozd szerepet, a hossz lejarata kotelezettségek aranya rendkivill alacsony volt.
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Modelljében a fedezetként bevonhato fix eszk6zok aranya szignifikans, negativ kapcsolatban all
az Osszes hitel aranyaval, ezzel szemben a hossza lejarata kotelezettségek esetében pozitiv az
egyiitthato értéke. Hasonldan pozitiv iranyll a méret hatasa minkét lejaraton, az eszkozigényesség,

a likviditas és a készletek aranya pedig negativ kapcsolatban van a tartos forrasokkal.

Krénusz (2007) is feldolgozodipari mintan vizsgalta a vallaltspecifikus tényezok tokeszerkezetre
gyakorolt hatasat ¢s a nemzetkozi kutatasok eredményét nagy részét igazoltnak talalta. Megalla-
pitja, hogy a klasszikus t6keattételi mutato esetében a fejlett gazdasagokra érvényes 0sszefiiggések
a magyar mintan hosszu lejaraton érvényesek, aminek oka, hogy hazankban ennek a forrastipusnak
az aranya joval alacsonyabb, mint a nyugati orszagokban. Hozza hasonloan Gal (2013) is igazolt-
nak talalta nemeztk6zi mintakon vizsgalt endogén tényezok hatdsmechanizmusanak érvényességét
a magyar kkv szektorra, emellett a tulajdonosi szerkezet, termék és tevékenység jellege és az input

¢s output piac jellemzdinek tokeszerkezetre gyakorolt hatdsat mutatta ki.

Cziraki (2007) magyar és osztrak cégekbol allo nagyvallalati mintan tesztelte a tOkeszerkezeti el-
méletek érvényesiilését, legfobb megallapitasa, hogy a magyar cégek esetében a jovedelmezdség,

az osztrak vallalatoknal pedig a ndvekedési rata befolyasolja leginkabb az attételt.

Szeman (2008) magyar vallalatok tokeszerkezetét vizsgalta 1992 és 2003 kozott. Eredményei alap-
jan a tékeszerkezeti elméletek érvényesiilnek a magyarorszagi vallalatok esetében is, azonban ezek

nem mindig egyeznek a fejlett gazdasagok esetében tapasztalt 6sszefiiggésekkel.

Némethné és Sinkovics (2007) magyar, nem pénziigyi vallalkozasokat tartalmaz6 adatbazison
drasztikusnak talalta a t6keszerkezet alakulasat. 1995 és 2003 kozott jelentosen nétt a rovid leja-
ratu hitelek aranya, ami egyiitt jart a hosszl lejarata kotelezettségek novekedésével, azonban ennek
mértéke elmarad a sajat toke aranyanak csokkenésétdl. A tOkeszerkezeti mutatok erésen korrelal-
tak a sajat toke, befektetett toke, a vallalkozas nyereségtermeld képességével és az eszkozaranyos

megtériiléssel.

Szeman (2011) tanulmanya alapjan a tokeszerkezeti dontéseket a vallalat piaci és beruhazasi don-
téseinek eredménye, tehat jelentdsége masodlagos. Bar a pénziigyi kultura fejlettsége terén nagyot
1épett hazank elére a 2000-es években, még mindig alacsonynak mondhato, ezért a vallalatok in-
kabb a sajat t0kébol torténo finanszirozast preferaljak, mintsem a kamatfizetési kotelezettségekkel

jaro hitelfelvételt.
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2.11 AVALLALAT SPECIFIKUS TENYEZOK BEMUTATASA
2.11.1 Jovedelmezdség

A hierarchia elmélet szerint a finanszirozas elsdsorban visszatartott profitbdl torténik, emiatt ne-
gativ a kapcsolat az eladosodottsaggal. Minél magasabb a jovedelmezdsége az adott vallalatnak,
annal inkabb kevésbé szorul ra a kiils6 forrasokra, amiknek altalaban magasabb a kdltsége a toke-

piacon, mint a bels6 forrasoknak.

Szamos egyéb elmélet pozitiv kapcsolatot feltételez az eladosodottsag ¢€s a jovedelmezdség kdzott,
aminek alapja a kamat adoalap csokkentd hatasa, amit az MM tételek alapjan a vallalatok maxi-
malisan kihasznalnak, igy névelve az adomegtakaritas tjan elérhetd profitot. Hasonléan gondol-
kodik a vélasztasos elmélet is, ahol egészen addig a szintig fogja a vallalat ndvelni a tokeattételét,
amig az adémegtakaritas jelenértéke meg nem egyezik a fokozodo eladdsodottsag miatt fellépd
pénziigyi nehézségek jelenértékével. Szintén a pozitiv iranyl kapcsolatot tdimogatja a szabad cash-
flow elmélet, ahol a magas jovedelmezdség az ligynokkdoltségek miatt magasabb eladosodottsag-
gal parosul. Ennek magyarazata a tulajdonosi oldalon megjelend bizalmatlansag, aki a kamatkolt-

ségeken keresztiil tudja csokkenteni a menedzserek szamara elkolthetd pénzmennyiség nagysagat.

Gill et al (2011) egy 500 elemszamu észak-amerikai vallalatokat tartalmazé mintan vizsgalta a két
tényezd kapcsolatat €s pozitiv iranyl 0sszefiiggést mutatott ki, aminek magyarazata a kamat ado-
alapbol torténd levonhatosaga 4llt. Felhivjak a figyelmet az optimalis tokeszerkezetre, tehat nem
a 100%-os eladosodottsag a kivanatos, hanem ahol a legalacsonyabb a tékekoltség. Berger és Piatti
(2002) kovetkeztetésében annal jobb a vallalati teljesitmény, minél magasabb a hitelek aranya. Hét
nyugat-europai orszagban vizsgalta Weill (2008) a jovedelmezdség és az eladosodottsag kapcso-
latat, ahol Spanyolorszag és Olaszorszag esetében pozitiv, Németorszag, Franciaorszag, Belgium
¢s Norvégia esetében negativ iranyu volt a kapcsolat. Cheng, Liu és Chien (2010) szerint egy bi-
zonyos eladdsodottsagi szint felett (70%) mar negativan hat a hitelek magas aranya jovedelmezo-

ségre, alatta viszont pozitiv kapcsolatot mutatott ki.

Tittman és Wessel (1988) szerint a magas jovedelmezdségl cégek az alacsony eladosodottsagi
szintet részesitik eldnyben, a rendelkezésre 4llo belsé forrasok miatt. Szintén negativ kapcsolatot
mutatott ki a két valtozd kozott Rajan és Zingales (1995). A hitel lejarata alapjan vizsgalta Abor
(2005) a jovedelmezoséggel valod kapcesolatot, ahol a rovid lejarati kotelezettségek esetében pozi-
tiv, a hosszu lejaratiiak esetében negativ kapcsolatot mutatott ki 22 ghanai t6zsdén jegyzett cégbol
allo mintan. Majmudar és Gosh (2007) szerint magasabb eladésodottsag esetén a hitelezok igye-

keznek korlatozo eszk6zokhoz folyamodni a profit Gjraclosztasa terén, ami a kamatlabak emelése,
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illetve tovabbi fedezetek bevonasa titjan valosulhat meg. igy a fokusz jelentSsen attevédik a hitel

visszafizetésére tett eréfeszitésékre, negativan érintve a profittermeld képességet.

2.11.2 Eszkozok osszetetele

A tokeszerkezetet alakitasaban szerepet jatszo valtozok koziil az eszkdzok Osszetétele az egyik
legtobbet vizsgalt és hivatkozott tényez6, ugyanakkor nincs egyértelmii konszenzus a kapcsolat
iranyat illetéen. A fix eszkdzok, vagyis a vallalat céljait 1 éven tul szolgal6 vagyonelemek magas
aranya hozzajarul a vallalat hitelképességének ndveléséhez, mivel ezek az eszk6zok fedezetként
szolgéalhatnak egy esetleges kolcsoniigylet soran. Mérésére a targyi eszkozok aranyat szoktak fi-
gyelembe venni az 6sszes eszk6zokon belill. Az ligyndkelmélet szerint a fix eszk6zok aranya
szintén meghatarozo a toékeszerkezet szempontjabdl, azaltal, hogy fedezetként tekintenek ra, csok-
kenti az eladosodottsag miatt jelen 1évd ligynokkoltségeket, illetve befolyassal van a finanszirozasi
forma megvalasztasara, tehat az idegen kiils6 vagy belsé finanszirozas kozotti dontésre. A hitelezd
szempontjabdl minél magasabb a targyi eszk6zok aranya, annal inkabb hajland6 a kolcson nyt;j-
tasara, hiszen a tartos eszkozokre, mint fedezetként szolgald vagyonra tekint, ami nemfizetés ese-

tén biztositékot jelent a kdlesont nyljtd szamara.

Az informacios aszimmetria a megbizo (tulajdonos) és az ligyndk (menedzser) kozott idénként
fellépd érdekellentéteken keresztiil gyakorol befolyast a tokeszerkezet kialakitasara (Jensen —
Meckling, 1976). Azonban ez a klasszikus tulajdonos-menedzser relacio ritkan all fenn a KKV
szektorban, ahol a két pozicid az esetek tobbségében nem valik el egymastol. Ezért itt az informa-
cids aszimmetria a kiilsé forrast nyujtod szervezet és az azt igényld kozott jelentkezik, ami legin-
kabb a hitelbiralathoz sziikséges informaciok korlatozott elérhetdségében nyilvanul meg. Ezért a

gyakorlatban a KKV-k finanszirozasa erésen fedezet alapti (Kon - Storey, 2003).

Harris és Raviv (1991) is pozitiv iranyu kapcsolatot talalt az eladosodottsag és a fix eszkozok
aranya kozott, amit a mar korabban emlitett fedezetként torténd bevonhatdosaggal magyaraznak.
Rajan és Zingales (1995) szerint a targyi eszk6zok hitelfedezetként torténd figyelembevétele csok-
kenti a hitelez6i oldal altal indukalt tigynokkoltségeket, igy magasabb eladosodottsaghoz vezet.
Frank és Goyal (2003) a hierarchia elmélet igazolasa kapcsan vizsgalta az eszkozok Osszetételét

¢s a fedezetként torténd bevonhatdésag miatt pozitiv iranyu kapcsolatot feltételez.

Grossmann ¢és Hart (1982) az alacsony targyi eszkdzok miatt a részvényesek oldalan fellép6 ma-
gasabb ligynokkoltségekkel magyarazza a negativ iranyu kapcsolatot. Hasonldé megallapitasra ju-

tott Tittmann és Wessel (1988), Barton és Gordon (1988), valamint Cornelli et al. (1996).
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2.11.3 Meéret

Nagyobb méret miatt az eszk6zok diverzifikaltabbak, hitelezés szempontjabdl alacsonyabb koc-
kazatot jelentenek, alacsonyabbak a cs6dkoltségek, a tokepiacokat konnyebben érik el €s a hitel-
felvételnél is kedvezobb kamatlabakat tudnak alkalmazni. Az érettebb cégek a jo hirneviiknek ko-
szonhetden kevésbé vannak kitéve az adossag alapu tigynokkoltségeknek, emiatt is magasabb to-
keattétellel miikodnek. Az informacids aszimmetriabol adodo koltségek a méret ndvekedésével
csokkenek, hiszen minél nagyobb egy vallalat, annal inkdbb szigorubbak az adatszolgaltatasi ko-
telezettségei, gondoljunk csak a beszdmolok leadasi kotelezettségére, illetve annak részletessé-
gére. Magyarorszagon a 2000-es évek végétdl javult jelentésen a transzparencia, miota a leadas
elmulasztasa az adoszam felfiiggesztését vonja magéaval. A hierarchia elmélet ugyanakkor negativ
iranyu kapcsolatot feltételez, aminek hatterében a visszatartott profit finanszirozasi dontésekben
elfoglalt els6 helye all. Csak ezutan jonnek az idegen forrasok, amik koziil a kdtvénykibocsatas

megeldzi a részvények altal torténd finanszirozast, annak magas tranzakcios koltségei miatt.

Meghatarozo lehet a hitel lejarati ideje, a rovid lejaratu hitelek népszeriibbek a kisebb méretii val-
lalatok korében, mig a nagyvallalatok a hosszu lejarat, egyuttal kedvezébb kamatozast konstruk-
ciokat részesitik elényben. Ennek hatterében a kedvezé targyalasi pozicid és a méretb6l adodo
alacsonyabb bed6lési kockazat allhat. Ennél a relaciondl nem elhanyagolhatoak a finanszirozas
koltségei, ami alacsonyabb méret esetén magasabbak, ezért elérésiik nehezebb ezen szegmens sza-
mara. Emiatt is kényszeriilnek inkabb lejarat szerint a rovid tava finanszirozast igénybe venni,
szemben a nagyvallalatokra jellemz6 hosszu lejarata hitellel. Ezt a feltételezést tamasztotta ala
Titman és Wessel (1988) ahol a hosszu lejarat hitelek magas tranzakcids koltségeivel magyaraz-

tak a rovid lejarath forrasok népszeriiségének novekedését a vallalatméret csokkenésével.

Meérdszamként az arbevétel vagy az eszkdzok természetes alapt logaritmusa szolgalhat.

2.11.4 Kor

A fejlédés kezdeti szakaszéban jard vallalatoknal a hitelez6i mult és a bizalom hidnya korlatozo
tényezo lehet a kiils6 finanszirozasnal, ezért sokkal inkabb tamaszkodnak a bels6 forrasokra, mint
a visszatartott profitra vagy a tulajdonosi tOkebevonasra. A magas informaciohidny magasabb
tranzakcios koltségeket is eredményez, ami a fejlodés késobbi szakaszaiban folyamatosan csok-
ken, igy a hitelfelvétel feltételei egyre kedvezobbek lesznek, ami 6sztonzoleg hat az eladosodott-
sag novelésére. Ezzel szemben Bhaird és Lucey (2008) mas oldalrdl kozeliti meg a kérdést, sokkal

inkabb a bels6é forrasok hidnyara helyezi a hangsulyt, ami az érettség korai szakaszaban
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racionalisnak tlinik. Egy fiatal cégnél még ritkan beszélhetiink visszatartott profitrol, ezért sokkal
inkabb ra vannak szorulva a kiilsé finanszirozasra, ami viszont a mar kordbban emlitett informa-
cios aszimmetria és a fedezetként bevonhat6 eszk6zok hidnya miatt jelentésen korlatozott. Ebben
az esetben megnd a szerepiik az iizleti angyaloknak ¢és az egyéni befektetoknek, akik elonyben
részesitik a nagy novekedési potenciallal rendelkezd vallalatokat, azonban a magasabb megtériilés
miatt szeretnének még a fejlodés korai szakaszaban érdekeltséget szerezni. A kormanyzatok altal
nyujtott 0sztonzok, mint a vallalkozasdsztonzo hitelek vagy az innovativ agazati timogatasok cél-
csoportjai is elsdsorban az ujonnan alapitott cégek, ahol az ilyen jellegli tdimogatasoknak kulcs-
szerepiik van a késobbi sikeres miikddésben. A hierarchia elmélet is a negativ iranyu kapcsolatot
tamogatja, mivel a kor elérehaladtaval egyre nagyobb a valdszinlisége a visszatartott profitnak,

igy a dragabb kiilso forrasok helyett lehetdség van a sajat tokébdl torténd finanszirozasra.

2.11.5 Ado és nem adossag jellegii megtakaritasi lehetdségek

A nyereséget terheld addo mértéke orszagonként jelentds eltéréseket mutat, emiatt az eladéosodas
altal elérhet6 megtakaritasok is térben valtozoak lehetnek. A tarsasagi ado alapja az adozas elotti
eredmény, aminek egy meghatarozott szazalékat kell adé formajaban befizetni a koltségvetésbe.
A hitelt terheld kamatok addalap csdkkentd hatasa miatt kézenfekvonek tiinik a forrasbevonas ezen
formajanak elétérbe helyezése, hiszen igy a forras koltségének (kamat) levonhatosaga pozitivan
hat a tulajdonosok altal osztalékként kivehetd pénzaramlas nagysagara. Ezt az elvet kdvetve azon-
ban a teljes eladosodottsag lenne kivanatos, amivel teljes mértékben kihasznalhatova valna az ado-
megtakaritas ezen forméja (Modigliani - Miller, 1963). Ennek legfébb korlatja a fizetésképtelen-
ségi kockazat novekedése, ami egyrészrol a vallalat csddjéhez is vezethet, masrészrol a hitelezési
hajlando6sag is exponencialisan csokken a pénzintézetek részérdl az eladosodottsag novekedésével.
Ha eltekintiink ennek mértékétol és csak az orszagonként eltérd adokulcsokat vessziik alapul, ugy
a magasabb kulcsok esetében magasabb eladosodottsagot feltételezhetiink, azonban ezt az eddigi
kutatasok nem tamasztottak ala. Tehat nem azért vesznek fel hitelt a vallalatok, hogy ilyen médon
csokkentsék az adofizetési kotelezettségiiket. Mérdszamként az adoteher mutatodt szokas hasz-
nalni, ami a tarsasagi addo mértékét mutatja be az adozas elotti eredmény szazalékaban. Ennek
alapesetben az adott orszagban érvényben 1év6 adokulcsot mértékét kellene visszaadnia, azonban
ez az esetek jelentds hanyadaban eltér, kdszonhetéen a nem kamatjellegli adomegtakaritasi lehe-
toségeknek. Ennek megléte negativan hat a kamat levonhatosagat alkalmaz6 adémegtakaritasi le-
hetdségre, mivel a vallalatok igy nem novelik a fizetésképtelenségi kockazatukat. Az egyik leg-
elterjedtebb nem kamat jellegli adomegtakaritasi eszkdz az amortizacio, mérésére az amortizaciod

¢€s a netto arbevétel vagy az dsszes eszkoz hanyadosat szoktak hasznalni. Ez a megtakaritasi forma
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természetesen csak ugy allhat eld, ha rendelkezik a cég korabban vasarolt targyi eszkozokkel,
amiknek az értékvesztését koltségként tudja szerepeltetni a bevételekkel szemben. A tartds eszko-
z0k megléte viszont 6sztdonzoleg hathat a hitelfelvételre, figyelembe véve annak fedezetként tor-
ténd bevonhatosagat, igy pozitiv kapcsolat is fennallhat a két valtozo kozott. Az eddigi analogiabol
kovetkezik, hogy a nem kamatjellegli adomegtakaritasi eszkdzoket elonyben részesitik a hitelfel-
vételbol ereddkkel szemben és mivel elébbi noveli a rendelkezésre alld belsé forrasokat, utdbbi
pedig az eladosodottsag novelésével is egyiitt jar, igy a nem kamatjellegli adomegtakaritasi eszko-
70k nagysaga negativ kapcsolatban is allhat a tokeattétellel. Az eddigi kutatasok eredményei meg-
lehetésen megosztott képet mutatnak az add mértéke és a tokeattétel kozott. Az esetek tobbségében
nem sikeriilt szignifikans kapcsolatot kimutatni, a negativ 0sszefliggés is tobbszor keriilt bizonyi-

tasra, mint a pozitiv iranyu, ami ellentmond a Modigliani Miller feltételezésnek.

2.11.6 Vallalati novekedeés

A valasztasos elmélet szerint azokra a cégekre, akik magas novekedési potenciallal rendelkeznek,
¢s ami immaterialis javak forméajaban jelentkezik, kevésbé jellemz6 az eladdsodottsag magas
szintje, mivel ez az eszkoztipus nem hasznalhato fel fedezetként. A magas novekedési potencial
estén nagyobb az esély az optimum alatti befektetésekre, igy az eszkdzhelyettesités miatt a vagyon
a hitelezoktdl a részvényesekhez vandorol (Myers, 1977). Ezt a konfliktust alapul véve Chen ne-
gativ kapcsolatot feltételezett a ndvekedési lehetdségek és az eladosodottsag kdzott, amit a késobbi
vizsgalatai nem igazoltak. Ennek oka a mintaban 1év0 cégek tevékenysége volt, ami tilnyomo
részt a gyartas és a nehézipar teriiletére fokuszalt. Ezekben az dgazatokban magas a fix eszk6zok
aranya €s kevésbé jellemzoek a reklam és K+F kiadasok, igy a novekedési lehetdségek is korlato-
zottak. Ross (1977) jelzésérték elmélete alapjan a magas novekedési potenciallal rendelkezd val-
lalatok nagy aranyban vesznek igénybe idegen forrasokat, kihasznalva annak holtteher koltségét.
Mutatoszamként az arbevétel novekedési iitemét veszik alapul, de elterjedt még a K+F rafordita-
sok arbevételhez viszonyitott aranyanak alkalmazasa vagy a konyv szerinti érték piaci értékhez
torténd viszonyitasa, ugyanakkor az utobbi adat elérhetdsége a tézsdei cégekre korlatozodik, ezért
a teljes piac elemzése igy nem lenne lehetséges. A magas érték azt feltételezné, hogy részvényki-
bocsatas utjan kedvezobb feltételekkel juthat a vallalat tékéhez, mint a hitelfelvétellel, ezért a kap-
csolat irany a negativ lesz. A magas részvényar oka tularazas is lehet, ami az aszimmetrikus infor-

macid kérdésére vezethetd vissza.
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2.11.7 Lejarati illeszkedés

Egy vallalat életében meghatarozo a likviditas fenntartasa, amiben kulcsszerepet jatszik az eszko-
z0k finanszirozasahoz hasznalt forrasok lejarati ideje. Idedlis esetben az egy évnél rovidebb leja-
ratu forgdeszkozoket rovid lejaratu forrasokkal, a befektetett eszkdzoket €s a tartds forgdeszkozo-
ket pedig hosszl lejarata forrasokkal finanszirozzak. Ennek megvalosuldsa nagyban fiigg a két fél
piaci erejétol, jellemzoen a nagyvallalatok képesek konzervativ stratégiat folytatni, amikor a rovid
lejaratt eszkozoket is tartds forrasbol finanszirozzak. Agressziv stratégia esetén a hosszu lejarata
eszk6zok egy részét is rovid lejarata forrasokkal finanszirozzak, aminek kockazata a forras folya-
matos megujitasa és annak ingadozoé koltsége. Szolid stratégiarol a lejarat szerinti tokéletes illesz-
kedésnél beszéliink. Mutatészamként hasznalhatjuk a (forgoeszkozok-tartds forgoeszkdzok)/rovid
lejarata kotelezettségek vagy a (befektetett eszkdzok+tartos forgdeszkdzok)/(sajat toke+hosszi le-

jaratu kotelezettségek) mutatoszamokat.

2.11.8 Lokacio

s

terlilet specifikus pénziigyi szolgaltatok altal alkalmazott finanszirozasi stratégia. A gazdasagi val-
sag utan egyes kelet-eurdpai orszagokban a bankok konzervativ hitelezési stratégiat folytattak, az
allami tOketranszfereket nem elsdsorban a hitelezés beinditasara, hanem a tokepiacon kinalkozo
kedvezd befektetési lehetoségekre hasznaltak fel, igy a korabban hitelképes vallalatok szamara is
korlatozott lett a forrasbevonas lehetdsége. Feltételezésem szerint a tokeattétel novekedése a keleti
régioban késébb indul meg a fent emlitett indoklas miatt, emellett ezekben az orszdgokban a be-
fektetdi bizalom alacsonyabb szintje is befolyassal van a hosszu lejarata forrasok aranyara. A két
régio elkiilonitése torténhet dummy valtozok segitségével, illetve a régidk szerinti csoportositas-
ban is szerepeltethetjiik a valtozokat a modellben. A tokeszerkezet vizsgalatdban az orszag speci-
fikus valtozok a 90-es években jelentek meg, elséként Rajan €s Zingales munkajaban (1995), akik
a G-7 orszagok adatait vontak be a vizsgalatba és a tokeattétel a vartnal nagyobb hasonlosagot
mutatott. Demirgilic-Kunt és Maksimovic (1999) 19 és fejlett és 11 fejlodd orszagot tartalmazo
mintan vizsgalta a tokeattételt s a hossza lejarata hitelek esetében a két csoport kozotti eltérést
nagyban magyarazzak az intézményi kiilonbségek. A fejlodo orszagok esetében ezek az intézmé-
nyi tényezok eltérden hatnak a kis és nagyvallalatok tékeattételére. Jong, Kabir és Nguyen (2007)
42 orszag esetében talalt eltéréseket a tOkeszerkezetet befolyasolo tényezdk dsszetételében, illetve
indirektnek talaltdk az orszag specifikus hatast, mivel ezek nem kozvetleniil, hanem a vallalati

tényezokre gyakorolt hatason keresztiil befolyasoljak a tokeszerkezetet. 10 fejlédo orszag mintajan
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Both et al (2001) ugyanazokat a vallalat specifikus tényezoket talalta szignifikansnak, mint amik
a fejlett orszadgokra jellemzdek, ugyanakkor az attételben tapasztalt eltéréseket olyan orszag spe-
cifikus tényez6k magyaraztak, mint a GDP ndvekedés vagy a tokepiac fejlettsége. Giannetti (2003)
nagymintas eurdpai vallalatokon végzett vizsgalata szignifikans kapcsolatot talalt az eladosodott-
sag ¢s néhany makro tényez6 kozott, mint a tékepiac fejlettsége, jogérvényesités és a hitelezok
védelmét érintd szabalyozasok. Meglatasa szerint a korabbi tanulmanyokban az ilyen jellegii rela-
ciok hidanya a talnyomorészt tézsdei cégek mintaban torténd szerepeltetésének tudhato be. Mate-
eev, Poutziouris és Ivanov (2013) Hall et al (2004) -hoz hasonléan a determinansok hatasaban
tapasztalt eltérést az egyes orszagokra jellemez0 intézményi sajatsagokkal (finanszirozasi kornye-
zet, transzparencia, adozas, hitelezési szokasok és egyéb gazdasagi és tarsadalmi kiilonbségek)

magyarazta.

2.11.9 Tevékenységek

Az dgazati hovatartozas kozvetett modon jelenik meg a tokeszerkezet kialakitasaban, hiszen annak
ellenére, hogy vannak agazat specifikus tokeszerkezeti modellek, ennek hatterében az eszk6zok
Osszetételének és az tlizleti kockazat hasonlosaga all, ami kozvetlentil hat a vallalat finanszirozasi
lehetdségeire. Titman (1982) szerint azok a vallalatok, akik specialis alkatrészeket igényld termé-
keket gyartanak, dragabban jutnak forrasokhoz, emiatt a gépgyartasban tevékenykedd cégek ala-
csonyabb tokeattétellel rendelkeznek. Bowen, Daily és Huber (1982) szignifikans kiilonbséget ta-
lalt az egyes iparagi tokeszerkezeti atlagok kozott, amik idében allandoak, emellett az agazaton
beliili cégek igyekeznek a tokeszerkezetiiket fokozatosan az iparagi atlaghoz kdzeliteni. Hasonlo
megallapitasra jutott Bradley et al (1982) egy 25 agazatot magaba foglalo 851 elemszamil mintan
végzett vizsgalat soran. Ez alapjan alacsony tokeattételti vallalatok a kozmetikai, fémbanyasz,
elektronikai és gépgyarto vallalatok. Atlagosnak mondhato az eladosodottsag az olajkitermelés,
vegyipar és papirgyartas agazatokban. Magas eladosodottsag jellemzi a kiskereskedelmet, a fuva-
rozast, a telekommunikacios vallalatokat €s a 1égitarsasagokat. Abor (2008) ghanai KKV mintat
vizsgalva talalt osszefliggést az eladdsodottsag €s az agazati hovatartozas kozott. A legmagasabb
tokeattétellel a mez6gazdasagi cégek rendelkeztek, ahol ez magas fedezetként szolgald eszkdzok-
kel parosult, mig a nagy és kiskereskedelem rendelkezett a legalacsonyabb mutatoval. Kitért az
igénybe vett forrasok lejaratara is, ez alapjan kommunikacios, kis és nagykereskedelmi dgazatok-
ban elterjedtebbek a rovid lejarata hitelek, mint a gyartasban. Az eredmények alapjan az épitdipari
¢s banyaszati agazatok cégei alacsony atmeneti forrasallomannyal rendelkeznek, mialatt a szallo-

daiparban meghatarozobb szerepet jatszanak a rovid lejarataak.
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2.11.10 Kockazat

A fizetésképtelenség szamszeriisitésére tobb modszer 1étezik, azonban alkalmazasuk jelen esetben
terjedelmi korlatokba {itkdzik. Tekintettel arra, hogy a beddlésben szerepet jatszo valtozok dssze-
tételében térben és idében meglehetdsen nagy eltérések mutatkoznak, ezért ennek modellezése
tulmutat a disszertacio keretein. Jo példa erre Arutyunjan (2002) vizsgalata, aki magyar mezdgaz-
dasagi vallalatokon tesztelte a korabbi csddmodelleket és alacsony besorolasi pontossagot kapott
eredményiil. Minden orszag esetében sziikséges lenne évenként egy megfeleld elemszami mintan
tobb modell felallitisara majd a visszamérések utan a leghatékonyabbat kivalasztva kockazati osz-
talyokba sorolni vagy egyszerlien az igy kapott beddlési valoszinliségeit a vallalatoknak figye-
lembe venni az elemzés soran. A lehetséges modszerek kivalasztasaban az eddigi kutatasi ered-

mények segithetnének.

A csbdeldrejelzés teriiletén elsé volt Beaver (1966), aki egyvaltozos elemzés segitségével vizsgalt
79 bedol és 79 életképes céget. Egy vallalatot akkor tekintett bed6ltnek, ha ellene csédeljaras in-
dult, negativba fordult a bankszamla egyenlege, vagy nem tudott eleget tenni a kdtvény, illetve
osztalékfizetési kotelezettségének. Az eldrejelzéshez hasznalt mutatészdmokat a vizsgalatban
résztvevo cégek mérlegsoraibol szamolta és a legpontosabbnak a cash flow/6sszes eszk6z mutatd
bizonyult. F6 megallapitasa, hogy a mutatoszamok alkalmasak lehetnek a fizetésképtelenség el6-
rejelzésére 5 év tavlatdban. Bar ez a mddszer nem bizonyult életképesnek a problémakor 6ssze-
tettsége miatt, viszont ramutatott a mutatészamok alkalmazhatdsagara, uj lendiiletet adva a tovabbi
kutatasoknak. A tobbvaltozos elemzések teriiletén Altman (1968) modellje tekinthetd mérfoldko-
nek, akol diszkriminancia analizis segitségével 95 szdzalékos pontossaggal sikeriilt felismerni a
66 elemszamu mintan a fizet6képes ¢és fizetésképtelen vallalatokat. A logisztikus regressziot elso-
ként Ohlson (1980) alkalmazta a fizetésképtelenség eldrejelzésében, aki 105 fizetésképtelen és
2058 fizetoképes vallalatot vizsgalt modelljében, ligyelvén a kétfajta statusz megfeleld aranyara a
mintaban. A neuralis halok Odom és Sharda (1990) cikkében jelentek meg elészor és legalabb
annyira hatékonynak talaltdk, mint a diszkriminancia analizist. Gyakran hasznaljak a kockazat
mérésére a profit volatilitasat, amit a ROA mutatd szorasaval szoktak kifejezni, de talalkozhatunk
az arbevétel szorasa/Osszes eszkoz mutatoval is Jong, Kabir és Nguyen (2007). Jindrichovska,
Ugurlu és Kubickova (2013) a fizetett kamatok és a kamatfizetés el6tti eredmény hanyadosaval
fejezte ki a kockazatot. Hasonldé megkozelitéssel talalkozhatunk Serrasquiero és Caetano (2012)
cikkében, akik a kamatfizetés és amortizacio elétti eredmény szazalékos valtozasaval fejezték ki

a kockazatot. A kockazatnak, mint magyarazo valtozonak a valasztasos elmélet tesztelésénél lehet
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szerepe, ami noveli a bed6lési valoszinliséget, ezért igy negativ kapcsolat feltételezhetd a tokeat-

tétellel szemben.

2.11.11 Likviditas

A likviditas kétféleképpen is hathat a tokeszerkezetre, egyfeldl a magasabb likviditas feltételezi a
visszatartott profit meglétét, igy a hierarchia elmélet alapjan ez negativ kapcsolatot feltételez, mi-
vel a forrasbevonasi sorrend elején all. Beruhdzasok esetén ezek a forrasok kerlilnek elséként fel-
hasznalasra és a vallalat kevésbé lesz raszorulva a hitel felvételére. Ugyanakkor a magas likviditas
alacsony nemfizetési kockazattal jar egyiitt, igy noveli a kiils6 forrasbevonas esélyét, hiszen a hi-
telintézeteknél pozitiv lizenete van a mutaté magas értékének. Az ellentétes magyarazatok hatte-
rében a cég mérete és kora allhat, régebb ota a piacon 1évd nagyvallalatok esetében a magas likvi-
ditas a belso forrasok felhasznalasara 6sztonzi a dontéshozot, mig a KKV-k esetében ez inkabb a
pénzintézetek felé hordoz pozitiv {izenetet €s javitja a cég hitelképességét. Utdbbinal a belso for-
rasok felhasznalasat blokkolhatjak a tulajdonosi érdekek (aminek személye gyakran megegyezik
a menedzserével), akik az igy 1étrejott tobblet pénzaramlas egy részére vagy teljes egészére igényt
tartanak. Ennek alapjan a nagyvallalatok esetében negativ, a KKV-k esetében pedig pozitiv lehet
a kapcsolat iranya a likviditas és a hossza lejarata hitelek kozott. A tulajdonos-hitelezd konfliktust
emeli ki magyarazataban Ozkan (2001), aki a likviditas negativ hatdsat mutatta ki az eladésodott-
sagra egy 390 elemszamu mintan. Feltételezése szerint a likvid eszkdzok egyfajta lehetdség a rész-

vényesek szamara, amik a hitelezok koltségére manipulalhatoak.
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2.12 AZ ORSZAGSPECIFIKUS TENYEZOK BEMUTATASA

2.12.1 Netto kamatmarzs

A nett6 kamatmarzs a banknak a betétgytijtési és hitelezési tevékenységen elért eredményét jelenti,
ami értelemszeriien minél magasabb, annal jovedelmezdbb a bank miikddése. Feltételezésem sze-
rint egy versenypiaci kdrnyezetben a magas jovedelmezdség nem minden esetben jar egyiitt a hi-
tudja tolni a két kamattipus savjat, igy alacsonyabb kintlévéséggel is tudja realizalni ugyanazt a
jovedelmet, amihez egyébként nagyobb hitelvolumen és nagyobb kockazat parosulna. Ennek fel-
tétele a korabban emlitett magas banki koncentracio, ugyanakkor Berg és Kim (1994) cafolja az
ilyen jellegli magatartast. A disszertacid szempontjabdl az egyik kiemelt relacio a banki jovedel-
mez0ség ¢és a hitelkinalat, tekintettel a 2008-as gazdasagi valsag utan bekovetkezett paradigma-
valtasra a pénziigyi rendszer szabalyozasaban. A bankok az allami feltokésitések soran tobblet
kihelyezhet6 forrasokhoz jutottak, amik a hitelezés jboli beinditasat, kdzvetve pedig a gazdasagi
novekedés stimulalasat hivatottak tdmogatni. A mutato vizsgalata remélhetdleg nem csak a hitele-
z¢ési politika €s a banki jovedelmezdség Kelet-Nyugat szintli 6sszefiiggéseit tarja fel, hanem infor-

maciot szolgaltat a banki valsagkezelés vallalati tOkeszerkezetet érintd dontéseirol.

2.12.2 Banki koncentracio

A vallalati tokestruktirara haté makro tényezok 1ényeges elemei a bankok miikodését és a hitelezoi
kornyezetet leird valtozok, amik koziil a banki koncentracio az egyik, ahol a kapcsolat iranyat
illetéen nem teljes a konszenzus az eddigi kutatdsok kapcsan. A feltételezésekre mindkét esetben
tobb empirikus kutatas is késziilt, ezért nehéz eldonteni, hogy a banki koncentracié miként hat a
hitelkinalatra és ezen keresztiil az eladosodottsag mértékére. Létezik az informacio alapi vagy
hatékony struktara elnevezésii megkozelités, mely szerint a magas banki koncentracido megkony-
nyiti a hitelfelvételt a vallalatok szamara, ami egyrészt jelentkezhet az alacsonyabb kamatokban
vagy a magasabb hitelezdi hajlandésagban (Jensen — Uhl, 2008). Corvoisier és Gropp (2002) sze-
rint a magas koncentracio a kevésbé hatékony szereplok piacrdl torténd kilépésének a kovetkez-
ménye, az igy megmaradt hatékony bankok csoportja nagyobb ndvekedési potenciallal rendelke-
zik, ami hitelezés kinalati oldalara is pozitiv hatassal van. Ahhoz, hogy ennek az elényei vallalati
oldalon is jelentkezzenek, a bankoknak nem szabad visszaélniiik a magas koncentracié kovetkez-
tében megnott piaci erejiikkel. A ,,Chicagoi iskola” szerint a bankok inkabb a meglévé poziciojuk

fenntartasaban érdekeltek, ezért a meglévd verseny biztositja, hogy az elényokbdl a vallalati
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szektor is profitalhasson. Berger és Udell (2005) is a magas koncentraci6 hitelezésre kifejtett po-
zitiv hatdsat hangsulyozta, aminek magyarazatat a KKV-k esetében alkalmazott eltérd hitelezés
technikaval, a kapcsolatra épiild hitelezéssel magyaraz. Mivel ebben az esetben joval nagyobb
szerepet kapnak a kdltségesebb kvalitativ informaciok a kvantitativ adatgytijtéssel szemben, az igy
megszerzett ,,soft” informaciok révén a bank pontosabb képet kap az iigyfél pénziigyi helyzetérol
¢és bedolési kockazatarol. A magas banki koncentracio a hitelezd szamara vonzova teszi az ilyen
jellegi raforditast, hiszen a hitelt felvevd szamara kevesebb alternativ megoldas all rendelkezésre,
igy kisebb a valoszinlisége, hogy a tobbletbefektetés az ligyfélvesztés miatt nem tériil meg. Az
elmélet szerint tehat a magas banki koncentracionak kdszonhetden az tigyfél mindsitési technikak
szofisztikaltabbak, alacsonyabb lesz ligyfélszintii nemfizetési kockazat, ami 6sszességében a hi-
telkinalat novekedéséhez vezet. Gonzalez és Gonzalez (2008) is pozitiv iranyu kapcsolatot muta-
tott ki a két valtozo kozott, emellett vizsgalta még a hitelez6i és vagyoni jogbiztonsagot, ahol az
utobbi esetében ellentétes iranyu volt az 0sszefiiggés. A szerkezeti teljesitmény (Structure perfor-
mance) megkdzelités szerint magas koncentracio esetén a pénzintézetek élnek a megnovekedett
piaci hatalom lehetdségével és igyekeznek profitjukat maximalizalni a hitelt felvevd vallalatok
karara (Lipczinsky, 2006). A piaci szereplok alacsony szama miatt egyszeriibb hattéralkukat, kar-
tell-megallapodasokat kotni, ami megemeli a hitelek koltségét, igy negativan hat a keresleti ol-

dalra, azon keresztiil pedig a vallalati eladosodottsagra.

2.12.3 Vallalatkormanyzas

A rendszervaltas utan a volt szocialista orszagok vallalatiranyitasaban is megjelentek a fejlett pi-
acgazdasagi rendszerek, amire a maganositas soran megjelend, a korabbi tervgazdasagokhoz ké-
pest jelentdsen eltérd igényekkel rendelkez6 tulajdonosi kor miatt volt sziikség. A tékeszerkezetre
gyakorolt hatasa az tigyndkelmélet témakdrt érinti, ahol a tulajdonos-hitelezé vagy a tulajdonos-
menedzser konfliktust az eladosodottsag mértékével igyekeznek befolyasolni. A konfliktus miatt
fennallo tigynokkoltséget befolyasoljak a vallalatiranyitas kapcsan érvényben 1évo jogok és sza-
balyozasok, aminek vizsgalata és kategorizalasa tobb dimenzidban is lehetséges. Az egyik ilyen
tényez0 a befektetok védelme, ami ald a menedzser felelésségre vonhatdsaga és a tulajdonosok
érdekérvényesitésére rendelkezésre allo jogi lehetségek is tartoznak, ahol a valtozok azt mérik,
hogy a tulajdonos milyen mértékben tudja ezeket érvényesiteni és mennyire széles a rendelkezésre
allo eszkozok tarhaza. Amennyiben ezek az eszkozok a tulajdonosok iranyaba kedvezoek, ugy
nagyobb biztonsagban érzik a befektetett vagyont, kevésbé sziikséges magasabb eladosodottsaggal
korlatozni a menedzserek mozgasterét, igy negativ iranyu kapcsolat feltételezhetd a befektetoi vé-

delem magas szintje és a tOkeattétel kozott. Ugyanakkor az ilyen jellegli szabalyozas a hitelez6i
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oldalon is érezteti a kedvezo hatasat, a menedzser oldalon jelentkez6 kockazat alacsonyabb szintje

miatt (Cheng — Shiu, 2009).

2.12.4 Jogrendszer

Ebben a témakdrben a hangsulyt nem az egyes orszdgokban uralkodo jogrendszerek bemutatasara
helyezem, hanem azokra a pénziigyi piacok miikddését befolyasolo tényezokre, amik az eltérd
szabalyozasi mechanizmusnak kdszonhetden orszag specifikusan hatnak a vallalati tékeszerke-
zetre. Ezek koz¢ tartozik a fizetésképtelenség kezelésre 1étrejott keretrendszerek hatékonysaga, a
szerzOdések érvényesithetosége és a csddeljaras vagy felszamolasi eljaras soran a visszakapott
vagyon atlagos nagysaga. Utobbi valtozo talan a legjobban irja le egy jogrendszer fizetésképtelen-
ségi eljarasokra vonatkozo hatékonysagat, hiszen ilyen esetekben a hitelezdi oldalon a kintléviség
minél nagyobb ardnyll megtériilése bir a legnagyobb relevanciaval. Ennek hatékony miikddése
pozitivan hathat a pénziigyi szolgaltatok hitelezési hajlandosagara és ezen keresztiil a vallalati el-
adosodottsagra, tekintettel az alacsonyabb varhatd veszteségekre pénziigyi nehézségek esetén.
Jensen és Uhl (2008) a kelet-eurdpai orszagok esetében pozitiv kapcsolatot mutatott ki mind a
rovid, mind pedig a hosszulejarath hitelek esetében, amit a gazdasagi kdrnyezet magasabb insta-
bilitasaval magyaraznak. Nyugat esetében a kapcsolat csak a hosszu lejarata hitelek kapcsan volt
pozitiv, aminek hatterében a rovidebb lejarati kintlévoségek sikeres visszakdvetelésének alacso-

nyabb valdszinliségét feltételezik.

A szerzddések érvényesithetdsége Arellano, Bai és Zhang (2007) tanulméanyaban pozitiv kapcso-
latban all a tokeattétellel. Mivel a valtozo két fél kozotti iizleti vita hosszat fejezi ki napokban,
ezért észszerlibb lenne az ellentétes iranyt feltételezni, hiszen az ilyen jellegli vitak gyors lezarasa
kedvezobb kornyezetet jelent a kiilsé finanszirozok szamara. Hatékony jogi szabalyozas esetén
hitelez6i oldalon alacsonyabb kockazati prémiummal kell szamolni, aminek kdvetkeztében a for-
rasok olcsobbak lesznek, igy a vallalatok szamara vonzobba teszi a kiilsé forrasok bevonasat. Hall
¢s Jorgensen (2006) kozép ¢és kelet europai orszagokat tartalmazo mintan igazolta a pozitiv irdnya

Osszefiiggést a hitelez6i jogok érvényesithetdsége és a tokeattétel kdzott.
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3. ANYAG ES MODSZER

3.1 HIPOTEZISEK

A dolgozat f6 kérdése, hogy miként érvényesiilnek a tokeszerkezeti elméletek egy foldrajzi és
gazdasagi fejlédéstorténet alapjan egymastol két eltérd orszagesoport esetén. Az empirikus kutatas
els0sorban a pénziigyi beszamolokbol kinyerhetd mutatdoszamok elemzésére fokuszal, tekintettel
az elérhet adatok spektrumara és azok szamszer(sithetdségére. A mikro tényezok esetében a
szubjektivitas szerepe elhanyagolhat6, a magyarazo6 valtozok konkrétan jellemezhetok egy vagy
tobb mutatoszammal, aminek az alapja az auditalt mérleg és eredmény kimutatasok megfeleld
sorai, az egyes orszagokra nézve standardizalt formaban. A vizsgalat soran arra keresek valaszt,
hogy van-e eltérés a tokeattételre haté magyarazo valtozok 6sszetétele és magyarazo ereje kozott
az eltérd gazdasagi fejlodéstorténettel rendelkezd csoportokban. Ehhez eldszor sziikség lesz a
mainstream elméletek tesztelésére, ahol kiemelt szerepet kap a csoporthoz tartozast leir6 és a cso-

portonként elkiilonitett magyarazo valtozok vizsgalata.

HI: a tékeszerkezeti elméletek hasonloan érvényesiilnek az eltéré gazdasagi fejlodestorténettel
rendelkezd orszagok alkotta csoportokban, azonban a magyardzo erdben jelentés kiilonbségek

vannak.

Az eltérd fejlodéstorténettel aposztrofalt orszagok kozos jellemzdje, hogy a politikai-gazdasagi
rendszervaltas megkozelitéleg ugyanakkor érte dket, a Szovjetunié szétesésének idopontjaban.
Bar ezek a folyamatok nem egyik pillanatrol a masikra mentek végbe, az atrendezddés a 90-es
évek végére befejez0dott és valamennyi vizsgalt orszagban a piacgazdasag szabalyai érvényesiil-
nek. Véleményem szerint ugyanakkor ennek az atmenetnek vannak még ut6zéngéi, amik megje-
lennek a vallalatok finanszirozasi dontéseiben is és ezek a dontések hasonldsagot mutatnak a Ke-
let-Nyugat térésvonal mentén. A tékepiacok és a pénziigyi kdzvetitd rendszer fejlettsége, valamint
az eltérd szabalyozasi kdrnyezet mentén kialakulhatnak bizonyos orszag specifikus tOkeszerkezeti
mintak, amik jelen esetben az altalam elkiilonitett csoportokban hasonldsagot mutatnak. Feltétele-
zésem szerint az eddigi elméletek mindkét csoportra érvényesek lesznek, viszont talalhatunk elté-
réseket a kapcsolatok erésségében, amik csoporton beliil hasonldak, csoporton kiviil pedig eltérdéek

lesznek.

H?2: a fejlett orszdagokat tartalmazo csoportban magasabb lesz a pénziigyi tokeattétel és a hosszu

lejaratu kotelezettségek aranya, a kedvez6bb pénziigyi kornyezet miatt.
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A nyugati orszagok esetében a magasabb eladosodottsagot a tokeszerkezeti elméletek alapjan sza-
mos tényez6 indokolhatna, mint példaul a magasabb targyi eszkdz arany, amik fedezetként szol-
galhatnak egy hitelfelvétel soran vagy az agresszivabb finanszirozasi politika, amit a liberalisabb
pénziigyi rendszer és szabalyozasi kornyezet timogat. Ezek alapjan a csoporthoz tartozas befolya-
solhatja kézvetlen modon a tékeszerkezetet, amikor az eltérés valamilyen csoport specifikus is-
mérvnek, jellemzbéen az intézményi rendszer sajatsagainak koszonhetd. Ugyanakkor ez a hatés
lehet kozvetett is, amikor valamilyen vallalat specifikus tényezon keresztiil hat a tokeszerkezetre

¢s ezek hasonloan érvényesiilnek a csoportokon beliil.
H3: pozitiv kapcsolat van a tartos eszkozok ardnya és a tékeattétel kozott

A valasztasos elmélet szerint a cég addig vesz fel hitelt, amig a hitelfelvételbdl szarmazo adomeg-
takaritas hatarbevétele meg nem haladja az eladosodottsagbdl adodo pénziigyi nehézségek hatar-
koltségét. A fix eszkozokre fedezetként tekinthetnek egy hiteliigylet soran, igy emiatt az eladoso-
dottsag foka magasabb lehet, mikozben a csdd koltségei alacsony szinten maradnak. Emiatt a to-
keattételi optimum kitolodik, azok a vallalatok, akik magasabb targyi eszkozallomannyal rendel-
keznek, jobban ki tudjak hasznalni az adomegtakaritasbol szarmazo elényoket és ennek kdvetkez-
tében magasabb tokeattétellel fognak miikodni az elmélet szerint. Bar a relacid iranya feltételezé-
sem szerint orszagoktol fiiggetlen, azonban a hatast befolyasolhatjak az egyes teriileti entitasokra
jellemz6 intézményi sajatsagok és a szabalyozasi eltérések. A bankok hitelezési politikaja, de az
adott piacon a targyi eszkdzok értékesitésének lehetdségei is eltérdek lehetnek, amik a piacgazda-

sagra torténd atallas ellenére még mindig hatdssal lehetnek a kapcsolat erfsségére.
HA4: pozitiv kapcsolat van a vallalatméret és az eladosodottsag kozott

Pénziigyi nehézségek szempontjabdl a nagyvallalatok diverzifikaltsaguk révén kevésbé sebezhe-
tok, mint a kisebb méretli gazdasagi tarsasagok, igy a méret negativ kapcsolatban all a beddlési
valoszintiséggel. A csddkdltség is alacsonyabb, aminek kovetkeztében a kedvezobb feltételekkel

juthatnak kiils6 forrasokhoz, ezért az eladosodottsag szintje is magasabb lesz az esetiikben.
H5: pozitiv kapcsolat van a vallalat kora és az tokeattétel kézott

A hosszu ideje gazdasag tevékenységet folytatd vallalatok kiemelt célpontjai a hitelintézeteknek,
mivel az 6 esetiilkben alacsonyabb bed6lési kockéazattal szamolhatnak, tekintettel a régdta tarto
folyamatos miikodésre. Emiatt ezek a tarsasagok kedvezobb feltételek mellett juthatnak kiilsé for-

rasokhoz, ami magasabb tokeattételhez vezet.

H6: negativ kapcsolat van a jovedelmezdség és a tokeattétel kozott
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A hierarchia elmélet alapjan azok a vallalatok, ahol a nyereséges miikodés eredményeként rendel-
kezésre all osztalekként ki nem fizetett profit, elsésorban ezeket a forrasokat fogjak preferalni a
jovobeli beruhazasok finanszirozasanal a kiils6 forrasbevonasi lehetéségekkel szemben. igy ezek-
nél a cégeknél az elmélet alacsonyabb eladosodottsagi szintet feltételez, ami negativ kapcsolatot
eredményez a jovedelmezdséggel. A valasztasos elméletbdl ellentétes iranya hatas kovetkezik, a
jovedelmezd vallalatoknal alacsonyabb a pénziigyi nehézségek bekovetkezésének a valdszinii-
sége, igy magasabb eladdsodottsagnal jelentkeznek annak negativ hatasai. A meglévo profit pedig

lehetdséget biztosit az adopajzs kinalta adomegtakaritasi lehetdségek kihasznalasara.
H7: negativ kapcsolat van a novekedési potencidl és a hosszu lejaratu hitelek aranya kozott

A vallalat novekedése feltételezi az intenziv forrasbevonds igényét, ami tilmutat a visszatartott
profit kinalta lehetoségeken, ezért az eladdsodottsag magasabb szintje jellemzo rajuk. Itt megjele-
nik azonban a ndvekedés kockazatossaganak a kérdése, kisebb cégek hajlamosak ebben az esetben
az észszeriinél magasabb kockazat vallalasara, hiszen pozitiv kimenetel esetén a profitnovekedés
csak az 6 eredményiiket érinti, a hitelezdi oldal pedig csak a fix kamatfizetési kotelezettség utjan
részesiil a pénzaramlasbol, ami fliggetlen a jovedelmezdség mértekétol. Az igy fellépd erkolesi
kockézat miatt a pénzintézeti oldalon a forrasok dragulasaval kell szamolni. Erre megoldas lehet

arovid lejaratu forrasok igénybevétele, amivel az ligyndkprobléma feloldasra keriilne.
HS: negativ kapcsolat van a likviditas és a tokedttétel kézott

A magas likviditas feltételezi eszkdzoldalon a fedezetként bevonhat6 likvid eszk6zok magas ara-
nyat, ami kedvezden hat a vallalat hitelképességére, igy pozitiv kapcsolat feltételezhet6 a tokeat-
tétel és a likviditas kozott. A hierarchia elmélet szerint ezzel szemben a rendelkezésre allo likvid
eszk0zok a finanszirozasi preferencia sorrendben megeldzik a hitelfelvételt, igy a kapcsolat iranya
negativ lesz a két valtozo kozott. A fenti anomaliat a hitel lejarata alapjan torténd vizsgalat oldhatja
fel, mely szerint a kapcsolat pozitiv lesz a hosszu lejaratu hitellel szemben a fedezetként bevonhat6
eszk0zok miatt, az alacsonyabb szallitoi arany miatt a rovid lejarata kotelezettségekkel szemben

pedig negativ iranyu kapcsolatot feltételezek.

HY: amennyiben rendelkezésre allnak a nem adossagjellegii adomegtakaritasi lehetéségek, ugy a

vdllalatok inkabb ezeket részesitik elonyben a tokeattétel novelésével szemben.

A nyereséges vallalatok t6keszerkezetiik novelésével csokkenteni tudjak a fizetend? tarsasagi ado
mértékét, mivel a hitelek kamata koltségként elszamolhato, igy az adofizetés eldtti eredményt mér-
sékeli. Ennek a megkozelitésnek a korlatja a valasztasos elméletben is emlitett pénziigyi nehézsé-

gek kockazatanak novekedése, ami magyarazatot ad a teljes mértékii eladdosodottsag gyakorlati
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abszurditasara. A nem addssagjellegli adomegtakaritasok egyik formaja az amortizacié eredmény-
csokkentd hatasa, ami egyben feltételezi a befektetett eszk6zok meglétét. A masik lehetdség az
adojovairasi lehetdségek igénybevétele, amik kozvetleniil a fizetend? tarsasagi ado 6sszegét csok-

kentik.

C1: A szakirodalom
feldolgozasa, kiemelt
figyelmet forditva a
nemzetkozi adatbazisokon
elvégzet kutatasokra és
ezek eredményeire.

C2: A tékeszerkezeti
mutatok viltozasinak
feltérképezése leiré
statisztikai médszerek
segitségével

C3: Az adatbdzisban
szereplé vallalatok
csoportositasa

eladésodottsag, H4: pozitiv kapcsolat van a vallalatméret és
jovedelmezdség és az az eladosodottsa, i
eszkozok osszetétele
alapjan altal lefedett
régiékban
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H6: negativ kapcsolat van a jévedelmezéség és a tékeditétel
kozott

C4: tokeszerkezeti H7: negativ kapcsolat van a novekea
elméletek érvényességének hitelek ardanya
izsgalata az adatbazis 4ltal -

lefedett régiékban

H9: negativ kapcsolat van a nem adossagjellegii megtakaritasok
tokeattét

10. abra: A célkitiizések és a hipotézisek dsszefiiggései

Forras: Sajat szerkesztés
3.2 AZ ADATBAZIS FELEPITESE

Az empirikus kutatashoz sziikséges cégadatokat a belga Bureau van Dijk Orbis adatbazisabol va-
logattam le, ami kozel 200 milli6é gazdasagi tarsasagnak és pénziigyi vallalkozasnak tartalmazza a
cég és pénziigyi adatait a vilag tobb mint 200 orszagabol. Az egyes orszagokban érvényben 1évo
eltéré szamviteli szabalyozasok miatt a beszamolok sorai tartalmilag nem minden esetben egyez-
nek, ezért problémakat vet fel egy ilyen jellegii 6sszehasonlitas, aminek feloldasara a szolgaltato
egy un. sztenderd formatumot alkalmaz, amibe minden egyes beszamolotipus atkonvertalhato. Az
igy kapott 23 mérleg és 23 eredmény kimutatas sor egy kisebb mértékii adatredukcioé eredménye,
az elénye viszont, hogy az sszehasonlithatosagi problémat teljes mértékben feloldja, igy leheto-

ség nyilik tobb orszagbdl szarmazé beszamolok adatainak egyidejii elemzésére. A miivelet soran
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az adatvesztés elkeriilhetetlen, azonban az elemzés csak f6 mérlegsorokra épiil, az orszagspecifi-
kus tételek nem kaptak szerepet, igy a standardizalas nem érinti negativan az adatok mindségét. A
sztenderd formatum sorainak jelentését leird konverzids tablakat minden vizsgalt orszagra a 1.
szamu mellékletben szerepeltetem. A tevékenységek alapjan torténd besorolas az EU altal hasznalt
NACE Rev 2° osztalyozas alapjan tortént, ahol a 21 nemzetgazdasagi 4gat tartalmazo elsd szintet
vettem figyelembe A-t6l U-ig torténd jeloléssel. Magyarorszagon 2012-ig a TEAOR’03-as oszt-
lyozés volt érvényben, ennek utédja a TEAOR’08, ami megfelel a NACE Rev 2 rendszerének.

Ennek részletézése a 32. mellékletben talalhato.

Mivel a kutatas egy hosszabb iddszakra vonatkozik, ezért a levalogatasi kritériumok kdzott szere-
pel az adatok évenkénti elérhetdsége is, igy csak olyan vallalatok szerepelnek a mintaban, akik a
teljes idoszakra €s az Osszes vizsgalt valtozora nézve rendelkeznek adattal. Ezek alapjan a sziirési
feltételek kozott szerepelt a 8 kivalasztott orszag (4-4 a két régidban, keleten Magyarorszag, Szlo-
vakia, Csehorszag és Lengyelorszag, tehat a Visegradi Egyiittmiikodés orszagai, nyugaton Német-
orszag, Ausztria, Olaszorszag és Franciaorszag), ahol a teriileti egységek elkiilonitésére az orszag
ISO kod all rendelkezésre. Ez alapjan hattérvaltozoként 1étrehoztam a Kelet-Nyugat csoporthoz
tartozast 0 és 1-es koddal. A cég mérete szerinti besorolasnal a kkv besorolds kategoridit vettem
alapul, ami megkiilonboztet nagy, kozepes, kis és mikrovallalkozasokat azok 1étszam, mérlegfo-
Osszeg €s arbevétel adatai alapjan. Ennek kdszonheten kizarasra keriiltek azok a vallalkozasok,
ahol a harom adat koziil valamelyik hidnyzott. A besorolas az utols6 elérhetd adatok alapjan tor-
ténik, a kategoriak leirdsa a fejezet masodik felében keriil ismertetésre. A mérleg és eredmény
kimutatas sorok koziil az alabbiakra tettem kotelez6vé, hogy egy cég rendelkezzen minden évre

adattal a mintaba keriiléshez:
Forgalom (Operating Revenue)

e Targyi eszkozok
e Sajat toke

o Kotelezettségek

Az igy kapott kiegyenstilyozott panel miatt csokkenteni tudtam az adathiany miatt fellép6 torzitd

hatasokat és a véletlen hatasu modell becslése is megoldhatova valt, emellett a mutatok megléte a

5> Az Eurépai Parlament és a Tanacs 1893/2006/EK rendelete (2006. december 20.) a gazdasagi tevékenységek statisztikai osztalyozdsa NACE
Rev.2rendszerének létrehozasarol, és a 3037/90/EGK tanacsi rendelet, valamint egyes meghatarozott statisztikai teriiletekre vonatkozo EK-rende-
letek modositasarol. Forras: https://www.ksh.hu/docs/osztalyozasok/teaor/teaor_rovid_leiras.pdf
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teljes idésorra feltételezi, hogy valoban aktiv gazdasagi tevékenységet folytato vallalatok keriiltek

a mintaba.

Csak a nem konszolidalt beszamolok adatait vettem figyelembe, ami nem zarja ki, hogy olyan
vallalatok is bekeriiljenek, akik mindkét beszamolod tipussal rendelkeznek, azonban az elemzés
soran csak a nem konszolidalt adatok keriiltek figyelembevételre. Ennek oka a konszolidalt adatok
torzitd hatasa, mivel ebben az esetben az adatbazis tartalmazhatja a konszolidaciés korbe bevont
cégek valamelyikét, igy ugyanaz a teljesitmény multiplikalva jelentkezne a kimutatasok soran.
Feltétel volt még az aktiv jogi statusz, ami miatt csak az egész idoszak alatt miikodo cégek lettek
figyelembe véve. Ennek szintén van némi torzitd hatasa, az idokdzben megsziint vagy a vizsgalt
idészaknal rovidebb ideig aktiv cégek kizarasaval a valosagtol némileg eltérd képet kapunk, azon-
ban az adatredukci6 nélkiil nem lett volna kivitelezhetd a tobbvaltozos elemzés. A vizsgalt iddin-
tervallum 8 év, 2008-t61 2015-ig. Bar a 2016-o0s adatok is részben rendelkezésre allnak, azonban
a beszamolok leadasanak hatarideje meglehetdsen vegyes képet mutat a mintaban szerepld orsza-
gok esetében, igy az empirikus vizsgalat idépontjaban még nem volt teljesnek tekinthetd a 2016-
os beszamolok elérhetdsége. Az idétav hosszara az adatbazis lekérdezésére hasznalt online feliilet
nyUjtotta lehetdségek jelentenek korlatot, ami maximalisan 10 év és az utols6 év minden esetben
az éppen aktualis, tehat jelen esetben 2016. A korabban emlitett probléma miatt ezt az évet ki-
hagytam a vizsgalatbol, de igy is rendelkezik a minta azokkal az évekkel, amik lefedik a valsag

okozta sokk €s az abbdl torténd kilabalas periodusait.

A cég korat az alapitds datumabol szamolom, ahol az alapitas évét kivonom 2016-bol, arra vald
tekintettel, hogy a beszamolok tobbségének iizleti évet zard datuma 2015. december 31. Ennél a
valtozonal nem voltak korlatozasok, tehat a mintaba keriiléshez nem volt feltétel az aktiv mikodés

minimumhoz kotott idétartama.

A cégadatok elérhetdsége nagyban fligg az egyes orszagokban érvényben 1€v6 szabalyozasoktol,
amik az adatszolgéltatis mennyiségi és mindségi ismérveire vannak hatassal. Altalanossagban el-
mondhato, hogy vilagszerte fokozatosan novekszik a cégadatok teriiletén a transzparencia, ami
nem csak az egyes orszagok feliigyeleti szerveinél, hanem az adatbazis szolgaltatoknal is jelent-
kezik. Kiilonbségeket még igy is tapasztalhatunk a lefedettséget és az adatok részletezettségét il-
letéen, ezért a minta reprezentativitasat szem elott tartva azt az orszagot vettem kiindulopontnak,
ahol a szlirési feltételek megadasa utan az elemszam a legalacsonyabb volt. Ezek utan elkészitet-
tem egy cégmeéret alapjan torténd lebontast a teljes sokasagra és az igy kapott sulyokat alkalmaz-
tam a mintan, kiindulopontnak véve a mar emlitett legalacsonyabb elemszamu orszagot. Az egyes
orszagokra torténd minta nagysag meghatarozasa utan minden egyes kategoriaban véletlenszertien

rangsoroltam a vallalatokat és a korabban kalkulalt elemszamu adatallomanyt és adattartalmat
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toltottem le. A kiugro értékek torzitanak mind a klaszterelemzés, mind a regresszios becslés ered-
ményét, ezért kizarasra kertiltek azok a cégek, ahol valamelyik érték kiviil esett az adott valtozéhoz
tartozo interkvartilis terjedelem haromszorosan. igy a végs6 elemszam 29 639 lett, amit tevékeny-
ségi korok alapjan a 2. tablazat szemléltet. Az orszagonkénti reprezentativitast bemutataté tablazat

a 35-0s szamu mellékletben talalhato.

2. tablazat: Az adatbazist alkotd vallalkozasok szama nemzetgazdasagi aganként és orsza-
gonként

Tevékenységi AT cz DE FR HU IT PL SK Osszesen
focsoport
A 253 12 67 78 104 25 164 703
B 2 10 9 19 3 17 28 4 92
C 203 884 612 1151 474 1770 1330 666 7090
D 17 41 318 3 6 14 101 27 527
E 6 51 72 49 13 67 171 32 461
F 53 330 119 1319 148 668 254 221 3112
G 220 886 735 3169 934 1803 1239 942 9928
H 40 139 84 313 44 199 92 140 1051
1 9 47 2 540 41 183 43 33 898
J 20 113 37 188 32 256 60 84 790
K 7 7 6 91 2 30 8 1 152
L 15 130 321 165 14 123 246 107 1121
M 26 223 65 609 47 283 106 179 1538
N 30 106 48 320 18 179 43 86 830
0 1 11 2 14
P 2 14 10 51 3 30 24 8 142
0 6 49 155 176 4 122 86 101 699
R 1 18 17 50 2 41 8 17 154
S 5 8 22 203 16 49 12 6 321

Osszesen 663 3309 2655 8483 1896 5939 3876 2818 29639

Forras: Sajat szerkesztés

Az orszag specifikus adatok koziil a bankokra vonatkoz6 adatbazist a Bureau van Dijk ,,Bank-
scope” adatbazisbol toltéttem le, ami tobb mint 30 000 pénzintézet beszamoldit €s egyéb adatait
tartalmazza 20 évre visszamendleg. Ebben az esetben nem volt eldéfeltétel bankszinten az adatok
rendelkezésre allasa a teljes vizsgalt idoszakra, mivel a két valtozonak az évenkénti orszagos at-
lagara volt sziikkségem, amit hozzarendeltem a cégszintli adatbazishoz. A bankok orszagonkénti
elemszama a 33. mellékletben talalhat6. A vallalatkormanyzast és a jogi kdrnyezetet jellemzéséhez
a Doing Business adatbazisat hasznaltam fel, ami 11 {izleti kornyezetet leir6 indikatort tartalmaz
avilag 190 orszagabol. Az adatgyiijtés €s az eredmények értékelésének modszertan minden orszag
esetében ugyanaz, igy az adatok nem igényelnek tovabbi kalkulaciot ahhoz, hogy megfeleljen az

Osszehasonlithatosag kritériumainak.
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A végsO minta meghatarozasa utan elkészitettem a leir6 statisztikai és a tobbvaltozos elemzések-
hez felhasznalt mutatdoszamokat, aminek vallalat specifikus része a cégek pénziigyi beszamoldin
alapul, igy csak a konyv szerint értékekrdl rendelkeztem informacioval. A vizsgalt pénziigyi mu-
tatoszamok két csoportra oszthatok, a tékeszerkezetet leird és fiiggd valtozoként figyelembe vett
mutatok, illetve a feltételezéseim szerint a vallalat miikodését leird egyéb, az eladdsodottsagra
hatést gyakorldé magyarazo valtozok csoportja. A szakirodalomban a tokeattételre leggyakrabban
a hosszu lejaratu kotelezettségek dsszes forrashoz viszonyitott aranyat hasznaljak, de nem ritka az
Osszes kotelezettség vagy a rovid lejarata kotelezettség figyelembevétele az 6sszes forrassal szem-
ben. Véleményem szerint mindegyik mutatonak kiilon informacidtartalma van, amik segitségével
Osszetettebb képet kapunk a vallalat tokeszerkezeti dontéseirdl, egyben az elméletek igazolasanal
is tobb szempontbdl van lehetdségiink vizsgalni az 0sszefiiggéseket. Emiatt mindharom valtozot

figyelembe vettem az elemzés soran.

A vallalkozasok méret alapjan torténd besorolasanal a 2004. évi XXXIV torvény altal meghataro-
zott kategoridkat vettem alapul. Ez ugyanakkor szamos modszertani problémat vet fel, figyelembe
véve az egyes orszagokban érvényben 1évo adatszolgaltatasi kotelezettségeket, ami nem elsésor-
ban pénziigyi beszamolok soraira, hanem az olyan egyéb adatokra, mint a 1étszam vonatkoznak.
Emellett, ha van kapcsolt vallalkozasa a vizsgalt entitasnak, ugy sziikséges a tulajdonrész figye-
lembevétele, ami az elemzés fokuszaban 1év0 magyar adatbazis vonatkozasaban évek oOta csak
nagyon korlatozott mennyiségben all rendelkezésre. Ezért az alkalmazott méretkategoriak a KKV
besorolashoz hasonldan az éves nettd arbevételt, mérlegfoosszeget €s 1étszamadatokat veszi figye-
lembe, viszont nem szamol a kapcsolt vallalkozas meglétével. Ez alapjan az alabbi kategoriak
keriiltek kialakitasra, a csoporthoz tartozashoz az arbevétel vagy a mérlegf6dsszeg kritérium mel-

lett a 1étszamkritériumnak kell megfelelni.
Nagyvallalatok:

e Eves forgalom > 50 milli6 EUR
e Osszes eszkdz > 43 milli6 EUR

o Létszdm >= 250
Kozépvallalkozas:

e Eves forgalom <= 50 milli6 EUR
e Osszes eszkdz <= 43 milli6 EUR

e [étszam = 50-249
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Kisvallalkozas:

e Eves forgalom <= 10 milli6 EUR
e Osszes eszkdz >= 10 millio6 EUR

e Létszam = 10-49
Mikrovallalkozas:

e Eves forgalom <=2 milli6 EUR
e Osszes eszkdz >= 2 milli6 EUR

e [étszam = 0-9

A hosszt lejarata kotelezettségek a sztenderd formatumban 3 sorbdl tevodnek 6ssze, a hosszu
lejaratu hitelekbdl, az egyéb hosszl lejarata kotelezettségekbdl és egy ,,rendelkezések” elnevezésii
sorbol, ahova tapasztalataim szerint olyan tételek keriiltek, amik az eredeti beszdmoloban nem
feltétleniil ehhez a fejezethez tartoztak, viszont az 0sszehasonlithatosag konzisztenciajat csak igy
tudtak fenntartani. Ilyen volt példaul a magyarorszagi adatok esetében a céltartalékok, ami erede-
tileg a sajat tOke alatt szerepel. A rovid lejarata kotelezettségek a kolesondk €s szallitok sorokat
tartalmazza, illetve az egyéb rovid lejaratu kotelezettségeket, ami egy kalkulalt érték. A két emli-
tett mérlegsort vonjak ki a fosorbol. Az elemzés soran csak olyan mutatoszdmokat hasznaltam,
amik csak f6 mérlegsorokat tartalmaznak, ezért a sziirési feltételek kozott ezek megléte szerepelt,

mint kritérium.
A tokeszerkezeti mutatokat és kalkulaciojukat a 3. szdmu tablazat tartalmazza.

3. tablazat: Az elemzés soran hasznalt tokeszerkezeti mutatok

Megnevezés Képlet Rovidités
Osszes kotelezettség aranya | Osszes kotelezettség/dsszes ITA
forras
Rovid lejarata kotelezettsé- | Rovid lejarata kotelezettsé- RLK
gek aranya gek/Osszes forras
Hosszu lejaratu kotelezett- | Hosszu lejarata kotelezettsé- HLK
ségek aranya gek/Osszes forras

Forras: Sajat szerkesztés

A tokeszerkezetre hat6 mutatészamoknak egy jelentds része mar rendelkezésre allt az adatbazis-
ban, a hianyzok pedig a sztenderd beszamoldsorokbol keriiltek kikalkulalasra. 4 jovedelmezdséget
leir6 mutatok nem veszik figyelembe a rendkiviili eredményeket, ami annak kdszonhetd, hogy az
emlitett mérlegsor nem minden orszdgban része az eredmény kimutatasnak. Magyarorszagon eze-

ket a tételeket 2016-t6] mar az egyéb bevételek/raforditasok soron kell szerepeltetni. A témaban
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végzett kutatasok alapjan a jovedelmezdség meghatarozasahoz az eszkdzaranyos €s az arbevétel
aranyos ado6zas elotti eredményt hasznaltam. Az eszk6zok Osszetételét leird targyi eszkozok ara-
nyanal a befektetett eszk6zok alatt szereplo targyi eszkdzoket viszonyitom az 6sszes eszkdzokhoz,
szem elott tartva, hogy a mutatonak egy hitelfelvétel soran fedezetként bevonhato eszk6zok ara-
nyat kell kifejeznie, igy a lényegesen nehezebben értékesithetd immaterialis javak nem lettek fi-
gyelembe véve. Az ad6 és nem adodjellegli megtakaritasok esetében az adéhanyadot és az amorti-
zacio Osszes eszkdzhoz viszonyitott mutatojat vettem figyelembe, mindkét esetben a beszamolok
soraibol végeztem a kalkulaciot. A méret €s a kor esetében a nominalis értékek természetes alapu
logaritmusait szerepeltettem a regressziokban, a korabbi kutatasokhoz hasonldéan. Az adatbazis
nem tartalmazza a K+F sorokat, ezért a ndvekedés meghatarozasanal az arbevétel ndvekedés di-
namikajat leird, két egymast kdvetd év hanyadosabol kalkulalt mutatdészamot vettem alapul. A
piaci koncentracié mérdszamaként a Herfindahl- Hirschman index terjedt el, ami egy adott piacon
tevékenykedo vallalatok piaci részesedésének négyzetosszege. Az igy kapott érték alapjan 3 féle
piactipust® kiilonboztetiink meg: nem koncentralt piac, mérsékelten koncentralt piac és magas kon-

ey

mivel a pénzintézeti beszamolokban az arbevétel sor nem szerepel.

A menedzserek felelosségre vonhatosaga valtozo a vallalatkormanyzast leir6 tényezé kdzott sze-
repel. Mérésére a Doingbusiness adatbazis egy 10 foku skalat definialt, ami eldontend6 kérdések
alapjan hatarozza meg a végs6 pontértéket, minden valaszra 0 vagy 1, esetenként pedig 2 pontot
adva. A kérdések arra vonatkoznak, hogy a tulajdonos egy karokozas esetén milyen eszkozokkel
¢s milyen koriilmények kozott tudja az érdekeit érvényesiteni a menedzserrel szemben. Minél ma-
gasabb a pontszam, annal magasabb a feleldsségre vonhatas szintje. Hasonldan épiil fel a tulajdo-
nosok jogait reprezentalo index, ahol a kérdések a jogkoroket és a tulajdonosi befolyas részleteit
érintik. A jogrendszert leird valtozok kozill a szerzodések érvényesithetosége a Doingbusiness
adatbazisban kiilon fejezetként szerepel, az ezt kifejez6 indexet a jogi folyamatok mindségeként
(Quality of judicial processes) hatarozzak meg €s az alabbi harom valtozoéra adott pontérték 6sz-
szegébdl all: a vitak rendezésének alternativ lehetdségei, a jogi folyamatok automatizmusa, az
iigyek menedzselése és a birdsagi folyamatokat leir6 index. A maximalisan megszerezhetd pont-
szam 18, minél magasabb az érték, annal jobban és hatékonyabban miikddik az adott orszag jog-
rendszere. A fizetésképtelenség kezelésére 1étrejott keretrendszer index is egy dsszpontszam, ami
az eljaras meginditasara vonatkozo6 index, a reorganizacios index és a hitelezok részvételi indexbol

adodik. Az értéke 0 és 16 kozott lehet, a magasabb érték a fizetésképtelenségi eljarasokat érintd

¢ Az Egyesiilt Allamok Igazsagiigyi Minisztériuméanak és a Szovetségi Kereskedelmi Bizottsagnak az utmutatoja a
horizontalis fazidkhoz
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szabalyozas fejlettségére utal, ami a miikodoképes cégek tovabbi fennmaradasaban és a miikddés-
képtelenek hatékony felszdmolasaban jelenik meg. A vagyon visszaszerzését leiro index az eljaras
hossza, koltségei és kimenetele alapjan kalkulalodik, ami az orszagok kozotti 6sszehasonlithatosag
miatt még szamos egy¢b, az lizletmenetet, az tigyet €s a résztvevo feleket érintd feltételt is figye-
lembe vesz. Eredményként a fizetésképtelenség eljaras soran varhatdé megtériilést kapjuk centben
kifejezve, 1 dollar kdvetelésre vetitve, amit tulajdonképpen szazalékos megtériilésnek is tekinthe-

tiink, a dollar-cent atvaltas miatt.

A tokeszerkezetet meghatarozo mutatok €s a kiszamitasukra alkalmazott képletek a 4. tablazatban

talalhatoak. A mutatok atlag, median és szoras értékeit pedig a 34. szamu melléklet szemlélteti.

4. tablazat: A tokeszerkezetre hato tényezok bemutatdasa

Megnevezés Képlet Rovidités
Targyi eszkozok arany Targyi eszk6z0k/6sszes eszkoz TEA
Befektetett eszkozok Befektetett eszkdzok/Osszes eszkdz BEF eszk
aranya
Méret LN Arbevétel LN _ARBEV
Kor Alapitastdl eltelt évek szama KOR3
Adohatas Tarsasagi ad6/ado6zas eldtti eredmény ADH
Amortizacié adéelénye | Amortizacid/dsszes eszkoz AM_EF
Arbevétel aranyos nye- | Adozas el6tti eredmény/értékesités netto arbevé- | Profit Marzs
reség tele
Arbevétel aranyos iizemi = Uzemi eredmény/értékesités nettd arbevétele EBIT
eredmény
Eszkozaranyos megtérii- | Adozas elotti eredmény/6sszes eszkoz ROA
1és
Sajattokearanyos megté- = Adozas eldtti eredmény/sajat toke ROE
riilés
Arbevétel novekedés di- | Adozas elétti eredmény t/adozas elétti eredmény  Novekedes
namikaja t-1
Pénzeszkoz likviditas (Forgoeszkdzok-tartds forgoeszkdzok)/rovid leja- | LIQ
rat kotelezettségek

Lokacié Kelet=1, Nyugat=0 Regio

Kockazat ROA szérasa RISK

Likviditasi mutat6 Forgoeszkozok/rovid lejarath kotelezettségek LILL

Lejarati illeszkedés (Sajat toke+hosszu lejaratu kotelezettségek)/(Be- | LILL2
fektetett eszk6zok+tartos forgoeszkozok)

Adodarany mutaté (adofizetési kotelezettség/adozas elotti ered- ADH/CT
mény)/Téarsasagi adokulcs

Nettéo kamatmarzs Netto kamatbevételek/0sszes jovedelemforras NIM
eszkoz

Banki koncentracio HHI

HHI = ZN: s
i=1
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Menedzserek felelds- Doing Business besorolas 1-10 MANLIA
ségre vonhatdsaga

Befektetok védelme Doing Business besorolas 1-10 INVPRO
Tulajdonosi érdekérvé- | Doing Business besorolas 1-10 SHINT
nyesités

Fizetésképtelenség keze- | Doing Business besorolas 1-16 INSOLV
1és

Visszanyert vagyon Visszanyert vagyon nagysaga %-ban RECOVERY
nagysaga

Szerzdédések érvényesit- | Doing Business besorolas 1-10 CONTENF
hetdsége

Forras: Sajat szerkesztés

3.3 A MODSZERTAN LEIRASA

A tOkeszerkezeti mintak feltarasanak els6 1épése a megfigyelési egységek csoportba rendezése
volt a gazdalkodasukat leird pénziigyi mutatészamok alapjan. A vizsgalt mutatok nagy szdmara
valo6 tekintettel adatredukciot tartottam sziikségesnek, mivel igy az adatok attekinthetébbek lettek
¢s az informdacidtartalom nagy része is megmaradt. A mutatok mogott meghtizodo latens struktura
feltarasarat faktoranalizis segitségével végeztem el. A modszer Iényege, hogy az eredeti, nagyobb
szamu valtozot a koztiik 1évo kapcsolat alapjan kisebb szamu fékomponensekbe tomoriti, amik a
valtozok linearis kombinacioi és egymassal korrelalatlanok. Az igy kialakult faktorvaltozok alap-
jan a mintaban szerepld cégeket klaszteranalizis segitségével homogén csoportokba probaltam
rendezni, ahol a csoportokon beliili tavolsag a lehetd legkisebb, a csoportok kdzott pedig a legna-
gyobb legyen. A klaszterezéshez tobbféle technika 4all rendelkezésre, megkiilonboztetiink hierar-
chikus és nem hierarchikus moédszereket, utobbin beliil a K-kdzép klaszterezést valasztottam az
elemzéshez. A modszer 1ényege, hogy elére meghatarozott szamu klaszterekbe sorolja a megfi-
gyelési egységeket €s az iteracio addig folytatodik, amig azok a legkdzelebb nem keriilnek a sajat
klaszter kozéppontjukhoz. Els6 1épésként a program egy meghatarozott szamu elem kivalasztasa
utan sorba veszi a maradék elemeket és akkor cserél ki egy kivalasztott klaszterk6zéppontot egy
masik elemre, ha az ] eset tavolsaga a legkdzelebbi klaszterkdzépponthoz képest nagyobb, mint
az egymashoz legkdzelebb esd, mar kivalasztott klaszterkdzéppont tavolsaga. A K-kozép klaszte-
rezés euklideszi tavolsaggal dolgozik, ami az egyik leggyakoribb tavolsagmérd eljaras. Lényege a
Pitagorasz tételen alapul, mely szerint két pont tavolsdga a pontok kiillonbségének négyzetének
gyokével egyenld. Ahhoz, hogy a klasztertérben ezek a tdvolsagok minden valtozé esetében egy-
ségesek legyenek, tehat kezelje az eltérd 1€pték problémajat, sziikség volt az adatok standardiza-

lasara. fgy a program mar egyforman fontosnak latja az 3sszes valtozot (Székely — Barna, 2004).
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Az elemzéshez — a hagyomanyos, mutatészamos értékelés mellett - olyan regressziés modszert
kerestem, ami egyszerre teszi lehet6vé a keresztmetszeti és idésoros adatok egyiittes elemzését,
ezért a panel-elemzési modszert valasztottam. Az adatfelvétel soran mindig ugyanazokrdl a meg-
figyelési egységekrol vessziik fel az adatokat, azonban mindezt egy hosszabb idészakon keresztiil
valositjuk meg, igy lehetdség van a dontések kovetkezményeinek a vizsgalatara is (Woolridge,
2000). Nem célom az eldrejelzés, sokkal inkabb a kapcsolatok iranyanak és a paraméterek értéke-

inek alapjan a hipotézisek tesztelése, amik az adatbazisban szerepld iddsorra vonatkoznak.

4 féle modelltipus kiiloniil el az alapjan, hogy miként veszik figyelembe az adatok nem megfigyel-
het6 heterogenitasat, amik koziil az elemzés soran a fix (rogzitett), illetve random (véletlen) hatasu
modelleket hasznaltam fel. A véletlen hatdsok modellje arra hasznalja a hibatag variancidjanak
kiilonbségeit, hogy allando konstanst és meredekséget feltételezve a csoportokat egyiitt model-
lezze, mig a rogzitett hatasok modell alapfeltételezése, hogy a valtozok iddben allandoak, de kii-
16nbdznek egymas kozott. Az egyiitthatok becslése a legkisebb négyzetek modszerével torténik.
Az n valtozoval és T periodussal rendelkez6 idosor adatai kozott a regressziv kapcsolatot az alabbi

egyenlet irja le:
Y, =BX, +a; +¢g

Ami tulajdonképpen a linearis modell nem megfigyelt valtozoval bovitett forméaja, paneladatokra
felirva

ahol Y a fliggd valtozot

a B a modell egyiitthatoit,

az X a magyarazo valtozokat

az a;a nem megfigyelhetd valtozo, ami tartalmazza az egyed és id6hatasokat
girpedig a rezidumokat jelentik

Az a; értéke iddben allando, ezért ezt a hatast gyakran aposztrofaljak a megfigyelési egységek
rogzitett tulajdonsagaként. Egy orszag esetében ilyenek lehetnek példaul a foldrajzi elhelyezke-
désre, iddjarasra vagy természeti eréforrasokra vonatkozé adatok. A fix hatas becslés megengedi,
hogy a nem megfigyelhetd hatas korreldljon a magyarazo valtozokkal, amennyiben azok kozott

nincs olyan regresszor, ami idében minden megfigyelésre konstans.

Ebbdl a kdvetkezo egyenletet irhatjuk fel:

Y, =BX, +a, +%, ahol
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T _ 1 T _ 1 T
ZYit 9Xi:¥ZXit’ i=¥zsn

t=1

| =

i =

A két egyenletet egymasbdl kivonva az alabbit kapjuk:
(Yit _?1) :(Xit _Xi)Bi +(ai _ai)+(8it _El)
A modell egyiitthatoéinak becslése ezen egyenletek alapjan torténik.

A véletlenhatas modell esetében a nem megfigyelt hatas a; paramétere a vi; Osszetett hibatagban

szerepel, ami emellett tartalmazza az idioszinkratikus hibat:
Y, = BXit + Y,

ahol v, =a, +¢,

A fix hatas feltételezése, hogy a valtozok kiilonbdznek egymas kozott, de idében allandoak, a
becslés a legkisebb négyzetek modszere szerint torténik a 3. egyenlet alapjan, a kdztes hatas (bet-
ween effect) szerint a valtozok kiilonbsége lesz allando, mikdzben idoben nem allandé. A véletlen
hatas (random effect) becslése pedig az el6z6 két egyenlet sulyozott atlaga. A két modell kozotti
dontésben a Hausman tesztet alkalmaztam, ami azt vizsgalja, hogy 1étezik-e szignifikans korrela-
cio6 az egyed specifikus random hatasok és a regresszorok kozott. Ennek megléte esetén a random

hatést kell hasznalni, amennyiben ez nem all fenn, Gigy a rogzitett hatast.

A tokeszerkezetre hato tényezok vizsgalatanal az egyik hibaforras a determinansok lehetséges en-
dogén jellege, ahol az oksagi viszony felcserélddik €s a fliggd valtozo tolti be a prediktiv szerepet.
A probléma feloldasara megfelel6 modellspecifikacié az Arellano és Bover (1995) és Blundell és
Bond (1998) féle rendszer-GMM (altalanos momentumok modszere) becslés, ami mind a fiiggo,
mind pedig az endogén valtozok késleltetett értékeit hasznaljak fel instrumentumként, ami az en-
dogenitas kezelésére valosziniileg a legjobb megoldas. A megfigyelési egységek kozott 1€vo ido-

soros korrelaciot az Arellano-Bond teszttel ellen6riztem.
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4. EREDMENYEK

A fejezet célja a kiilonbdzo modszerekkel elvégzett vizsgalatok eredményeinek a bemutatasa és
interpretalasa. Elsoként a tokeszerkezeti trendek alakuldsat mutatom be a mutatészamok atlagos
értékeinek elemzésével, ahol mar kirajzolddnak az eltéré gazdasagi fejlettséggel jellemezhetd ré-
giok mentén a torésvonalak és megfeleld alapot ad a hipotézisek teszteléséhez hasznalt tobbvalto-

z0s statisztikai elemzések értékeléséhez.

4.1 AZ ADATOK LEIRO STATISZTIKAI ELEMZESE

A disszertaci6 f6 iranyvonala a t6keszerkezeti mintak 0sszehasonlitasa két eltéré gazdasagi fejlo-
dési utat bejaro régio kozott, ahol a vizsgalat soran igyekeztem Magyarorszagra nagyobb hang-
sulyt fektetni, némiképp koré szervezvén a kutatast. Emiatt a leird statisztikai elemzések soran
terjedelmi korlatok miatt részletesen csak a magyar adatok keriilnek gorcso ald, a tobbi orszag
mutatdszamait tobbnyire régios szinten elemzem, ugyanakkor megemlitve a fontosabb orszag spe-
cifikus hatdsokat. A pénziigyi mutatészamok négy f6 csoportra oszthatok, tokeszerkezeti, jovedel-
mez6ségi, strukturalis és miikodést leird mutatészamokra. Ezek koziil a tékeszerkezet leirok ke-
riiltek a vizsgalat kdzéppontjaba, hiszen arra keressiik a valaszt, hogy melyek azok az egyéb té-

nyezOk, amik szignifikans hatast gyakorolnak az eladosodottsagra.

A tokeszerkezet leir6 idegen toke/Osszes forras mutatészamnak szamlalojat tovabb bontottam ro-
vid és hosszu lejarata kotelezettségekre, igy a 10. abra ezek alapjan mutatja be a mutat6 valtozasat

az elmult 8 évben.
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11. abra: A rovid és hosszu lejaratu kotelezettségek aranydnak alakulisa Magyarorszdagon
2008 és 2015 kozott

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés
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A grafikonon egyértelmiien lathato a csokkend trend, ami mind a révid, mind pedig a hosszu leja-
rati kotelezettségek esetén érvényesiil. Nem meglepd modon utdbbi aranya joval alacsonyabb az
Osszes kotelezettségen beliil, koszonhetden a tartos forrasok korlatozott elérhetdségének. A gaz-
dasagi valsag kirobbanasanak évében hazénkban az atlagos eladdsodottsag még 54,5%-o0s volt,
ami 2015-re 45,7%-o0s szintre esett. Ennek oka elsdsorban a hitelezési politika szigorodasa, amire
kozvetlen hatast gyakorolt az els6 néhany évben a vallalatok gazdasagi teljesitményének a rom-
lasa, azonban a fellendiilés id6szaka eddig még nem hozta meg a vart élénkiilést a hitelezésben,
aminek magyarazata a szigorubb szabalyozoi kornyezet é€s a mérsékeltebb kockazatvallalasi kedv
lehet. A méret alapjan torténd bontasbol kideriil, hogy miként alakult az eladésodottsag az egyes
szegmensek kozott, mennyire tekinthetd altalanosnak ez a trend vagy esetleg a kategoria specifikus
folyamatok eredménye all a valtozas mogott. A 2008-as évben a kis és nagyvallalatok csoportjanak
tokeattétele mutat hasonlosagot, mindkét esetben az érték 55% koriili, nem marad le tdle jelentdsen
a mikrovallalkozasok csoportjanak 53,6%-o0s atlaga. Azonban amig a 2015-0s évre a nagyvallala-
tok eladosodottsaga kis mértékben nott, a valsag kirobbanasanak évéhez képest, ugy a kozépval-
lalkozéasok esetében egy 6,7%-o0s, mig a kis és mikrovallalkozasoknal egy jelentdsebb, 9,3 szdza-
I€kpontos csokkenés kdvetkezett be, 8,5-9,5 szdzalékpontos megoszlasban. Itt némileg megerdsi-
tést kap a f6 trend kapcsan alkotott feltételezés, mely szerint a pénzintézetek szigorubb hitelezési
politikajanak koszonhetd az eladosodottsag mértékének visszaszoruldsa, amit jol szemléltetnek a

kockazatosabbnak tartott kkv szektor esetén tapasztalt folyamatok.

60
58
56
54
52 == (is

% 50 —@—K5zép
48 Mikro
46 e=@==Nagy
44
42

40
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

12. dabra: Az dtlagos dsszes idegen téke aranydnak alakuldsa Magyarorszdagon
méretkategoridk szerint, 2008-t6l 2015-ig

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés
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A teljes iddszakra szamitott atlagok nem mutatnak jelentds eltérést a tevékenységi korok alapjan
szegmentalt csoportok kozott, a leginkabb eladosodott cégek a szakmai, tudomanyos, miiszaki
(M), a szallitmanyozas (H), a kis és nagykereskedelemben (G), illetve a villamosenergia-, gaz-,
gozellatas, légkondicionalas (D) dgazatokban talalhatoak. Figyelemre méltd, hogy az utobbi az
egyetlen agazat, ahol az altalanos trenddel szemben az atlagos tokeattétel ndvekedett az elmult 8
év soran. A masik véglet a banyaszat (B) és a kozigazgatas, védelem (O) volt, ahol a tokeattétel

minddssze 3-3 évben érte el a 40%-ot, a banyaszat esetében csak a vizsgalt idészak elején.

Lejarat alapjan kezdetben a nagyvallalatokat leszamitva a tartos forrasok aranya kdzel azonos volt
az egyes méretkategoriakban, ami végiil az idészak végére egy enyhe U alakot leirva valamelyest
csokkent. Ez a csokkenés jobban érintette a KKV szektort, ezen beliil is a mikrovallalkozasok
csoportjat, ahol a valtozas 3,4 szazalékpontos volt. Egyediil a nagyvallalatoknal tapasztalhat6 egy
0,6 szazalékpontos novekedés, a trend itt nem egyértelmil, a 2012 és 2014-es években egy enyhe
visszaesés tortént. Altalanossagban elmondhato, hogy a hosszil lejarati forrasok aranya Magyar-
orszagon még a région belill is alacsonynak szamit, értéke egy évben sem haladta meg a 10%-ot

¢s az utolso 3 évben a stagnalas volt jellemzo.
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13. abra: Az datlagos hosszu lejaratu kotelezettségek alakuldsa Magyarorszdgon
méretkategoriankeént (%)

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajdt szerkesztés

A tevékenységek koziil a szallashely szolgaltatas (1) és a szallitas, raktarozas (H) emelheto ki, ahol

a tartos forrasok aranya atlagosan 16, illetve 13% volt. Utdbbi hosszl tava finanszirozasi igénye
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kozismert, a cégek jellemzden lizingszerzodések keretében szerzik be a tevékenység folytatasahoz

sziikséges jarmiiparkot, aminek lejarata atlagosan meghaladja a 3 évet.
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14. dbra: Atlagos idegen téke ardnya lejirat alapjin tevékenységi kironként (%)

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés

Orszagonkénti 0sszehasonlitasban kirajzolodni latszik a feltételezett két tokeszerkezeti minta, az-
zal az eltéréssel, hogy a szlovak cégek eladosodottsag szempontjabol inkabb a harom masik nyu-
gat-eurdpai orszaggal alkotnak egy csoportot, illetve az olasz vallalatok szintén egy kiilon katego-
riat képviselnek, 70%-nal magasabb idegen toke arannyal a teljes idészakra vonatkozdan. A masik
véglet Csehorszag, ahol az eladosodottsag még a lengyelével volt egy szinten 2008-ban, az idészak
végére azonban mar egyediiliként tekinthetd a legalacsonyabbnak. A csékkend tendencia 4ltalanos
érvényli minden vizsgalt orszagra, azonban az idegen forrasok hattérbe szorulasa egy egyenletes
folyamat eredménye, strukturalis torésrdl nem beszélhetiink egyik orszag esetében sem, minddssze
az els6 évnek a meredeksége mutat némi eltérést az idészak tobbi részéhez képest, ami mogott a

feltételezhetjiik a valsag okozta visszaesést a hitelezésben.
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15. abra: Az datlagos Osszes idegen toke aranya orszagonként 2008-t6l 2015-ig (%)

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés

Méret alapjan tobb orszagban a magyar példahoz hasonlé folyamatok figyelhetdk meg, kezdetben
az eladdsodottsag mértéke minden méretkategériaban hasonld, majd az évek soran a KKV-k je-
lentds esésen mennek keresztiil, ezzel szemben a nagyvallalatok esetében ez joval visszafogottabb
vagy inkabb stagnalo. Az egyediili kivétel Olaszorszag, ahol minden kategoriaban azonos trend

tapasztalhato.

A hosszu lejaratu forrasok csokkenése hasonld képet mutat a nyugati és a Visegradi Egytittmiiko-
dés orszagainal, 1,7, illetve 1,5 szazalékpontos zsugorodas ment végbe nyolc év alatt, ami annak
tiikrében kiilondsen jelentds, hogy a V4-es orszagoknal a tartos forrasok atlagos aranya joval ala-
csonyabb. Az évenkénti atlagokat vizsgalva a nyugat-europai orszagok kevésbé tekinthetéek ho-
mogénnek, bar az atlagos eladosodottsagi szint alapjan ebben az esetben is elkiiloniil a két csoport
egymastol, itt a szoras 1ényegesen nagyobb, a legalacsonyabb érték Franciaorszag esetében figyel-

heté meg a targyévben (7,6%), mikdzben Németorszagban ez az érték 25,4%.
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16. abra:Az datlagos hosszu lejaratu kotelezettségek ardanya orszdagonként 2008-tol 2015-ig

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés

Az olasz ¢és osztrak cégek atlagai a csoportatlagoz kdzelebb helyezkednek el, azonban eldbbi ese-
tében figyelemre méltoak a kiilonbségek az egyes méretkategoriakon beliil, ugyanis legalacso-
nyabb aranyban a nagyvallalatok vesznek igénybe tartds idegen forrasokat, ez a forrastipus sokkal
népszertibb a kis- és kdzépvallalkozasok csoportjanal. Ez némiképp ellentmond annak a feltétele-
zésnek, hogy az alacsonyabb koltségli hosszu lejaratu forrasokat inkabb a kevésbé kockazatos
nagyvallalatok részesitik elonyben, a KKV szektor szamara ez a forrastipus nehezebben elérhetd.
A V4-es mintaban egy szlikebb, 7 és 12% kozott sadvban mozgott a mutatod, bar a nyugat-eurdpai-
hoz hasonlo6 eltéréseket nem tapasztaltam, ugyanakkor a méret szerinti bontdsnal mar nem mutat-
nak egységes képet az orszagok. A cseh, és a magyar cégek csoportja nevezhetd hasonlonak, ahol
a nagyvallalatok kevésbé veszik igénybe a tartds forrasokat, mint a piac tobbi része. Szlovakia
kapcsan ennek épp az ellenkezdje mondhaté el, az emlitett szegmens finanszirozasdban sokkal
jobban dominal az emlitett forrastipus, azonban a csdkkend trend itt érezteti legmarkansabban ha-
tasat az Osszes orszag koziil. A lengyel minta kezdetben még a cseh-magyar kettds csoportjahoz
hasonl6 szerkezetet mutat, azonban az idészak végére ez megvaltozik, a nagyon nagy cégek el-
adosodottsaga nd, mialatt a tobbi szegmensé csokken, igy a méret miatt kialakult eltérések egyre
inkabb elmosodnak. Tevékenységi korok alapjan az esetek kozel felében talalhato jelentds eltérés
a régioatlagok kozott, ezek koziil kiemelkedik az ingatlaniigyek (L) és a kdzigazgatas, védelem
(0), illetve a mezdgazdasag (A), a szallitas, raktarozas (H) és a szallashely-szolgaltatas (1) agaza-
tok, ahol elobbinél a nyugati, utébbinal pedig aV4-es orszagok vallalatai javara magasabb a tartos

forrasok aranya a csoportatlagokhoz viszonyitva.
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17. abra: A hosszu lejaratu kotelezettségek dtlagos aranya Kelet-Nyugat ésszehasonlitasban

(%)

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés

A netté kamatmarzs mozgasa nem mutat jelentésebb kilengéseket, egyediil Magyarorszag eseté-
ben tortént egy kiugras felfelé a 2014-es évben. Ez egybeesik a Novekedési Hitelprogam (NHP)
felfutasaval és kibdvitésével, ugyanakkor erre az iddszakra tehetd a hazai bankrendszer legna-
gyobb elkdnyvelt vesztesége, kdszonhetben nagyrészt a kiilonadoknak és a devizahitelek allamilag
szabalyozott végtorlesztésének’. A magyarorszagi és a V4-es orszagokra jellemz6 magasabb ka-
matmarzs elsésorban a magas miikodési és hitelkockazati koltségek ellensulyozasanak az eredmé-
nye, ami miatt a hitelek dija is relativ magasnak tekinthet6. Ennek ellenére a magasabb kamatozasu
eszkozok (haztartasi és vallalati hitelek) aranya elmarad az EU-s atlgatol®, tehat ugyanazon ered-

ményt alacsonyabb hitelallomannyal érik el.
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18. abra: a netto kamatmarzs alakuldasa orszagonkeént, 2008-2015

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés

7 Forras: Unicredit Bank éves jelentés 2014.
https://www.unicreditbank.hu/content/dam/cee2020-pws-hu/Rolunk/UC_Eves Jelentes 2014.pdf
8 Forras: MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentés (2017. méjus)
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-hun.pdf
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Jol lathato a 17. abran a két régio elkiiloniilése, a V4-ek orszdgainak az esetében a kamatmarzs
atlagos ért¢ke minden évben meghaladta a 2,5%-ot, mikdzben a masik csoportnal mindossze
Ausztria 2008-as mutatdja volt az emlitett szint felett. Egy altalanos trendet nehéz lenne megalla-
pitani és valsagspecifikus mozgasokat sem véltem felfedezni az id6sorok vizsgalata soran. A leg-
fobb iizenete a mutatd alakulasanak az atlagos kamatmarzs V4-ekre jellemz6 magasabb szintje és
figyelembe véve az eladdsodottsagi mutatokat, igazolddni latszik az a feltevés, hogy a magasabb
kamatmarzs egylitt jar a visszafogott hitelezéssel, azonban az orszagcsoportokon beliili 0sszefiig-

gések iranyara €s erejére a regresszios vizsgalat fog valaszt adni.

A banki koncentracio alakulasa a netté kamatmarzshoz hasonl6 képet mutat, a mérésére szolgalod
HHI index alapjan a nyugati orszagokat alacsonyabb koncentracio jellemzi a teljes id6szak alatt,
egyediil Franciaorszag és Lengyelorszag jelentett kivételt, akik kezdetben még a masik csoport
atlagahoz alltak kozelebb, azonban az idészak végére helycsere tortént. Ez alapjan a szerkezeti
teljesitmény megkozelités latszodik érvényesiilni, mely szerint a piaci szereplok alacsony szama
lehetdséget biztosit a piaci hatalommal valo visszaélésre, igy ugyanazt a profitot a magasabb ka-
matszintek miatt alacsonyabb hitelallomannyal is elérhetik, igy ezeknél az orszagoknal alacso-
nyabb eladosodottsag lesz a jellemzod (Lipczinsky 2006). Ha megvizsgaljuk az atlagos eladoso-
dottsadg, kamatmarzs és koncentracio harmas orszagonkénti alakuldsat az alabbi feltételezések
nyertek meger0sitést: a vizsgalt orszagokban a magas banki koncentracié mellett magas atlagos
kamatmarzs figyelhet6 meg, ami mogott a visszafogott versenyhelyzet allhat. Ennek kovetkezté-
ben a bankrendszer konzervativ hitelezési stratégiat folytat, igy az atlagos eladdsodottsag ezen
orszagok vallalkozasainal alacsonyabb lesz. A harom mutat6 orszdgonként 6sszehasonlitasata 19.

abra szemlélteti.
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19. abra: A hosszu lejarata kotelezettségek, a koncentracids index és a netto kamatmarzs

atlagos értékei orszagonként

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/Sajat szerkesztés
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A Doing Business adatbazis altal alkalmazott mutatoszamok koziil a felszamolas és csddeljaras
soran visszanyert vagyon nagysaganak aranya alapjan is elkiiloniil a két régio, a nyugati orszagok
tobbségénél a mutaté magasabb, mint a V4-es orszagok esetében. Szembetling azonban a trend
alakulasa, ami a vizsgalt id6szak végére azoknal az orszagoknal, ahol jelentds elmozdulés tortént,
valamennyi esetben emelkedést mutat. A mutato a cs6dtorvények hatékonysagat hivatott mérni,
ez alapjan Magyarorszag a sereghajto, az id6szak végére Lengyelorszag és Csehorszag is meg-
elozte, tehat a valsag tapasztalatai hazankban nem javitottak a fizetésképtelenség kezelésének
eredményességét. A csOdeljarasok szdma tovabbra is marginalis, az eljarasok dontd tobbsége fel-
szamolas vagy kényszertorlési eljaras, ugyanakkor szamossaguk tekintetében csokkend tendencia
figyelhetd meg®. A fizetésképtelenség megoldasara hasznalt keretrendszer indexe alapjan is Ma-
gyarorszag talalhato az utolsé helyen, ami magasabb kockazati felarak képében megjelenik a hi-

telek arazasaban.

A jogrendszert leird szerzodések érvényesithetdsége alapjan is elkiiloniil a két régio, a birosagi
eljarasok hatékonysagat mérd index értéke magasabb a nyugati orszagok esetében, aminek oka
nem csak a folyamat atlagos hosszaban, hanem az eljarasok soran alkalmazott szabalyozas korsze-
riségében €s az esetek kezelésének automatizmusaban is keresendd. A menedzserek felelsségre
vonhatdsagat vizsgalo index mar joval vegyesebb képet mutat, nincs egyértelmi hatarvonal a ré-
giok kozott, mig a tulajdonosok érdekvédelme szempontjabol magasabb pontokat kaptak a V4-ek
orszagai, ami alapjan a peres eljarasok sordn a tulajdonos, mint felperes szamara tobb lehetdség

all rendelkezésre, hogy egy adott tranzakcié kapcsan sajat érdekeit érvényesitse.

4.2 A FAKTOR ES KLASZTERELEMZES EREDMENYEI

Az alfejezet legfontosabb célja, hogy az elére definidlt pénziigyi mutatészamokat alapul véve egy
olyan csoportositast kapjunk, ami a mintaban szereplé gazdasagi tarsasagok eladdsodottsag alap-
jan torténd elkiiloniilésére plauzibilis magyarazatot ad, emellett a csoporttagsagban fellelhetéek
legyenek a hipotézisek megerdsitéséhez vagy megcafolasdhoz sziikséges mutatoszamok altal de-
finialt mintak. A klaszterezést faktoranalizis el6zte meg, mint dimenzidcsokkentd eljaras, ahol a
szorosan Osszefliggd adatok faktorokat alkotnak és az eredeti informaciotartalom jelentds részét
magukban hordozzak. A latens struktura feltérképezésének elso 1épéseként az 6sszes valtozo sze-

repeltetve volt a modellben, az eredményeket a 5. tablazat szemlélteti.

% Creditreform adatbazis, éves eljaras adatok alapjan
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5. tablazat: A regresszios elemzésbe bevont viltozok korreldcios matrixa

= w — N h T ﬁ § = ﬁ < 5 §
SlE(e| 2222 |8|w|E|B|s|8|2|2|5]|5]3
< u 3 S < |
z o
NIM 1
HHI 495" 1
ROE 045" 047" 1
L 044 155 016" 1
LiLL 083 16177 -,048"" 812" 1
RLK S 116™ 099" 203" -440" -514" 1
HLK 145 -228" -020" -,085" -041"" 358"
AM_EF L0817 1957 -,039" 0,001 -,058"" -,130"" ,116™" 1
ADH -,037" - 1457 108" -,027"" -039" ,087"" 058" -031"" 1
BEF_eszk 092" 0327 -,194™ 236" -267"° -484"" 386" 291" -061" 1
ITA S218" =260 L1917 -502°" -546" 754" 344" -049"" 128" -215" 1
TEA 256 (11177 -195™ -145™ -157"" -444™" 339" 359" 029" 807" -208"" 1
Novekedes 0,001 0,001 0,003 0,001 -0,001 0,002 -,005" -0,004 -0 -0,002 -0,001 -0,001 1
EBIT 026" ,010°° 486" 115" 076" -239"" ,135°° 0 ,061" 178" - 145" 165" 0,003 1
Profit Marzs | ,033°* ,038°° 556" 200" ,140"" -219"" -,023°" -026"" ,041" 078" -236"° ,041" ,007°° ,906'
ROA 053" 08177 745 2347 175" 1137 -154" 007" 014" -141"" -222°° -143" 005" 646" ,754™"
Lill2 -011" -0,003 0,004 ,034"" 016" 0,004 -,010"" -017"" 0,001 -,034" -0,003 -,027"" 0 0,002,006 ,009" 1
ADH/CT 069" -,056" ,093"  -005° -,012' 054" 038" -014°° 864" -041" 081" 013" -0,001 064" ,047°° 024" 0
Kockazat 087 2307 1197 1657 116" -,043" -165"" ,110°" 111" -101"" -160" -115" 0,001 ,059*" ,111°* 265" ,005" -,095"" 1

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

Az els6 modellben a 17 valtozobol 5 fékomponens keriilt kialakitasra, viszont tobb esetben az

MSA érték nem érte el a minimumkritériumnak szamito 0,5-0s értéket, ezért tobb 1€épésben ezen

valtozok kizarasara volt sziikség. 11 valtozo és 4 faktor mar kdzel megfeleld strukturat eredmé-

nyezett, azonban az idegen toke aranya mutatd hovatartozdsa nem egyértelmii, részben rajta iil a

4. komponensen, ami a hosszl lejaratu kotelezettségek aranyat tartalmazza. Utobbi valtozo elha-

gyasa egy jobban elkiiloniilo faktorstrukturat eredményezett, igy a végs6 modell kialakitasaban 10

valtozd vett részt.
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20. abra: A komponensek sajdt értékei

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

A korrelacié meglétének ellendrzésére szolgal a Kayser-Meyer-Olkin teszt, ami a korrelacios mat-
rixhoz egy 0 és 1 kdzé es6 szamot rendel, értéke annal nagyobb, minél kisebb a parcialis egyiitt-
hatok négyzetdsszege, tehat amikor a valtozok kozotti Osszefiiggést az Osszes valtozopar esetén a
tobbi valtozok teljes egészében megmagyarazzak. Jelen esetben ez az érték 0,682, ami a faktor-
analizis szempontjabol mérsékelt értéket mutat, tehat érdemes megkisérelni a modszer alkalmaza-
sat. A szfericitasra vonatkozd Bartlett teszt eredménye is megerdsiti, hogy nem a véletlennek ko-

szonhetd, vannak szignifikans kapcsolatok az elemzésbe bevont mutatok kozott.

6. tablazat: A KMO és Bartlett teszt eredménye

KMO és Bartlett teszt
KMO minta alkalmassagi mérték ,682
Bartlett féle szfericitas teszt Khi négyzet | 2007237,804
df 45
Sig. 0,000

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

Az anti-image korrelacids matrix féatlojaban 1évo értékek mutatjak a vizsgalt valtozok kapcsola-
tanak az er0sségét az Osszes tobbi valtozoval. Valamennyi esetben az MSA 0,5 felett van, ami azt

jelenti, hogy nem kell egy valtozét sem kivenniink, valamennyien hozzajarulnak a
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faktormodellhez. Ezen értékek koziil harom 0,7 és 0,8 kozotti, hat 0,6 és 0,7 kdzotti, mindossze
egy volt 0,5 és 0,6 kdzott. A kommunalitasokat tartalmazo tablazat szerint valamennyi valtozo

esetében sikertilt az informdaciotartalom legalabb 70%-at megdrizni, 8 esetben ez 80% feletti.

7. tablazat: A kommunalitasok értékei a standardizdlt valtozok esetében

Kommunalitasok

Extrakcio
Zscore(ROE) ,753
Zscore(LIQ) ,802
Zscore(RLK) ,871
Zscore(BEF_eszk) ,897
Zscore(ITA) , 751
Zscore(TEA) ,814
Zscore(EBIT) ,827
Zscore: Profit Marzs ,884
Zscore(ROA) ,840
Zscore(LILL) ,863

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

Az elemzésbe bevont 10 valtozobol 3 olyan fokomponens alakult ki, amiknek a sajatértéke meg-
haladja az 1-et, tehat egy egységnyi informaciotartalmu eredeti valtozohoz képest tobb informaciot
hordoz. Osszességében az eredeti valtozok totalis variancidjanak 83%-4t magyardzzak, ami meg-

haladja a minimumkovetelménynek szamitd 60%-ot.

8. tablazat: A faktorvaltozok dltal magyardzott varianca

Osszes magyarazott variancia

Kezdeti sajatérték Fékomponens értékei Rotalt fékomponensek értékei
Kompo- Ossze- | Variancia | Kumulalt | Ossze- | Variancia | Kumulalt | Ossze- | Variancia | Kumulalt
nens sen % % sen % % sen % %
1 3,426 34,265 34,265 3,426 34,265 34,265 3,061 30,605 30,605
2 2,660 26,603 60,868 2,660 26,603 60,868 2,828 28,277 58,882
3 2,215 22,150 83,018 2,215 22,150 83,018 2,414 24,136 83,018
4 ,486 4,856 87,874
5 473 4,725 92,599
6 ,231 2,306 94,905
7 ,196 1,964 96,869
8 ,133 1,332 98,202
9 ,113 1,135 99,337
10 ,066 ,663 100,000

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés
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Az eredeti komponens matrix szerint a létrejott faktorok interpretalhatésaga némi nehézségbe iit-
kozne, mivel a sajat toke aranyos nyereség az eladosodottsagot leird mutatdszamokkal egy fakto-
ron helyezkedik el, emellett tobb jovedelmezdséget leird mutatdészam pedig kiilon faktoron, ezért
érdemes a faktorok forgatasat elvégezni. A varimax forgatas utan értelmezhetdség szempontjabol

egy joval egységesebb strukturat kaptam, ahol a faktorok Osszetétele a kovetkezo.

9. tablazat: Elforgatott faktorok sulyai 3 fokomponens meghagydsdval

Komponens
1 2 3
Zscore: Profit Marzs ,918 ,164 121
Zscore(ROA) ,889 ,169 -,141
Zscore(EBIT) ,872 ,086 ,241
Zscore(ROE) ,803 -,188 =271
Zscore(LILL) ,032 ,900 -,229
Zscore(LIQ) ,103 ,858 -,235
Zscore(ITA) -,072 -,801 -,323
Zscore(RLK) -,064 -,732 -,575
Zscore(BEF_eszk) -,005 -,071 ,944
Zscore(TEA) -,027 -,012 ,902

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

1.faktor:

e Eszkozaranyos megtériilés (ROA)
o Sajattke ardnyos megtériilés (ROE)
e Arbevétel aranyos adozas el6tti eredmény (Profit marzs)

e Uzemi eredmény (EBIT marzs)

A komponenshez kothetd valamennyi mutatd szamlalojaban az addzas elétti eredmény szerepel,
jellegiiket tekintve a jovedelmezdség leirasara hivatottak. Mivel a sajattoke aranyos megtériilés
(ROE) mindkét komponense felvehet negativ értéket, ezért ezeket az elemeket kizartam a minta-
bol, a megtévesztd értelmezhetdség miatt. Mindegyik mutatd azonos irdnyba mutat, ezért ha vala-
melyik mutaté magas értéket vesz fel, gy a tobbi is magas értékkel fog rendelkezni. A faktor

34,3%-kal jarul hozz4 a modell magyarazo erejéhez.
A masodik komponensbe az alabbi 4 mutato keriilt:

e Lejarati illeszkedés

e Likviditasi mutatd
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e Idegen toke aranya

e Rovid lejarata kotelezettségek aranya

Az els6 két mutatd a rovidtava fizetoképességet fejezi ki, a lejarati illeszkedést a képlet alapjan
likviditasi gyorsratanak is nevezhetjiik. Mindkét esetben a rovid lejarata kotelezettséget vetitjiik a
fedezetként szolgalo likvid eszkdzokre, utobbi esetben a készleteket nem vessziik figyelembe. Eh-
hez a faktorhoz kapcsolodik az idegen toke aranya €s a rovid lejaratu kotelezettségek aranya mu-
tato, ami negativ faktorstllyal rendelkezik, ez az irany mar magyarazatul szolgalhat a likviditas és
az eladdsodottsag kapcsolatat vizsgalo hipotézis esetében is. A teljes variancia 26,6%-at magya-

razza a komponens.
A harmadik és utolsé6 komponens 0sszetevoi az eszkdzok szerkezetét irjak le:

o Befektetett eszkdzok aranya

o Targyi eszkdzok aranya

Mindkét mutato azoknak az eszk6zoknek az ardnyara utal, amik fedezetként szolgalhatnak a hitel-
felvétel soran, ezért fontos szerepet jatszhatnak a tokeszerkezet kialakitdsaban. Egyiittmozgasuk
nem meglepo, hiszen a targyi eszk6zok a befektetett eszkdzokon beliil talalhatoak, a valtozasuk
mindenképpen kihat az emlitett mutatora. Utobbi szerepeltetése azonban nem alaptalan, habar hi-
telfelvétel soran elsdsorban a targyi eszkozokre szokas fedezetként figyelembe venni, a befektetett
eszk0zok egyéb tételei is hatassal lehetnek az eladdsodottsagra. A komponens 22,1%-ban magya-

razza a varianciat.

A K-kozép klaszterezés futtatdsa soran a 6 klasztert tartalmazo modell bizonyult a legmegfele-

16bbnek, az elemszamok a 10. tablazat szemlélteti.

10. tablazat: Az egyes klaszterek elemszamai

Klaszter szama  Elemszam  Megoszlas

1 12639 5%
2 29234 12%
3 46342 20%
4 45899 19%
5 34270 14%
6 68714 29%
Osszesen: 237098 100%

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

A faktorok diszkriminal6 hatasat a 11. szamti ANOVA téabla szemlélteti, ahol megtudhatjuk, hogy
a mintaban szerepld cégek gazdalkodasat leird tulajdonsagok koziil melyek alapjan kiiloniilnek el

leginkabb az egyes klaszterek. A varianciaanalizis soran a klaszterképz6 valtozok lesznek a fiiggd
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a valtozok, a klasztervaltozo pedig a fiiggetlen valtozo szerepét tolti be. Az F statisztika és a hozza

tartoz6 szignifikancia szint alapjan valamennyi faktor diszkriminal6 hatassal bir, koziilikk a legin-

kabb megkiilonboztetd erdvel az eszkdzok Osszetételét leird mutatdoszamokon nyugvo faktor ren-

delkezik, ezt koveti a tokeszerkezeti és likviditasi faktor, majd a fontossagi sorrend legvégén a

jovedelmezdségi faktor all.

11. tablazat: Varianciaanalizis tabla a faktorok diszkrimindlo hatasanak a vizsgdlatira

ANOVA
Klaszter Hiba
Faktorvaltozd Atlag 6sszeg | df | Atlag 6sszeg df F Sig.
Eszk6z0k Osszetétele 27323,866 ,424 | 237092 | 64474,725 | 0,000
To6keszerkezet és likviditas 30166,867 ,364 | 237092 | 82913,308 | 0,000
Jovedelmezoség 30770,614 ,351 | 237092 | 87639,617 | 0,000

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

A faktorvaltozok altal determinalt klaszterek jol elkiiloniilnek az elemzésbe bevont pénziigyi mu-

tatoszamok medianértékei alapjan, amik koziil a legrelevansabbakat a 12. tdblazat szemlélteti.

Ezek alapjan a klaszterek elnevezései az alabbiak szerint alakultak:

1. Leglikvidebbek
Legjovedelmezobbek

S

Dominans idegen téke

Tartos forrasokat preferalok

Kiegyensulyozott gazdalkodas
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12. tablazat: Fontosabb pénziigyi mutatészamok medianértékei klaszterenként

Klaszter ROE  Pénzeszkoz  Likvi-  Rovid lejaratu kéte-  Hosszi lejaratu kéte- Amortiza- Adéha-
sorszama likviditas ditas lezettségek ardanya lezettségek ardanya ci6/Osszes esz- tas
koz
1 10,95 3,30 4,43 15,26 1,74 3,28 19,38
2 46,69 1,28 1,58 4491 5,12 2,95 20,82
3 9,78 0,66 0,98 28,63 17,26 4,52 20,09
4 11,37 1,59 2,15 35,94 5,03 2,76 20,19
5 -2,44 0,75 1,17 49,38 10,59 3,96 0,60
6 20,86 0,91 1,22 67,83 5,31 2,05 25,44
Osszesen 13,58 1,03 1,38 45,68 7,10 3,02 20,25
Klaszter sor- Befektetett eszkozok Idegen toke Targyi eszkozok LN Ar- Lejarati illesz- Ado-
szdama aranya aranya aranya bev kedés arany
1 27,41 20,46 23,38 7,75 1,73 1,00
2 26,21 56,05 14,10 7,51 1,28 0,92
3 73,80 53,38 65,98 8,06 0,90 0,99
4 21,76 45,57 13,77 7,69 1,44 0,89
5 44,46 65,31 34,24 7,50 0,82 0,02
6 13,26 77,98 7,60 7,81 0,84 1,02
Osszesen 30,56 60,86 19,44 7,74 1,02 0,93

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

Az 1. Klaszter, vagyis a ,leglikvidebbek” csoportja elemszam alapjan a legkisebb, a mintdban
szerepld vallalkozasok csekély hanyada, 5,3%-a tartozik ide. Az idegen toke aranyanak kozépér-
téke a legalacsonyabb az sszes klaszter koziil, alig haladja meg a 20%-ot. Ertelemszeriien ez
alacsony rovid és hosszu lejaratu kotelezettségarannyal jar, 15,3 és 1,7% a két mutaté medianja,
ami ugyanakkor a likviditas oldalon is érezteti a hatasat, messze ezek a vallalkozasok a leglik-
videbbek, legyen sz6 a hagyomanyos vagy a gyors likviditasi ratarol. A mutat6 alapjan az egy
¢éven belill lejaro kotelezettségeiket 3,3 szorosan tudndk teljesiteni a vevokkel szembeni kovetelé-
sek érvényesitésével, likvid bankbetétjeik és értékpapirjaik, illetve a pénzeszkdzeik felhasznalasa-
val. A hosszu lejarath forrasok allomany tobb mint 1,7 szerese a tartos eszkdzokének, igy a csoport

tagjaira konzervativ finanszirozasi stratégia jellemzo. Jovedelmezdség alapjan is a teljes sokasagra
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jellemzd kozépérték felett allnak, az arbevétel ardnyos iizemi eredmény kozel 6%-os érteke 2,2
szazalékponttal haladja meg az dsszes vallalkozasra érvényes értéket. Az adozas elétti eredményen
alapul6é mutat6 esetében az oll6 még nagyobbra nyilik, itt a kiilonbség mar kozel 3 szazalékpont.
Ennek magyarazata a kozbens6 sorok eltéréseiben keresendd, ami jelen esetben a pénziigyi miive-
letek eredménye. Az eszkozaranyos jovedelem medianja 8,3%, ez joval meghaladja a teljes soka-
sagi értéket, szemben a sajat tokére vetitett nyereséggel, ahol jelentdsen az dgazati kdzépérték alatt
van a mutatd. Figyelembe véve az eladdsodottsag alacsony szintjét, az eredmény nem meglepé:
az csoportban 1évo vallalatok eszkdzeiket sajat tokébol finanszirozzak, igy ennek magas az aranya,
a ROE mutato jellegébdl adddoan ez pedig negativan hat a hatékonysagra. A csoportban mind-
ossze 15,2% a nyugat eurdpaiak ardnya, ennek megfelelden a V4-es orszagok cégei magasan feliil
vannak reprezentalva. A befektetett eszkdzok aranya, a targyi eszk6zok aranya és a méretet leird
arbevétel természetes alapu logaritmus mutatok nem térnek el jelentOsen a teljes sokasag atlagai-
tol. Az adohatas mutatonak medianja 19,4%, a V4-es cégek dominancidja miatt sejthetd, hogy ez
az érték nagyon kozel van a fizetend6 tarsasagi ado elvart értékéhez, az adéardny mutatdé meg is

erdsiti ezt, a csoportra jellemz6 kdzépérték 1.

A 2. klaszter elemszam szempontjabol valamivel nagyobb, a megfigyel vallalkozasok 12,3%-a
tartozik ebbe a csoportba. A minta atlagdhoz kozelitd tokeattétel (56%) mellett ezek a cégek ren-
delkeznek a legmagasabb jovedelmezdségi €s hatékonysagi mutatokkal. Az arbevétel aranyos
lizemi és adozas eldtti eredmény is meghaladja 11%-ot, az eszkdzaranyos megtériilés medianja
19,3, sajattéke aranyos mutatd pedig 46,7%. Itt a magasabb eladdsodottsaggal jaro alacsonyabb
sajat tokeallomany is pozitivan hat a mutatora, az idegen tokébdl térténd finanszirozas eldtérbe
helyezése kevésbé terheli a tOkearanyos hatékonysagot. A hosszu lejarata forrasok kozépértéke 2
szazalékponttal elmarad a teljes sokasagra jellemzo értéktdl, ezzel szemben a rovid lejarata kote-
lezettség aranya kdzel azonos szinten helyezkedik el. A befektetett eszkdzok és a targyi eszkozok
aranya valamivel a minta kozépértéke alatt van, ami magyarazatul szolgalhat a tartos forrasok ala-
csony aranyara. Ugyanakkor kézenfekvébbnek tlinik az az érvelés, hogy az eszk6zok finansziro-
zasa inkabb a visszatartott profitbol torténik, a nyereséges vallalatok mérlegelve a sajat toke és a
kiils6 forrasok tokekoltségét, a finanszirozasi sorrendben a belso sajat forrasaikat preferaljak. Lik-
viditas szempontjabodl a csoport medianja enyhén az agazati atlag felett talalhato, nem tekinthetd
kiugréan magasnak, ami igy nem fogja vissza a jovedelmezdséget a tulzott likvid eszkoz lekdtésén
keresztiil. A lejarati illeszkedést vizsgalo mutatd medianja, 1,3, tehat a csoport tagjaira konzervativ
finanszirozasi stratégia jellemz6. A klaszterben 1évé vallalkozasok 61,5%-a nyugat-eurdpai régi-

6bol kertilt ki, ami nem tekinthetd jelentés nyugati dominancianak, a mintaban vald
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feliilreprezentaltsaguk figyelembe véve kozel azonos a két teriileti entitas részesedése a klaszteren
beliil. Ennek tiikrében az adohatéas 20,8%-0s medianértéke arra utal, hogy a csoportot alkoto szer-
vezetek a meglévo magas adokdteles jovedelmiik ellenére az érvényben 1évo adokulcs alatt telje-
sitik adofizetési kotelezettségiiket, tehat €lni tudnak valamilyen adomegtakaritasi lehetoséggel. Ezt
meg is erdsiti az elvart adoéarany mutatd 0,92-es értéke, tehat az érvényben 1évé adokulcs alapjan
fizetendé adotomeg minddssze 92%-a folyik be atlagosan a csoport tagjaitol. Az amortizaciobol

szarmazo adoéelony az atlaghoz kozeli, 2,9%-os.

Eladosodottsag szempontjabol a 3. klaszter szervezetei a 2. klaszter szervezeteihez allnak kozel,
a teljes sokasagtol 6,5 szdzalékponttal maradnak el. Az itt 1évo vallalkozasok 19,5%-os sulyt kép-
viselnek, elemszam alapjan ez tekinthetd a masodik legnagyobb csoportnak. A mutatok koziil a
leginkabb szembetiind a hosszu lejarata kotelezettségek aranya, ami az 0sszes klaszter esetében itt
a legmagasabb, a median 17,3%, az atlag 21,8%. A tartds forrdsok mellet itt a legmagasabb a
befektetett és a targyi eszkozok aranya is (73,8, illetve 66%), aminek kézenfekvd magyarazata,
hogy az eszkoztipus fedezetként torténd bevonasa a legtobb esetben elengedhetetlen egy hitelfel-
vétel soran. Az eladosodottsag nem kiugréo mértékébdl kovetkezik, hogy a rovid lejarata kotele-
zettségek dominancidja a forrasszerkezeten beliil nem olyan jelentds, mint a teljes sokasag eseté-
ben, ennek ellenére a likviditasi mutato értéke 1 alatti, ami els6sorban a fix eszkdzok aranyabol
kovetkezd alacsony likvid eszkdzallomanynak kdszonhetd. A tartds eszkdzok finanszirozasa rész-
ben rovid lejarata forrasokbol torténik, a hosszi lejaratu kotelezettségek és az atlagosnak mond-
hat6 sajat toke arany sem elegendd az egységnyi lejarati illeszkedéshez. Az arbevétel logaritmu-
sanak kozépértéke itt a legmagasabb, ahol a korabbi ismérvekkel egylitt egy tilnyomorészt erds
piaci pozicioban 1évo, tdkeerds tulajdonosi hattérrel rendelkez6 nagyvallalati csoport képe rajzo-
l6dik ki. A jovedelmezOségi mutatok meghaladjak a sokasagi atlagot, ugyanakkor az eszkoz és
sajat toke hatékonysag elmarad ettdl, ami mogott az eszkoz és tokeadllomany magas nominalis
értéke all, megerdsitvén a korabban alkotott nagyvallalati profil elképzelést. Az adohatds mutatd
hasonldan az el6z0 két klaszterhez gyakorlatilag az atlag szintjén van, folrajzi elhelyezkedés szem-
pontjabodl a V4-es szervezetek dominalnak, ahol a tarsasagi ado kulcsa alacsonyabb, ezért itt nem
beszélhetiink jelentds ado jovairasi lehetdségekrdl, amit megerdsit az elvart adéarany mutaté 0,99-
es értéke. Az eszkOzaranyos amortizacio értéke viszont ennél a csoportnal a legmagasabb, ami a
korabban emlitett magas befektetett eszkdzallomany aranybdl is kdvetkezik, tehat ez altal leheto-

ség van az adofizetés kotelezettség ilyen modon torténd csdkkentésére.
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A 4. klaszter elemszam tekintetében alig marad el a 3. klasztertdl, a teljes mintanagysag 19,4%-
at reprezentalja. Eladosodottsaguk atlag alatti, a medianérték 45,6%, az 1. klaszter utan itt a leg-
alacsonyabb az idegen tOke aranya. A tartos forrasok szintje valamivel alacsonyabb a forrasszer-
kezeten beliil, mint ami a teljes sokasagot jellemzi, ennek magyarazata els6sorban a befektetett és
targyi eszkozok alacsony aranyaban keresendd, a korabban emlitett fedezetként torténd bevonha-
tosag miatt. Az atlag feletti likviditas emiatt arra enged kovetkeztetni, hogy a csoport vallalkozasai
magasabb likvid eszkozalloméany arannyal mikddnek, amit az alacsony idegen tékeallomany is
tamogat. Ennek kovetkeztében a lejarati illeszkedés mutatd is meghaladja a sokasagi atlagot, me-
didnja 1,44, tehat a rovid lejarati eszk6zok egy része is hossza lejarati kotelezettségekkel vagy
sajat tokébol keriilnek finanszirozasra. Minden érintett mutatot figyelembe véve a kedvezo likvi-
ditas és lejarati illeszkedés mogott az eladosodottsag alacsony szintje €s a magas likvid eszkdz-
arany all. Az iizemi eredményen alapul6 jovedelmezdség medianja kevéssel van a sokasagi ko-
zépérték alatt, ugyanakkor az adoézott eredményt figyelembe vevé mutatod esetében mar megha-
ladja azt. Mivel a két eredménysor kozott a pénziigyi mitveletek eredménye talalhato, igy a hattér-
ben az alacsonyabb kamatfizetési kotelezettség is allhat, ami az elad6sodottsag alacsonyabb szint-
jébol kovetkezik. Az eszkdzhatékonysag medianja 8,3%, ami meghaladja a mintaatlagot, a sajat
tokére vetitett mutatd azonban valamivel alatta van, aminek magyarazata az alacsony eladosodott-
sag és az igy rendelkezésre allo magasabb sajat toke allomany. Az adohatds mutatd medianja meg-
egyezik a teljes sokasagéval, 20,2%, az adodarany mutatd értéke viszont 0,9, tehat az adokulcs
alapjan elvart adonak csak a 90%-a keriil megfizetésre. Az amortizacid, mint adomegtakaritasi
lehetdség itt kevésbé érvényesiil, a tartds eszkdzok alacsony ardnya miatt, értéke az Gsszes esz-
kozre vetitve mindossze 2,8%. Itt tehat jelentdsebb adojovairasi lehetdségek allnak rendelkezésre,
igy az eladdsodottsag €s azon beliil a kamatkoltségek adoalap csokkentd hatasa mellett a vallalatok

szamara tobb alternativa rendelkezésre all.

Jelentds a kiils6 finanszirozas aranya az 5. klaszter szervezeteinél, a mutaté medianja 65%. Ehhez
egy magasnak mondhat6 hosszu lejaratu kotelezettség arany parosul (median 10,6, atlag 14,8%),
amit a 3. klaszternél tapasztaltakhoz hasonldéan timogat a magasabb befektetett €s targyi eszkoz
allomany. Ehhez tartozik egy kozel 50%-os rovid lejaratu kotelezettség arany, ami igy atlag alatti
gyorslikviditasi mutatot eredményez, a 0,75-0s medianérték alapjan az éven beliili kotelezettségek
kiegyenlitéséhez tartds eszkdzoket vagy a sajat tokét is igénybe kell venni. A magas eladésodott-
sag és befektetett eszkdz arany miatt a lejarati illeszkedés mutato 1 alatti, a 0,82-es érték agressziv
finanszirozasi stratégiara vall, a likviditas kapcsan hozott megallapitast is figyelembe véve a fi-

nanszirozasi szerkezet kedvezdtlennek mondhato. Jovedelmezdség szempontjabol a csoport tagjait
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rendkiviil eredménytelen gazdalkodas jellemzi, az lizemi eredmény alapu nyereségesség 0,2 sza-
zalékponttal haladja meg a nullat, az adézott eredményt alapul vevé mutatdo medianja 0,6 szaza-
Iékponttal alatta van. Az eszkdz és sajattoke aranyos jovedelmezdségeknél ennek megfeleléen
szintén negativ tartomanyban mozognak a kozépértékek, -0,8 és -2,4%. Az adohatds mutatd alig
mérhetd, mivel a csoport tagjainak nagy része veszteséges, igy nincs vagy csak nagyon alacsony
a tarsasagi adofizetési kotelezettségiik. Emiatt az elvart adoarany mutaté is 0 kozeli, ami pozitiv
adozas elotti eredmény esetén joval beszédesebb lenne, azonban ebben az esetben nem az ado-
csokkentési lehetdségek igénybevételét feltételezi. Az amortizacid és az Osszes eszkoz aranyat le-
ir6 mutatd meghaladja a sokasagi atlagot (3,9%), a magasabb befektetett eszkdzarany miatt igy az
amortizacio az atlagosnal jobban csokkenti az addalapot. A vallalkozasok 14,5%-a tartozik ehhez
a klaszterhez, ahol a 2. és 4. klaszterhez hasonl6an tobbségben vannak a nyugat-eurdpai szerveze-
tek, azonban ha stlyozzuk a teljes mintanagysagra jellemz0d aranyszammal, ugy mar kozel azonos

a két régio részesedése.

Elemszam tekintetében a 6. klaszter bizonyult a legnagyobbnak, a megfigyelt kor 29%-at teszik
ki a csoport tagjai. A forrasszerkezet itt tlinik a legkockazatosabbnak, a kiils6 finanszirozas aranya
78%-0s, ami tulnyomorészt rovid lejarath kotelezettségeket takar, a tartos forrasok medidnértéke
minddssze 5,3%. Ehhez egy igen alacsony befektetett és targyi eszkdz arany parosul, ami egyrészt
magyarazatot ad a hosszu lejarata kotelezettségek alacsony szintjére, masrészt igy a likvid eszkoz-
allomany aranya lesz magasabb, ami miatt a likviditasi mutatéon nem érzédik kimondottan a jelen-
t0s szintll eladosodottsag. A lejarati illeszkedés kozépértéke 0,84, tehat a hossza lejarati forrasok
nem finanszirozzak a tartds eszkdzok teljes allomanyat, sziikség van a rovid lejarata forrasok be-
vonasara is. A jovedelmezdségi mutatok a teljes sokasagra jellemzo értékek alatt vannak, ugyan-
akkor mind az izemi, mint pedig az addzas el6tti eredmény medianja pozitiv, tehat a magas szintl
eladdsodottsag mogott nem egy eredménytelen gazdalkodas, hanem a kiilsé forrasokat preferalo
finanszirozasi dontés huzodik. A csoport vallalkozasai kevésbé tudjak kihasznalni az amortizacio
nyUjtotta adomegtakaritasi lehetdségeket, amit mar koradbban feltételezni lehetett a tartos eszk6zok
aranyabol, az adohatas medianja viszont a legmagasabb az 6sszes klaszteren beliil, a 25%-os érték
azt feltételezi, hogy a csoport tagjai kevésbé vesznek igénybe adojovairasi lehetdségeket. A magas
érték egyrészt a nyugat eurdpai cégek magas aranyabol adodik, emellett az elvart és ténylegesen
befizetett ado aranyat vizsgalé mutaté medianértéke is 1, tehat a tarsasagi adofizetést az elvart
szinten teljesitik. A klaszterben minddssze 24% a V4-es orszagok cégeinek aranya, ezt a teljes

sokasagnal megfigyelt aranyszammal korrigélva is csak 40%-ot kapunk.
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21. abra: Az egyes klaszterek aranya évenként a teljes sokasaghoz viszonyitva

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

A 18. dbra az egyes klaszterek aranyat mutatja évenként a teljes mintanagysagon beliil. Az elemzés
soran a vallalkozasok gazdalkodasat leird6 mutatok minden évben kiilon egységet képeztek, igy
ugyanazon vallalkozas akar évenként masik csoportba tartozhatott. Az allandésagot leginkabb a
3. klaszter képviseli, ahol a legmagasabb a hosszl lejaratu kotelezettségek aranya és mutatosza-
mok karakterisztikaja alapjan ezen csoport tagjai kozott jelentds az erds piaci pozicidval rendel-
kez6 nagyvallalatok aranya. A klaszter részesedése 8 év alatt 19%-161 19,5%-ra nétt. A legnagyobb
elemszamu és legmagasabb eladdsodottsagi mediannal rendelkezd klaszter 2008-ban még 32%-0s
részesedéssel rendelkezett a teljes sokasagbol, ami mar a kdvetkezd évben 2,6 szazalékponttal
csokkent. A kdvetkezo 2 évben, amit a gazdasagi valsag csticspontjanak is nevezhetiink, az érték
30% kortil mozgott, majd 2012-t8] fokozatosan csokkent, végiil 2015-re a mintaban szerepld val-
lalkozasok 25,4%-a tartozott ide. A 2. klaszter esetében csokkent még jelentdsen az elemszadm a
kezdeti 18,7%-r6l egészen 10,5%-ig. Az esés a 2009-es nagyobb ugrast kdvetéen folyamatosnak
tekinthetd, majd konszolidalodni latszik 2012-t6l. A veszteséges cégeket legnagyobb aranyban
tartalmazo 5. klaszter részesedése az iddszak elején 12,8% volt, ami aztan 2012-re elérte a 16,7%-
ot, majd az idészak végére 14%-ra esett vissza. Folyamatos novekedést két klaszter esetében, a
legkisebb és tobbnyire V4-es cégeket tartalmazé 1. klaszternél és a szintén alacsony eladdsodott-
saggal jellemezheto 4. klaszternél figyelhettiink meg. Figyelembe véve a leird statisztikai elemzés

eredményeit is, altalanossagban elmondhato, hogy az idegen toke hasznalata egyre inkabb hattérbe
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szorul, egyértelmil tendencia figyelheté meg azon klaszterek esetében, ahol az idegen toke hasz-
nalata jelentOsen eltér a mintaatlagtol, akar pozitiv, akar negativ irdnyban, ezekben az esetekben
egy folyamatos atrendezodés tapasztalhatd az alacsonyabb eladosodottsaggal jellemezhet6 klasz-

terek iranyaba.

A faktorvaltozok altal definialt klaszterek 6sszefoglaloan az alabbi modon jellemezhetok: a legin-
kabb eladdsodott szervezeteket tartalmazo két klaszter a jovedelmezoség €s a fedezetként szolgalo
eszk6zok aranya alapjan térnek el egymastol jelentdsen. Az egyik esetben az idegen toke magas
aranya alacsony tartos eszkdzok arannyal parosul, ami hatassal van a lejarat alapjan definialt for-
rasszerkezetre. Ennél a csoportnal az idegen tokén beliil a rovid lejarat kotelezettségek dominal-
nak, ami érzodik a likviditési és lejarati illeszkedést vizsgald mutatokban. A nagyfoku eladdso-
dottsag mellett viszont a cégek tobbsége a sokasagi atlaghoz kozeli jovedelmezdséget tud felmu-
tatni, a sajat toke hatékonysagaban pedig meg is haladjak azt. Az 5. klaszter esetében ez a nagyfoku
eladosodottsag eredménytelen gazdalkodassal parosult, a tartds forrasok megléte miatt a forras-
szerkezeten belill jelent6s aranyt képviselnek az éven tul lejard kotelezettségek, ennek ellenére
mind likviditasi, mind lejarati illeszkedés szempontjabol kedvezdtlen helyzetben vannak, aminek
elsdleges oka a sajat toke alacsony szintje. Ezeknél a klasztereknél tehat az idegen tdke tilsulya
nem jar egylitt a jovedelmezd gazdalkodassal, a csoport tagjai nem azért preferaljak a kiils6 forra-
sokat, mert igy csokkenthetik az addalapjukat, ezen keresztiil pedig az adofizetési kotelezettségii-
ket, hanem ellenkezdleg, az eladosodottsag mértéke inkabb negativ hatassal van a jovedelmez6-
ségre, amit kozvetve tovabb erdsitenek az eszkdzfinanszirozas lejarati anomalidi. A megfizetett
ado gyakorlatilag megegyezik a tarsasagi adokulcs alapjan elvarttal, ezért itt nem beszélhetiink a
kamat adopajzsan kiviili adojovairasi lehetdségekrol. Az atlagos eladosodottsaggal jellemezhetd
2. és 3. klaszter a tartos forrasok aranya ¢€s a jovedelmezOség dimenzidja mentén kiiloniil el egy-
mastol. El6bbi megléte miatt a hosszu lejarati idegen forrasok aranya magasabb a 3. klaszter ese-
tében, aminek koltségét jol mutatja az lizemi szintli és az ad6zas elétti jovedelmezdség kozti kii-
l6nbség. Ennek mértéke még mindig nem akkora, hogy barmelyik vizsgalt jovedelmezdségi mu-
tato a sokasagi atlag ala csokkenjen, ezzel szemben likviditasi és eszkdzhatékonysagi szempontbol
ez a klaszter mar elmarad a teljes minta atlagatol. A 2. klaszter tekinthetd a leginkabb jovedelme-
z6nek, 0sszességében az eszkdzok finanszirozasa tekintetében is ezen csoport tagjainak atlaga all-
nak legkozelebb az optimalis szinthez, a két jovedelmezdségi mutatd kozti kiillonbség marginalis,
tehat a kamatkoltségekkel is terhelt pénziigyi miiveletek eredménye nem terheli jelentdsen az ado-
zas elotti eredményt. Ugyanakkor adofizetési kotelezettségiiket az elvart szint alatt teljesitik, tehat
rendelkezésiikre allnak az eladosodottsag novelésén kiviili adomegtakaritasi lehetdségek is. Az
Osszefiiggés a forrasszerkezet lejarata €s a tartos eszkdzok megléte kozott itt is megerdsitést nyert,

illetve a magas jovedelmezOség miatti addoptimalizalas primer eszk6ze nem az eladésodottsag
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novelésébdl adodo kamatkoltségek eredménycsdkkentd hatasa, hanem az egyéb, az adozas elotti
eredményt nem érintd tarsasagi ado jovairasi lehetoségek. A nagyrészt V4-es cégeket tartalmazo
1. klaszter vallalkozasainak a legalacsonyabb a tokeattétele, a leglikvidebbek és jovedelmezdség
szempontjabdl is az atlag felett allnak. Az adéarany mutatd alapjan az elvart szinten teljesitik az
adofizetési kotelezettségiiket, ennek ellenére nem €lnek a hitelfelvétel utjan elérhetd addalap csok-
kent6 lehetoséggel, mikozben a befektetett eszk6zok allomany alapjan lehetdség lenne a tokeatté-
tel novelésére. A masik kevésbé eladosodott klaszter esetében is a nyereséges szervezetek domi-
nalnak, likviditas szempontjabol a sokasagi atlag felett, a tartos eszkdzok aranya alapjan pedig

attol elmaradnak a csoportot alkoto vallalkozasok.

A klaszterek kozott az atjaras meglehetdsen intenziv, igen alacsony azoknak a vallalkozasoknak a
szama, akik a teljes vizsgalt id6szak ugyanannak a csoportnak a tagjai maradtak. Az egyik legér-
dekesebb az 1. klaszter esetében megfigyel mozgas, hiszen elemszam ndvekedésének dinamikaja
tekintetében itt figyelheté meg a legnagyobb valtozas, illetve ennél a csoportnal volt a legmaga-
sabb a V4-es orszagok vallalkozasainak aranya. Az iddszak elején az adott sokasdg minddssze
19,7%-a tartozott a vizsgalt klaszterhez, ennél magasabb aranyt képviselt a 2. és 4. klaszter 24,6,
illetve 25,1%-ot. Mindkét esetben atlag alatti eladosodottsag és tartos eszkdzallomany, emellett 1
feletti likviditas és nyereséges mitkddés volt a jellemz6. A 4. klaszter aranya egészen 2013-ig no-
vekvo tendencidt mutat, majd az utolsoé eldtti évben indul esésnek, ugyanakkor kozvetleniil a cso-
port megsziinése elott meég rendkiviil magas aranyt, 24,9%-ot képvisel a késobbi 1. klaszter ele-
mein beliil. Ennek magyarazata a két csoport karakterisztikdjanak hasonlosagaban keresendd, ami
a jovedelmezodséget leszamitva mindenhol érvényesiil. A legkevesebben az 5. és 6. klaszterbol
csatlakoztak, nem meglepé mdodon ezekben az esetekben az atjaras korlatozott, elsésorban nagy-
foku eladdsodottsag és az 5. klaszter esetében az eredménytelen gazdalkodas kovetkeztében. A 6
mozgatorugo6 tehat a tokeszerkezet valtozasa, ami szamomra a vartnal tobb esetben érintette a vizs-
galt sokasagot. Régios hovatartozas szempontjabol az idészak végére a nyugat-eurdpai cégek ara-

nya elérte a 20%-ot, szemben a kezdeti 6,5%-kal.
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Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

9500-r61 7552-re esett a legnagyobb klaszter elemszama 8 év alatt, ezért ebben az esetben is fon-
tosnak tartottam a csoportokon beliili mozgas részletesebb vizsgalatat, most azonban ellentétes
iranyban, arra keresem a valaszt, hogy mely klaszterek irdnyaba indult az elvandorlas. Itt fontos
megjegyeznem, hogy a vizsgalat az iddszak elején az adott csoporthoz tartozo szervezetek utjat
koveti végig, ezért a végén az elemszam kevesebb lesz, mint a teljes sokasag figyelembevételével
kapott érték, hiszen itt nem szamolunk a 2008 utan csoporttagga valé egyedek mozgasaval. Figye-
lemre mélto a 4. klaszter térnyerése annak tiikrében, hogy eladosodottsag szempontjabol tavol all
egymastol a két csoport, mégis ebbe a z iranyba figyelheté meg a legnagyobb aranyt eltolodas.
Az 5. klaszterbe torténd ,,lecsuiszas” is novekvo tendenciat mutatott az idészak elsé éveiben, ami
2011 és 2012-be tet6zott, majd fokozatosan csokkent. Leginkabb az 1. és a 3. klaszterbe korlatozott
az atjaras, amit az elso esetben az eladdsodottsag €s a likviditas kozotti jelentds kiilonbség magya-
rdz, a masodiknal pedig a tartds eszkdzok aranya és az ehhez kapcsolddo hosszu lejarat idegen
tékeallomany jelenti azt a korlatot, ami ezen az id6tavon nehezen athidalhat6. Kezdetben a nyugat-
eurdpai cégek aranya 73,8% volt, ami az id6szak végére 79,4%-ra nétt, tehat az atrendezodés a
kevésbé eladdsodott klaszterek iranyaba nagyobb aranyban érintette a V4-es orszagok szerveze-

teit.
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kozott

Forras: SPSS/Sajat szerkesztés

4.3 A REGRESSZIOELEMZES EREDMENYEI

A tovabbiakban kiilonb6z6 regresszios becslés segitségével vizsgalom a kapcsolatot a tokeszerke-
zetet és vallalkozasok miikddését leird egyéb mutatoszamok kozott. A hipotézisek nagyrészt ezek-
nek az Osszefiiggéseknek a meglétén és iranyan alapulnak, ezért tesztelésiikhoz a klaszterelemzés
mellett tovabbi értelmezhetd eredményeket szolgaltatnak a regresszioelemzés soran feltart 6ssze-
fiiggések. Fliggd valtozoként a tokeszerkezetet leird mutatokat szerepeltetem, megkiilonboztetve
az 0sszes idegen toke aranyat €s a lejarat alapjan determinalt mutatéoszamokat, igy a regresszios
becslések valamennyi esetben mind a harom valtozora lefuttatasra keriiltek. A determinansok meg-
hatarozasanal figyelembe vettem a korrelacios tablat, hiszen tobb esetben a magyarazo valtozoként
alkalmazhaté mutatoszamok egymassal erdsen korrelalnak, ezért a multikollinearitas problémaja
miatt ezeknél az eseteknél azokat a valtozokat preferaltam a modellépités soran, amik nagyobb
mértékben novelték a magyarazo erdét. Az igy kapott determinansok korrelacios matrixat az 5.

tablazat tartalmazza.

A multikollinearitas tesztelését a variacios inflalo faktor (VIF) segitségével végeztem el. Megmu-
tatja, hogy az egyiitthat6 tényleges variancidja hanyszorosa annak, ami a multikollinearitast teljes
mértékben kizarna. Ha a mutato értéke 1 és 2 kozott van, akkor gyenge multikollinearitasrol be-

sz¢élhetlink, 5 feletti érték tekinthetd erésnek és javasolt a valtozo kizarasa a modellbdl. Az
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elemzésbe bevont valtozok VIF értéke egyik esetben sem éri el a 2-0t, a részletezést a 13. tablazat

szemlélteti.

13. tablazat: A variacios inflalé faktor értékei valtozonként

Magyarorszdg V3 Nyugat-Europa
Viltozo | VIF ~ 1/VIF  VIF 1/VIF VIF  1/VIF

HHT 1,43 0,700 1,82 0,551 1,86 0,537
NIM 1,38 0,726 1,54 0,649 1,74 0,574
LNArbev | 1,35 0,742 1,30 0,770 1,49 0,672
BEF eszk | 1,23 0,816 1,19 0,840 1,47 0,678
Lt 1 1,17 0,856 1,12 0,897 1,3 0,771
AM EF 1,15 0,872 1,11 0,900 L3 0,772
ROA L1 097 1,1 0912 1,15 0,871
KOR3 1,09 0,915 1,07 0,935 1,1 0,907
ADHCT ' 1,09 0,920 1,04 0,964 1,08 0,927
Nvekedes 1,08 0,925 1,01 0,992 1,01 0,994
Liiz | 1,05 0,953 1,01 0,993 1 0,997

VIF dtlag 1,21 1,19 1,32
Forras: STATA, sajat szerkesztés

Az alapmodell egy pooled regresszio volt, ahol a keresztmetszeti ¢s idosoros adatok egyiittesen
jelennek meg, majd ezt kovette a fix és véletlen hatas becslési modszer, végiil az Arellano Bond,
Blundell és Bover féle altalanos momentumok moédszere. Az elemzéshez a STATA 12 program-
csomagot hasznaltam, ezen beliil is a xtreg és xtdpsys fiiggvényeket. A regresszios egyenletek az

alabbiak szerint alakultak a GMM és a fixhatas esetében:

System GMM:

D, =a+6-D, , +B,KOR3, +B,NIM, +B;HHI, +B,LILL, +
B;AM _EE, +B,BEF _eszk, +,LNArbev, +[;Nvekedes, +
B,ROA, +B,,LILL2, +B,,ADHTC, +¢,

Fixhatas:

D, =B, +B,KOR3, +p,NIM, +B;HHI, +B,LILL, +
B;AM _EE, +B,BEF _eszk, +,LNArbev, +;Nvekedes, +
B,ROA, +B,,LILL2, +B,,ADHTC, +a, +¢,
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Az elemzést nem csak a teljes mintara, hanem a f6ldrajzi elhelyezkedés alapjan determinalt harom
csoportra, Magyarorszagra ¢€s a Kelet-Nyugat altal aposztrofalt teriileti egységekre is elvégeztem,
elsOsorban arra a kérdésre keresve a valaszt, hogy van e régios kiilonbség a tokeszerkezet megha-
tarozo determinansok Osszetételében és a kapcsolatok iranyaban. A keleti csoportbol ezuttal Szlo-
vakia kimarad, tekintettel a leiré statisztikai elemzés soran feltart 6sszefliggésekre. A szlovak val-
lalatok eladésodottsaga sokkal inkabb a nyugati orszagok altal alkotott csoporthoz hasonlo, ami
mogott az eurozona tagsag €és az ebbdl kdvetkezo alacsonyabb kamatszintek allhatnak. Ezért a
regresszios elemzés soran V3-ként szerepeltetem az €rintett csoportot. A mintanagysagot csopor-
tonként 2000-es elemszamra csokkentettem véletlenszeri mintavétel segitségével az elemzéshez
hasznalt szofver teljesitménykorlatjai miatt, ez alol egyediil a magyarorszagi csoport volt kivétel,
ahol az eredeti elemszdmmal (1896) dolgoztam. A tokeattételi mutatok koziil elséként az idegen
toke aranyat szerepeltettem fiiggd valtozoként, a regressziok futtatasa utan kapott eredmények a

14. tablazatban keriilnek bemutatasra.

A modell magyarazdereje a magyar minta esetében a legmagasabb ¢és a determindnsok is a fix
hatasu modellben egy kivételével 5%-on szignifikdnsnak bizonyultak, a dinamikus panel a kor, a
méret és az addarany mutat6 esetében nem mutatott ki dsszefiiggést. A V3-ak €s a nyugati orsza-
gok modelljei hasonl6 magyarazé erdvel birnak €s a kapcsolatok iranya és ereje kozott is tobb
hasonlosag vehetd észre. Ez alapjan elmondhatd, hogy a lejarattol fiiggetlen eladésodottsag mér-
téke Magyarorszagon jobban fiigg a vallalkozasok belsé adottsagaitol, mint a hasonlé gazdasagi
fejlodéstorténettel rendelkez6 orszagok vagy a nyugat-europai régié meghatarozé gazdasagai ese-
tében. A leginkabb szembetling az eszkdzaranyos jovedelmezOség egyiitthatdi, ami mindharom
modellnél negativ eldjelii és a koefficiensek értékében sincs jelentds eltérés. A fix eszkdzok aranya
is hasonl6 képet mutat, a kapcsolat iranya azonban ellentmond a fedezetként bevonhat6 eszk6zok
¢s a hitelek elérhetdsége kozott feltételezett 6sszefiiggésnek. Ugyanakkor, ha figyelembe vessziik
arovid és hosszi lejarath kotelezettségek aranyat az idegen forrasokon beliil, a végs6é kdvetkezte-
téshez mindenképpen sziikséges lesz a lejarat alapjan megkiilonboztetett modellek vizsgalatara.
Ennél egyértelmiibb a likviditasi mutatd negativ koefficiense, hiszen a likviditas novekedésének
egyik modja a rovid lejarata kotelezettségek, ezen keresztiil pedig az 6sszes idegen t6ke aranyanak
csokkenése az Gsszes forrasokon beliil. A koefficiensek értéke azonban jelentOs eltérést mutat, a
nyugat-europai cégeket tartalmazo becslésnél, ez csaknem kétszerese, mint a V3-as csoport eseté-
ben, tehat a likviditasi mutat6 valtozasa ennyiszer nagyobb elmozdulast eredményez az eladdso-
dottsag mértékében, mikdzben a magyar mintdhoz képest nem tapasztalhato kiilonbség. Az amor-
tizacid adoeldnyét kifejezé amortizacid/Osszes eszkoz képleti valtozo is valamennyi modellnél
szignifikans és azonos eldjel, a legnagyobb mértékben a magyar mintanal befolyasolja a fiiggd

valtozd értékét. Eredménycsokkentd hatdsa miatt egyfajta adomegtakaritasi lehetdségként is
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funkcional, ezért a negativ koefficiens a hipotézisek értékelésénél fontos szerepet fog jatszani. A
lejarati illeszkedés mutatd csak a magyar modellnél bizonyult szignifikansnak, a tobbi esetben az
Osszefiiggés nem volt kimutathatd. A nettd kamatmarzs, banki koncentracio és a ndvekedés val-
tozok esetében nem volt egyértelmi irdny, a becslések vagy nem mutattak ki szignifikans kapcso-

latot vagy eltér6 elgjeliiek voltak a koefficiensek.
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14. tablazat: A regresszios becslések eredményei az osszes idegen téke fiiggé valtozora

Magyarorszag V3 Nyugat-Europa
ITA Fix hatas GMM Fix hatis GMM  Fix hatis GMM
L. ITA 0,461 0,546 0,669
0,000 0,000 0,000
KOR3 -0,228 ns 0,172 0,089 ns 0,097
0,000 0,009 0,002
NIM 0,270 -0,234 -0,534 ns 6,176 1,943
0,036 0,009 0,000 0,001
HHI -5,248 -0,640 -2,097 0,597 2,080 ns
0,036 0,000 0,037 0,000
LILL -9,002 -8,553 -5,378 -4,639 9,765 -7,595
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AM EF -0,561 -1,148 -0,383 -0,876 -0,169 -0,547
0,000 0,000 0,000 0,030 0,000
BEF eszk -0,202 0,325 0,114 -0,193 0,118 -0,201
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
LNArbev 4,036 ns 3,328 ns 2,064 ns
0,000 0,000
Nvekedes -0,517 1,685 -1,190 1,858 ns ns
0,000 0,000 0,000
ROA -0,290 -0,350 -0,302 0,417 -0,274 0,411
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lill2 -0,414 -0,281 ns ns ns 0,002
0,017 0,000
ADHCT ns ns ns ns ns ns
_cons 97,503 60,107 64,073 33,929 52,323 28,531
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,442 (within) 0,318 (within) 0,300 (within)
Ab"“dté‘ft p ér- 0,389 0,206 0,004
Hausman 1002,57(11) 906,43 (11) 1335,39(11)
Elemszam 1896 1896 2000 2000 2000 2000
Megfigyelések 15168 13272 16000 14000 16000 14000

szama

Forrdas: STATA, sajat szerkesztés
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A tartos forrasok vonatkozasaban a magyarazo eré a V3-as modellnél a legalacsonyabb, minddssze
11,8%, a legmagasabb R? pedig a nyugat-eurdpai cégeknél figyelhetd meg, mikozben a magyar
cégeken alapuld modell a kettd kozott helyezkedik el. Ez alapjan a hosszu lejarata forrasok elér-
hetdsége kevésbé fiigg a vallalatspecifikus tényezokt6l a V3 orszagaiban, viszont a magyarazo erd
nagysagabol arra lehet kovetkeztetni, hogy a nyugati orszagoknal is inkabb a makrotényezdk ala-
kitjak a hosszu lejarata eladosodottsag mértékét. Ezzel szemben a determinansok szerepe nagy
jelentdséggel bir, hiszen hosszu lejarati kotelezettségek az a forrastipus, aminek elérhetdsége leg-
inkabb feltételekhez kotott, jelenléte tobb okbdl is kivanatos a forrasszerkezetben, azonban nem
minden szervezet tud megfelelni a forrast nyujto altal taimasztott kovetelményeknek. Itt is felmeriil
a régids hovatartozas kérdése, a magyarazo erdk kozott 1€vo eltérés arra is utal, hogy azok a té-
nyezok, amikre a vallalat miikodésének kozvetlen hatdsa van, kevésbé vannak hatassal a tartos
forrasok aranyara V3-ak esetében, mint a fejlett nyugati gazdasagokban. Ezt erésiti meg a magya-
razo valtozok koziil a leginkabb meghatarozonak feltételezett fix eszkzok aranya. A valtozé min-
den esetben szignifikans, az egyiitthato értéke viszont csaknem a duplédja a nyugat-eurdpai modell-
nél, tehat egységnyi valtozas a fix eszkozok aranyaban kozel kétszer akkora, megegyez0 iranyt
atlagos valtozast eredményez a tartdés eszkozok aranyaban. Minden esetben szignifikdns volt a
ROA, a vallalatméretet leird arbevétel természetes alapt logaritmusa, az amortizacid aranya és
likviditasi mutatok, utobbi szemben az 0sszes idegen tékére vonatkozd modellel, pozitiv eléjellel
rendelkezik és a koefficiens egylitthatoja a nyugat eurdpai mintalal tobbszorosen haladja meg a
V3-nal megfigyelt értéket. A kapcsolat iranya arra utal, hogy a fizetOképesség indikatoraként is
felfoghato likviditasi mutaté ndvekedése egyiitt jar a fedezetérzékeny tartds forrasok boviilésével.
A cégmeéret koefficiense szintén pozitiv eldjelli és valamennyi modellnél szignifikans, ha figye-
lembe vessziik a mutatok 1éptékét, a koefficiensek értékében megfigyelt eltérés nem jelentds. A
netté6 kamatmarzs valtozonak a nyugat-europai modell esetében van figyelemre méltd hatasa, a
lejarati illeszkedés pedig itt is csak a magyar mintanal volt szignifikans, de az 0sszes idegen toke

aranyat kifejez6 mutatora futtatott modellel szemben alacsonyabb koefficiensekkel.
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15. tablazat: A regresszios becslések eredményei az hosszu lejarata kotelezettségek fiiggo

valtozora
Magyarorszag V3 Nyugat-Eurépa
HLK Fix hatas GMM Fix hatas GMM Fix hatas GMM
L. HLK 0,669 0,676 0,557
0,000 0,000 0,000
KOR3 -0,120 ns -0,083 ns ns ns
0,000 0,005
NIM 0,374 -0,579 0,407 1,821 ns
ns 0,000 0,001 0,010 0,004
HHI -2,900 ns -0,872 ns 1,492 ns
0,000 0,001 0,000
LILL 3,146 2,729 1,485 1,685 7,636 7,823
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AM_EF -0,328 -0,535 -0,218 -0,407 -0,142 -0,307
0,000 0,000 0,000 0,000 0,039 0,000
BEF_eszk 0,252 0,199 0,272 0,243 0,415 0,401
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
LNArbev 1,796 1,716 1,015 1,235 1,468 2,520
0,000 0,000 0,006 0,002 0,001 0,000
Nvekedes -0,631 ns -0,649 ns ns -0,259
0,000 0,000 0,001
ROA -0,126 -0,109 -0,072 -0,100 -0,137 -0,157
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lill2 0,183 0,214 ns ns ns ns
0,000 0,021
ADHCT ns ns ns ns ns ns
_cons 9,064 -16,975 ns -18,433 -30,428 -37,549
0,001 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,1478 (within) 0,1179 (within) 0,2171 (within)
Abond test p ér- 0,451 0,567 0,288
ték
Hausman 157,46 (11) 138,62 (11) 492,43 (11)
Elemszam 1896 1896 2000 2000 2000 2000
Megfigyelések 15168 13272 16000 14000 16000 14000

szama

Forras: STATA, sajat szerkesztés
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A legmagasabb magyarazo er6 a rovid lejarata forrasokra vonatkozo modellnél figyelheté meg,
hasonl6an az 6sszes idegen forrasokra végzett elemzéshez, itt is a magyar modell bizonyult a leg-
jobbnak. Az igy kapott eredmények egybevagnak Krénusz (2007) magyar vallalati mintan végzett
kutatasanak eredményével, ahol szintén a rovid lejaratl forrasoknak jut kiemelt szerep a vallalatok
finanszirozasaban €s jelentds szerepet jatszanak a vallalatspecifikus tényezdk a fliggd valtozé ma-
gyarazataban. Ebben az esetben valamelyest sziikiilt a szignifikdns magyarazo valtozok kore, a fix
hatas és a dinamikus modell esetében a likviditas, a fix eszk6zok aranya és a ROA valtozok mu-
tattak egységes képet, mindenhol negativ kapcsolat figyelhetd meg a fiiggd és a magyarazo valto-
z6k kozott. Az adéardny mutato itt sem bizonyult szignifikdnsnak, a lejarati illeszkedés mutato
pedig — hasonldan az el6z6 két modellhez — a magyar mintara bizonyult szignifikansnak, ebben az

esetben negativ egylitthatoval.

98



10.14751/SZIE.2018.067

16. tablazat: A regresszids becslések eredményei az rovid lejarata kotelezettségek fiiggo

valtozora
Magyarorszag V3 Nyugat-Eurépa
RLK Fix hatas GMM Fix hatas GMM Fix hatas GMM
L.RLK 0,276 0,369 0,203
0,000 0,000 0,000
KOR3 -0,108 ns -0,089 0,113 -0,050 ns
0,000 0,003 0,001 0,043
NIM 0,195 -0,247 ns ns 4,355 2,292
0,043 0,010 0,000 0,000
HHI -2,348 ns -1,225 0,349 0,588 ns
0,000 0,000 0,217 0,000
LILL -12,149 -11,258 -6,863 -6,712 -17,401 -19,432
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AM_EF -0,233 -0,629 -0,165 -0,484 ns ns
0,000 0,000 0,002 0,000
BEF eszk -0,453 -0,521 -0,386 0,423 0,533 0,611
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
LNArbev 2,240 ns 2,313 ns ns ns
0,000 0,000
Nvekedes ns 1,229 -0,541 1,607 ns 0,379
0,000 0,001 0,000 0,344
ROA -0,163 -0,208 -0,230 -0,286 -0,138 -0,156
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Lill2 -0,597 -0,673 ns ns ns 0,001
0,001 0,002 0,029
ADHCT ns ns ns ns ns ns
ns
_cons 88,439 76,039 64,251 54,186 82,750 84,321
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,645 0,456 0,610
Abond test p ér- 0,868 0,231 0.286
ték
Hausman 800,64(11) 486,07 (11) 418,21(11)
Elemszam 1896 1896 2000 2000 2000 2000
Megfigyelések 15168 13272 16000 14000 16000 14000

szama

Forrdas: STATA, sajat szerkesztés
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4.4 UJES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

s

alapjan is Magyarorszag koré 0sszpontosul. A Visegradi Egylittmtikddés orszagait a kozos érdek-
képviselet mellett 6sszekoti a foldrajzi elhelyezkedés és az azonos gazdasagi fejlodéstorténet. A
nyugati orszagok amellett, hogy Eurdpai uni¢ gazdasaganak meghatarozo szerepldi, valamennyien
jelentds szerepet jatszanak a kdzép-eurdpai régio fejlodésében, tobbek kozott a bilateralis keres-

kedelmi kapcsolatok és nagyvallalataik érdekeltségein keresztiil.

1. A kutatas soran igazoltam, hogy a tékeszerkezetet meghatarozé endogén tényezék
osszetételében nincs jelentés kiilonbség, ugyanazok a vallalatspecifikus tényezok bi-
zonyultak szignifikinsnak mindegyik vizsgalt csoport esetében és a kapcsolat iranya
is megegyezett, a kiilonbség a magyarazo erdben és a koefficiensek értékeiben jelent-

kezett.

A tobbvaltozos statisztikai elemzések igazoltak, hogy az eladdsodottsag a vizsgalt id6szak alatt
folyamatosan csokkent, valamennyi év szignifikansnak bizonyult, negativ egyiitthatokkal. Ez a
megallapitas érvényes volt mind a két csoportra €s kiilon a magyar mintara is, ami alapjan igazol-
tam, hogy nem csak a mutatok osszetétele, hanem az eladdsodottsag valtozasanak trendje is azonos
a két régioban. A korabbi kutatasok a 90-es és 2000-es évek idoszakait fedték le, ekkor még tobb
esetben nem latszodtak érvényesiilni a nemzetkdzi vizsgalatok alapjan igazolt 6sszefiiggések. Ku-
tatasom megallapitasai ebbdl a szempontbdl is elorelépést jelentenek hazai vallalkozasok toke-
szerkezetének a vizsgalatanal, hiszen amellett, hogy a vilaggazdasagi valsag altal érintett, jelenleg
is aktualis idészakot vizsgal, egytttal feltarja a régids hovatartozas altal determinalt hasonlosago-

kat.

2. A forrasszerkezetet meghatarozo tényezok osszetételének vizsgalata mellett kozelebb
keriiltiink a nyugati orszagok magasabb eladdésodottsaganak okaihoz, mivel a valla-
latspecifikus tényez6k nem mutattak jelentds eltérést, ezért a makrotényezok szere-
pét, ezeken beliil is foként a kedvez6bb pénziigyi kornyezet igazolodott a kutatasaim

alapjan meghatarozonak.

A korabbi hazai kutatasok a befektetett eszk6zok fedezetként torténd bevonhatosaganak korlatait

emlitik a visszafogott hitelezés magyarazataként (Cornelli et. al, 1996).

3. Disszertaciomban igazoltam, hogy a befektetett eszkézok fedezetként alkalmazhato-
saganak hazai viszonylatban is pozitiv hatasa van hitelezésre, azonban ez a hatas még

mindig nem annyira erds, mint a nyugati gazdasagokban.
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Az elemzések nem tudtak kimutatni egyértelmii kapcsolatot az eladésodottsag és a vallalat kora,
illetve az adoéarany kozott. Ebbol azt kdvetkeztetést vonom le, hogy az elérhetd vallalatspecifikus
adatok transzparenciajanak novekedése napjainkban elérte azt a szintet, hogy az hitelbiralatot meg-
el6z6 eldrejelzési modellekben hattérbe szorult a vallalkozas a kora, ami egyben azt is jelentheti,
hogy az adott valtoz6 kevésbé differencialo a fizetésképtelenséget illeten, igy dontés meghozata-

lanal visszaszorult a jelentOsége.

4. Az eladdésodottsag és a jovedelmezoség kapcesolatanak vizsgialata soran megerdésitést
nyert a hierarchia elmélet azon feltételezése, mely szerint negativ kapcsolat van a két
mutat6 kozott és ez valamennyi tokeszerkezeti mutatora és foldrajzi régiora érvényes-

nek bizonyult.

A kapcsolat irdnya egyben cafolja a valasztasos elmélet feltételezését, mely alapjan a nyereséges
vallalatok az alacsonyabb csddvaldszintiségiik miatt konnyebben elérhetd kiils6 forrasokat prefe-
raljak a finanszirozasi szerkezetiikben. Ezzel szemben a jovedelmezd gazdalkodas inkabb a sajat
toke jboli befektetését 6sztonzi, az idegen forrasok bevonasa helyett. Tekntettel a vizsgalt ido-
tavra és a mintaban 1évo vallalkozasok foldrajzi elhelyezkedésének sokszintiségére, kdzelebb ke-
rliliink egy altalanos érvényii megallapitashoz, ami segit donteni a két egymassal szemben allo
elmélet adott pontja kapcsan.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A hipotézisek értékelésénél a disszertacidban alkalmazott valamennyi modszer eredményét figye-
lembe vettem, azonban igyekeztem a tobbvaltozos statisztikai mddszerekkel alatamasztott megal-
lapitasokat nagyobb sullyal figyelembe venni. Ezért els6 korben mindig a klaszter és regresszio-
analizisek alapjan kapott eredményeket értékeltem, majd mintegy megerdsitésként dsszevetettem
a leir6 statisztikai vizsgalatok Osszefiiggéseivel. A feltételezések egy része nem specifikalja pon-
tosan, hogy mely tokeszerkezeti mutatora iranyult a vizsgalat, hanem atfogdan tokeattételként ne-
vesiti a fliggd valtozot, ami dsszhangban van a korabbi kutatdsokban alkalmazott elnevezéssel.
Mivel a vizsgalatok a lejarat alapjan elkiiloniilé6 mutatokra is kiterjedtek, ezért a hipotézisek érté-
kelésénél mind a harom elad6sodottsagi mutatd kapcsan kapott 6sszefiiggéseket figyelembe vet-
tem és amennyiben a kapcsolat iranya és megléte nem volt koherens, ugy az adott feltételrendszer
alapjan leginkabb relevans mutat6 kivalasztasaval probaltam egyértelmiien allast foglalni a hipo-

tézis elfogadasat illetden.

A fix eszk6zok hatasat a befektetett eszkdzok €s a targyi eszkozok aranya mutatokkal mértem, a
regresszidanalizisben csak az utdbbit szerepeltettem, mivel a kapcsolat mogott az eszkozok fede-
zetként torténd bevonhatdsaga all, ami példaul immaterialis javak esetében kérdéses. A mutatd
mind a harom fiiggd valtozo esetében szignifikansnak bizonyult, a kapcsolat irdnya csak a hosszu
lejarat kotelezettségek esetében alakult az elvarasaimnak megfeleléen, ami a mutatok dsszetételét
figyelembe véve nem mond ellent a gazdasagi racionalitdsnak. A tartds forrasok mutato jelentds
része 1 éven tul lejard hitelt takar, mikozben a rovid lejarata kotelezettségek mogott altalaban
szallitoi kotelezettségek allnak, ami kétféleképpen is értelmezhetd: a vallalkozas piaci er6folényét
kihasznalva a szallitoival finansziroztatja az eszkdzeinek egy meghatarozott részét, folyamatosan
hosszu fizetési hataridoket tart fent, a legalacsonyabb forraskoltség miatt ezt a finanszirozasi mo-
dot preferaljak. Azonban konnyen belathatd, hogy ez nem a KKV szektor sajatossaga, naluk a
magas szallitdi tartozas inkabb a kotelezettségek felhalmozodast €s a szamlak lejaraton tali kifize-
tését feltételezik, tehat az eredménytelen gazdalkodas kovetkezményeként foghato fel. Ennél a
tipusu kotelezettségénél gyakorlatilag elhanyagolhato a fedezetként bevonhato eszk6zok relevan-
cidja, a negativ irdnyu kapcsolat mogott sokkal inkabb agazat specifikus tényezok allhatnak, illetve
a lejarati 6sszhang betartasa, ami a teljes sokasagra nézve tokéletesnek mondhatod, igy a likvid
eszk6zok és az ideiglenes forrasok egyiitt mozgasa érvényesiil ennél a forrastipusnal, ami igy kér-
désessé teszi a hipotézis alkalmazhatosagat az adott mutatonal. Ugyanez érvényes az dsszes idegen
toke aranyat leir6 mutatora, mivel 4ltalanossagban elmondhatd, hogy a rovid lejarata kotelezettsé-
gek dominancidja érvényesiil a forrasszerkezeten beliil, igy ennek a hatdsa hatdrozza meg a kap-

csolat iranyat. Megoldas lehetne egy olyan adatbazis alkalmazasa, ahol hitelek minden lejaraton
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elkiiloniilve jelennek meg, ennek korlatja jelenleg az adatszolgaltatasi szabalyok, amik bizonyos
méret alatt nem teszik kotelezové az ilyen jellegli részletezést. A klaszteranalizis soran jol elkiilo-
nithetd az adott csoport, ahol a magas tartos forrasok aranya, magas fix eszkdzok arannyal parosul.
A hosszu tava kotelezettségek esetében tehat érvényesiilt a fix eszkozok fedezetként torténd alkal-
mazhatdsaga, ami egybevag a nemzetkozi tapasztalatokkal és a fenti érvelés miatt a H3-as hipo-
tézist az adott lejaraton elfogadom és érvényesnek tekintem valamennyi vizsgalt folrajzi en-

titasra.

A vallalatméretet leir6 LNArbev mutato a rogzitett hatasu modell esetében konzisztens képet mu-
tat, szinte valamennyi lejaraton kimutathat6 volt a szignifikans pozitiv iranyu kapcsolat, egyediil
a rovid tava kotelezettségeknél a nyugat-eurdpai minta esetében nem volt igazolhat6 a hatas. A
dinamikus panel csak a hosszu lejarata forrasok esetében jelezte szignifikansnak a hatést, ott kap-
csolat irdnya megegyezett a rogzitett hatdsi modellnél tapasztaltakkal. Bar a klaszteranalizis soran
a méret nem képezte részEét a csoportositas alapjat nyajto faktorok egyikének sem, a mutatészamok
klaszterenkénti elemzésénél a legmagasabb tartos forrasok arannyal rendelkezd csoportnal volt a
legmagasabb a vallalatméretet leiré mutatoszam medianja. Az eredmény az adott lejaraton 6ssz-
hangban van a magyar ¢és a nemzetkozi kutatasok megallapitasaival, ezért a hosszu tava kotele-
zettségek esetében a hipotézist elfogadottnak a tobbi lejaraton pedig részben elfogadottnak

tekintem.

A jovedelmezOség és a tokeattétel kapcsolata minden lejaraton és régioban kimutathaté volt, a
koefficiensek egységesen negativak voltak az 6sszes modell esetében, az értékek nem mutatnak
jelentos eltérést, ezért a H6-os hipotézist minden lejaraton elfogadottnak tekintem. Az ered-
mények a hierarchia elmélettel vannak 6sszhangban, mely szerint a nyereséges vallalatok el6térbe

helyezik a sajat tokébol torténd finanszirozast az idegen forrasokkal szemben.

A fix eszkozoknél vizsgalt mutatokhoz hasonldan a likviditas esetében is felmeriilnek a mutatod
Osszetételébdl fakado predeterminalt Osszefiiggések. Valtozasanak egyik mozgatoérugoja a rovid
lejarata kotelezettségek allomanyvaltozasa, tehat az ideiglenes forrasok ndvekedése negativan hat
a mutatora és ez a kapcsolat kozvetve meghatarozhatja a hosszu lejarata kotelezettségek és a fix
eszk6zok aranya kozotti egyiitt mozgas iranyat. A szignifikancia és a kapcsolat iranya az elvara-
soknak megfelelden alakultak a regresszidanalizis soran, a valtozo a tartos forrasok esetén végig
szignifikans és pozitiv koefficienssel rendelkezik, tehat érvényesiil a likviditas fizetOképesség
megitélésére gyakorolt hatasa, ami kedvezoen hat a hitelintézeti forrasok elérhetoségére. Ez vi-
szont igy ellentmond annak az elméletnek, hogy a magas likviditas altal feltételezett visszatartott
profit negativan hat a hitelfelvételre, koszonhetden a hierarchia elméletben megfogalmazott for-

rasbevonasi preferenciasorrend miatt. A klaszteranalizis eredményei viszont éppen ezt timasztjak
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ala, annal a csoportnal, ahol magas volt a tartds forrasok aranya, az egyik legalacsonyabb volt az
atlagos likvidias, aminek magyarazata itt is a mutato Osszetételében keresendd. A magas befekte-
tett 0sszeg arany alacsonyabb likvid eszkdz arannyal jar egyiitt és mivel az dsszes idegen toke
arany atlagos szinten mozgott, a rovid lejaratu kotelezettségallomany nem elhanyagolhato, atlagos
volumene meghaladta likvid eszkdzallomanyét. Az egymasnak ellentmondé megallapitasok fel-
hivjak a figyelmet az eredmények fenntartasokkal torténd kezelésére és a mélyebb elemzés sziik-

ségességére.

A mainstream elméletek tesztelésé¢hez alkalmazott mutatdészamok szignifikanciaja és a hatas ira-
nya a legtobb esetben nem mutatott eltérést, a hasonlo gazdasagi fejlodéstorténet mentén kialaki-
tott csoportokra egységesen érvényesnek bizonyultak a nemzetk6zi kutatasok eredményei. A ma-
gyarazo6 erd tekintetében tobb esetben is jelentds kiilonbség volt tapasztalhato, a nyugati orszagok-
ban a rovid és hosszi lejaratu idegen forrasok esetében az R? értéke meghaladta a V3 orszagokét,
ez alapjan a vallalatspecifikus tényezdk jelentdsebb hatast gyakorolnak a két tipust tokeattételre
az emlitett csoportnal. A koefficiensek értékei kozott is talalhatdak eltérések, a legkiemelked6bb
a fix eszkdzok aranya €s a likviditasi mutatok, ahol a relevans hosszu lejaratu forrasok esetében a
hatds a nyugati orszagokra lefuttatott modellnél volt erdsebb. A klaszteranalizis soran 1étrejott
csoportok kettd kivételével, amik eladosodottsdg szempontjabol a két végletet jelentették, nem
tekinthetéek homogénnek, a régiok kozel azonos aranyban képviseltették magukat az egyes klasz-
terekben. Ezek alapjan elfogadom a H1 hipotézist, mely szerint a tokeszerkezeti elméletek
hasonléan érvényesiilnek az eltérdé gazdasagi fejlodéstorténettel rendelkezé orszagok cso-

portjai, a magyarazo6 erében azonban eltérések vannak.

A tokeszerkezeti mintak régiok alapjan torténd elkiiloniilése mar a leird statisztikai elemzés soran
is megmutatkozott, a kelet és nyugat-eurdpai cégek alkotta csoportok elkiiloniilése a vizsgalt ido-
szak teljes egészében megfigyelhetd, emellett a trendek is hasonldan alakultak, a tokeattétel szintje
fokozatosan csokkent a mintaban szerepl6 valamennyi orszag esetében. A foldrajzi elhelyezkedés
¢s gazdasagi fejlodéstorténet altal definialt csoportok Gsszetétele két ponton nem felelt meg az
altalam elképzelteknek: az olaszorszagi cégek atlagos tokeattétele jelentdsen meghaladta a nyugati
csoportatlagot, illetve Szlovakia az 4tlagos eladosodottsag alapjan inkabb a masik csoportba soro-
lando. Utobbit figyelmen kiviil hagyva valdban két csoport latszik kirajzolddni, ahol a V3-as
blokkhoz tartozé 3 orszag vallalatainak tokeattétele jelent6sen alacsonyabb. Ezt erdsiti meg a
klaszteranalizis eredménye is, ahol a csoportositas soran a legalacsonyabb és legmagasabb attételi
klaszterek Osszetétele 6sszhangban van a hipotézis allitasaval. A szlovak cégek hovatartozasa ra-
vilagitott egy fontos tényezoére, mégpedig az eurozona tagsagra, ami szintén hatassal lehet hitelek

elérhetéségére, mégpedig az alacsonyabb kamatszint miatt. A szlovak cégek csoporttagsaga miatt
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igy a H2-es hipotézist részben elfogadottnak tekintem, ugyanakkor ez megerdsiti a kedvezé

pénziigyi kornyezetre vonatkozo érvelést. A hipotézisek 6sszefoglalasat a 17. tablazat mutatja

be.

17. tablazat: A hipotézisek és a vizsgalatok eredményei

Hipotézis Médszer Eredmény Megjegyzés

HI1: a tokeszerkezeti elméletek ha- Klaszteranalizis, Elfogadva

sonloan érvényesiilnek az eltérd gaz- regreresszio anali-

dasagi fejlodéstorténettel rendelkezo  zis

orszagok alkotta csoportokban, azon-

ban a magyarazo eroben jelentds kii-

lonbségek vannak.

H2: a fejlett orszdagokat tartalmazo Leiro  statisztkai Elfogadva Szlovakia utolag kike-

csoportban magasabb lesz a tokedtté-
tel és a hosszu lejaratu kotelezettsé-
gek aranya, kedvezdbb pénziigyi kor-
nyezet miatt

elemzés Klaszter-
analizis, regreresz-
szi6 analizis

riilt a csoportbdl az at-
lagos tokeattétel miatt

H3: pozitiv kapcsolat van a fix eszko-
70k ardnya és a tokeattétel kozott

Klaszteranalizis,
regreresszio anali-
Zis

Részben elfogadva

A kapcsolat feltétele-

zett iranya a hosszu le-

jarat kotelezettségek
esetében érvényesiil

HA4: pozitiv kapcsolat van a vdllalat- Regreresszio ana- Elfogadva

méret és az eladosodottsag kozott lizis

HS: pozitiv kapcsolat van a kor és az  Regreresszio ana- Elutasitva Szignifikans egylittha-

tokeattétel kozott lizis tok esetén az érték na-
gyon alacsony volt

H6: negativ kapcsolat van a jivedel- Klaszteranalizis, Elfogadva

mezoség és a tokedttétel kozott regreresszio anali-

zis
H7: negativ kapcsolat van a ndveke- regresszio analizis Elutasitva Nem egyértelmii a

dési potencidl és a hosszu lejarati hi-
telek aranya kozott

kapcsolat iranya

HS: negativ kapcsolat van a likviditds
és a tokedttétel kozott

Klaszteranalizis,
regreresszio anali-
zis

Részben elfogadva

Az Osszes idegen to-
kére és a rovid lejarat
kotelezettségekre érvé-

nyesiil

HY9: amennyiben rendelkezésre dll-
nak a nem adossagjellegii adomegta-
karitasi lehetoségek, ugy a villalatok
inkabb ezeket részesitik elonyben a
tokedttétel novelésével szemben.

Klaszteranalizis,
regreresszio anali-
zis

Részben elfogadva

Az amortizacid hatasa
kimutathato, azonban
az adbéarany mutatd
nem bizonyult szigni-
fikansnak.

Forras: Sajat szerkesztés
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6. OSSZEFOGLALAS

Disszertaciom megirasanak elsddleges motivacidja a magyarorszagi tOkeszerkezeti vizsgalatok
folytatasa és nemzetkdzi kiterjesztése, mivel az eddigi kutatasok a felhasznalt adatbazisok korlatai
miatt ezt eddig nem tették lehetévé. Ezaltal lehetéség nyilt a korabban nyitva maradt kérdések
megvalaszolasara és olyan Osszefiiggések feltarasara, amikhez elengedhetetlen volt a vizsgalat
tobb orszagra torténd kiterjesztése. Miért a tékeszerkezet és miért ebben a kontextusban vizsgalom
a magyarazo tényezoket? Cégvezetoként tobbszor szembesiiltem a régios kiilonbségekkel, a finan-
szirozasi dontések soran joval kevesebb lehetdség allt a rendelkezésemre a magyarorszagi cég fej-
16désének kiilonbozo szakaszaiban, mint a nyugat-europai anyavallalat esetében, mikdzben a gaz-
daségi racionalitas ezt nem indokolta. Feltételezésem szerint az okok tehat nem a vallalatspecifikus
tényezokben, hanem sokkal inkabb a pénziigyi kormyezet altal teremtett feltételrendszer kiilonbo-
z0ségében rejlenek, aminek feltarasahoz elso 1épésként ebben a dolgozatban probaltam meg iga-

zolni a mikro tényezok orszagoktol fiiggetlen hatasat.

A disszertacio elso része a finanszirozas, a tokeszerkezet és a kis- €s kozépvallalkozasok definici-
0javal foglalkozik. Ezt koveti a szakirodalmi attekintés, ahol a tOkeszerkezeti elméletek keriilnek
bemutatasra, lehetdség szerint kronoldgiai sorrendben és a kiillonbzé megkozelitések alapjan
rendszerezve. A kovetkezd fejezetben ismertetem a tOkeszerkezetet meghatarozo endogén vagy
vallalatspecifikus tényezoket, ahol torekedtem azokra a valtozokra helyezni a nagyobb hangsulyt,
amik az empirikus kutatds sorn is szerepet jatszottak. Az exogén tényezdk azok nehezebb igazol-
hatdsaga és az elemzés mutatdoszam kdzpontusaga miatt kevésbé vannak fokuszban, ugyanakkor a

legfontosabbak kapcsan az eddigi kutatasok eredményei bemutatasra keriiltek.

A hipotézisek két csoportra oszthatok, egyik résziik az altalanos tékeszerkezeti elméletek teszte-
lésére iranyul a gazdasagi valsag altal érintett periddusban, a masik résziik pedig a gazdasagi fej-
lettség alapjan elkiiloniilt régiok differenciald hatasat vizsgalja. Az adatbazis ismertetése soran
részletezésre keriilnek a mintavétel soran alkalmazott szabalyok és az orszagok kivalasztasanak
hattere. Ezt koveti a fliggd és fiiggetlen valtozoként alkalmazott pénziigyi mutatoszamok és a ki-
szamitasukra alkalmazott képletek bemutatasa, majd az alkalmazott modszerek részletes leirasa

kovetkezett.

A kovetkeztetések fejezet a fiiggd valtozok leird statisztikai elemzésével indul, az eladosodottsag
atlagos szintjérdl mar itt kap egy altalanos képet az olvaso, ami elérevetiti a tobbvaltozos elemzé-
sek soran tesztelni kivant 0sszefiiggések iranyat. A tokeattétel csokkend tendencidja nem csak a
teljes mintara, hanem a vizsgalt orszadgokra kiilon-kiilon is érvényes és a két régio jol elkiiloniil a

mutato atlagos értéke alapjan két kivétellel: Olaszorszag esetében az eladosodottsag meghaladja
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az eleve magasabb nyugati orszagok csoportjanak az atlagat, mig a Szlovakiara vonatkozé mutato
nem illeszkedik a kelet-eurdpai szinthez, értéke alapjan inkdbb a masik csoportban lenne a helye.

Ez indokolta a regresszidanalizis soran a V3-ak alkalmazasat.

A faktoranalizis soran az eredeti valtozok egy részét 3 faktorba tomdritettem és ezeket alkalmaz-
tam klaszterképzo valtozoként, ami végiil a K-kdzép klaszterezési eljaras segitségével 6 klaszterbe
sorolta be a mintaban szerepld vallalkozasokat. Az alkalmazott adatbazis panel strukturaju, az ada-
tok a 2008-t6] 2015-ig terjedd idészakot dlelik fel, ezért a végsd elemszam a cégek szamanak a
nyolcszorosa. Az elemzés soran kapott klaszterekre nem csak a faktorokat alkoto valtozokat, ha-
nem valamennyi. altalam relevansnak tartott mutatoszam kozépértékét megvizsgaltam és ezek
alapjan jellemeztem a kiilonb6z6 csoportokat. Az egyik legfontosabb megallapitas a régids Ossze-
tételre vonatkozik, mely alapjan a minta jelentds részére elmondhatd, hogy a csoporthoz tartozas-
ban nem jatszik szerepet a Kelet-Nyugat relacio, csak az eladdsodottsag szempontjabol két végle-
tet jelentd klaszterekben tapasztalhatd jelentds kiilonbség. Ebben a két esetben feltartam a klasz-
terek dinamikajat is, ami jol szemléltette a magasabb eladdsodottsagli csoportokbol torténd elvan-
dorlast a konzervativabb tokeszerkezeti politikat folytatok felé. A faktorok diszkriminald hatasat

varianciaanalizissel timasztottam ala.

A panelvizsgalatok soran a rogzitett hatasti modellt és az Arellano-Bover/Blundell-Bond rendszer
GMM becslést alkalmaztam, melyek az esetek tobbségében konzisztens eredményt adtak. Ezek
alapjan értékeltem a hipotéziseket és fogalmaztam meg az 01j és ujszert kutatasi eredményeket. A
tokeszerkezetet meghatarozo tényezok szignifikdnsnak bizonyultak a fix eszk6zok, a jovedelme-
z0ség, az amortizacid aranya és a likviditas esetében, amik 6sszhangban voltak a nemzetkozi ku-
tatasok eredményeivel és valamennyi vizsgalt régiora érvényesnek tekinthetd. A magyarazo erok-
ben viszont eltérések mutatkoztak, ami megerésitette azt a feltételezésemet, hogy bar ugyanazon
tényezok befolyasoljak a tokeszerkezeti politikat, a hatds a nyugat-eurdpai gazdasagok esetében
erdsebb. A régids hovatartozast érinté masik hipotézisem is megerdsitést nyert, mely alapjan az
eladosodottsag atlagos szintje magasabb a nyugat-europai orszagok vallalkozasainal, feltételezé-
sem szerint a fejlettebb pénziigyi kozvetitd rendszernek és a kedvezobb kamatkdrnyezetnek ko-
szonhetden. Figyelembe véve a hazai kutatasok korabbi eredményeit, kirajzolddni latszik egy evo-
lucios folyamat a tokeszerkezeti politika kapcsan, ami erdsen konvergal a fejlett nyugati gazdasa-
gok trendjeihez. Meglatasom szerint ezt a konverziot az eurozonahoz torténd csatlakozas és a hazai

hitelintézeti szektor fejlddése teheti majd teljessé.
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SUMMARY

The main motivation of writing my doctoral thesis was the follow up of the capital structure re-
search in Hungary and its extention on international level because previously the lack of appropri-
ate databases prooved to be a real obstacle for such studies. Then it was possible to answer the
currently open questions and to discover those relations where the usage of an international data-
base is inevitable. Why the capital structure and why in this context do I examine the explanatory
factors? Being a head of company, I was facing many times with regional differencies, during the
financial decisions I had significantly less opprotunities in the different phasis of the company
development then in case of the parent company, however the economic rationality did not explain
this. So, I presume that the reasons to look for are not in the corporate specific factors but more
ont he diversities created by the financial intermediary system and to discover this I tried to proove
that the micro factors effects are indepentent from the countries.

The first part of the dissertation deals with the definition of the financing and the capital structure
of the SME’s. Then it is followed by the literature overview where the capital structure theorieas
are being introduced as far as possible organized according to chronological order and different
approaches. In the next chapter I give an overview about the endogenious or company specific
factors determining the capital structurewhere I tries to highlight those variables which were also
involved in the empirical research. The exogenius factors are less in the focus due to their more
difficult justificication and the financial indicatos based study however in case of the most im-
portants the results of the previous studies are presented.

The hypothesis can be divided into two parts, one of them refers to testing of the general capital
structure theories in the period affected by the economic crisis and the other part is examining the
differrencing effect of the regions separated by their economic development. During the introduc-
tion of the database I give a detailed description about the rules used during the sampling and the
background of the country selection. It is followed by introduction of the dependent and independ-
ent variables and the formulas used for their calculation then came the description of the applied
methods.

The next chapter starts with the descriptive statistics of the dependent vaiables, here the reader
already gets a general overview about the average level of the leverage which projets the direction
of the relations to be tested with the mulivariate statistical analysis. The decreasing tendency of
the leverage is valid not only for the total sample but for each country and the two regions are
separated clearly according tot he average value of the ratio with two exceptions: in case of Italy
the leverage is beyond of the already higher values of the western countries while Slovakia does
not fit the eastern european average, considering its value it should be part of the other group. This
explained the usage of the V3 during the regression analysis.

During the factor analysis I supressed the original variables into 3 factors and these were used as
a clustering variable which at the end classified into 6 clusters the companies included in the sam-
ple. The applied database has a panel structure the data covers the period between 2008 and 2015,
thats why the item number in the final sample is 8 times more. After the clustering not only the
variables involved in the factor analysis were examined but the median of all variables considered
relevant were involved and took part in describing the different groups. One of the most important
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finding refers to the regional composition which confirms that the east-west relation does not play
a significant role in participation of the groups only in two — form leverage aspect are the two
extremes — clusters were expirienced relevant differencies. In thses two cases I discovered the
dynamics of the clusters which well illustrated the migration from the higher leverage group to the
groups carry on a more conservative financial policy.

During the panel analysis I applyed the fixed effect model and the Arellano-Bover/Blundell.Bond
system GMM estimation which delived a consisten result in most of the cases. I valuated my
hipothesis considering these results and formulated the new and novel findings. The factors deter-
mining the capital structure prooved to be significant in case of the fixed assets, profitability,
amortization ratio and liquidity which were in line with the results of the international research
were valid for all examined regions. However there were differencies in the explanatory power
which confirmed that assumption that there are no differencies in the type of the determining fac-
tors but the power of the effect is slightly higher in case of the western countries. The other hy-
pothesis affected by the regional belonging was also confirmed which stated that the average level
of the gearing is higher at western european companies, according to my assumption it is due to
the more developed financial intermediary system and the favorable interest rate level. Consider-
ing the results of the domestic researches it seems to be there is an evolutionary process regarding
the capital structure policy which strongly converges tot he trends of the developed economies. In
my point of view this conversion will be fulfilled with the joining the eurozone and the develop-
ment of the domestic financial sector.
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Magyarorszag
Mérleg
BvD Code  Formula Orbis formatum Magyar formatum Magyar elnevezés

FIAS | IFAS+TFAS+OFAS Fixed Assets FIXED ASSETS BEFEKTETETT ESZKOZOK

IFAS Intangible Fixed Assets  Intangible assets Immaterialis javak

TFAS Tangible Fixed Assets Tangible assets Targyi eszk6zok

OFAS Other Fixed Assets Kalkulalt FIAS - IFAS - Kalkuldlva FIAS - IFAS - TFAS

(incl. Financial Fixed TFAS
Assets)

CUAS | STOK+DEBT+OCAS  Current Assets CURRENT ASSETS + FOBG(')ESZKOZQK + AKTiV
PREPAID EXPENSES IDOBELI ELHATAROLASOK
AND ACCRUED
INCOME

STOK Stocks Inventories Készletek

DEBT Debtors Trade accounts receivable Kovetelések aruszallitasbol és
szolgéltatasokbol (vevok)
0CA4S Other Current Assets Kalkulalt CUAS - STOK - Kalkulalt CUAS - STOK - DEBT
DEBT
CASH * Cash and Cash Equi- Liquid assets Pénzeszkozok
valent
TOAS | FIAS+CUAS Total Assets Total Assets ESZKOZOK (AKTIVAK) OSZ-
SZESEN
SHFD | CAPI+OSFD Shareholders Funds Shareholders Equity SAJAT TOKE
CAPI Capital Capital subscribed Jegyzett téke
OSFD Other Shareholders Kalkulalt SHFD - CAPI Kalkulalt SHFD - CAPI
Funds (incl. Reserves)

NCLI | LTDB+ONCL Non Current Liabilities Long-term liabilities + Pro- ~ Hosszu lejarata kotelezettségek +
visions + Subordinated lia- CELTARTALEKOK + Hatraso-
bilities to other enterprises rolt kotelezettségek egyéb gazdal-

kodoval szemben

LTDB Long Term Debt Investment and develop- Beruhazasi és fejlesztési hitelek +
ment loans + Other long- Egyéb hosszu lejarata hitelek +
term loans + Long-term Hossz lejaratra kapott kdlcsonok
credits

ONCL Other non Current Lia- Kalkulalt NCLI - LTDB Kalkulalt NCLI - LTDB
bilities (incl. Provisi-
ons)

PROV * Provisions Provisions CELTARTALEKOK

CULI | LOAN+CRED+OCLI  Current Liabilities Short term liabilities + Acc-  Rovid lejarata kotelezettségek +
rued expenses and deferred PASSZiV IDOBELI ELHATA-
income ROLASOK

LOAN Loans Short-term loans + Short- Rovid lejaratt kélesonok + Rovid
term credits lejaratu hitelek
CRED Creditors Trade accounts payable Kotelezettségek aruszallitasbol és
szolgaltatasbol (szallitok)

OCLI Other Current Liabili- Kalkulalt CULI - LOAN - Kalkulalt CULI - LOAN - CRED

ties CRED

TSHF | SHFD+NCLI+CULI  Total Shareholders TOTAL LIABILITIES FORRASOK (PASSZIVAK)

Funds and Liabilities AND SHEREHOLDERS OSSZESEN
EQUITY
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WKCA | STOK+DEBT-CRED  Working Capital Kalkulalt STOK+DEBT-
CRED
NCUA | CUAS-CULI Net current assets Kalkulalt CUAS-CULI Kalkulalt CUAS-CULI
ENVA | Market Enterprise Value Kalkulalt Market Kalkulalt Market
Cap+LTDB+LOAN- Cap+LTDB+LOAN-CASH  Cap+LTDB+LOAN-CASH
CASH
Eredménykimutatds
BvD Code  Formula Orbis for- Magyar formatum Magyar elnevezés
mdtum
OPRE Operating Net sales revenues + Other Ertékesités nett arbevétele +
Revenue / Revenues + Capitalised value ~ Egyéb bevételek + Aktivalt
Turnover of own performance sajat teljesitmények értéke
TURN Sales Net sales revenues Ertékesités nett6 arbevétele
COST Cost of n.a n.a
Goods Sold
GROS | OPRE-COST Gross Pro- n.a n.a
fit
OOPE Other Ope- n.a n.a
rating Ex-
penses
OPPL | GROS-OOPE Operating  Trading Profit UZEMI (UZLETI) TEVE-
Profit KENYSEG EREDMENYE
(Loss)
FIRE Financial Revenues from financial Pénziigyi miiveletek bevételei
Revenue transactions
FIEX Financial Expenditures of financial Pénziigyi miiveletek rafordita-
Expenses transactions sai
FIPL | FIRE-FIEX Financial Financial Profit PENZUGYI MUVELETEK
Profit / EREDMENYE
Loss
PLBT | OPPL+FIPL Profit Profit from Ordinary Business ~SZOKASOS VALLALKO-
(Loss) be- ZASI EREDMENY
fore Ta-
xation
TAXA Taxation Tax liability Adofizetési kotelezettség
PLAT | PLBT-TAXA Profit Kalkulalt PLBT - TAXA Kalkulalt PLBT - TAXA
(Loss) after
Taxation
EXRE Extraordi- Extraordinary revenues Rendkiviili bevételek
nary and
other Re-
venue
EXEX Extraordi- Extraordinary expenditures Rendkiviili raforditasok
nary and
other Ex-
penses
EXTR | EXRE-EXEX Extraordi- Profit on Extraordinary RENDKIVULI EREDMENY
nary and Events
other Profit
(Loss)
PL | PLAT+EXTR Profit After Tax Profit ADOZOTT EREDMENY
(Loss) for
Period
EXPT Export tur-  Net export sales revenues Export értékesités netto arbe-
nover vétele
MATE Material Cost of raw materials + Cost Anyagkoltség + Eladott aruk
Costs of goods sold beszerzési értéke
STAF Cost of Payments to personnel Személyi jellegii raforditasok
Employees
DEPR Deprecia- Deprecation change Ertékesokkenési leiras
tion
INTE Interest Interest paid and interest rela-  Fizetend6 kamatok és kamat-
Paid ted expenses jellegti raforditasok
RD R&D ex- n.a. n.a.
penses
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CF | PL+DEPR Cash Flow  Kalkulalt PL+DEPR Kalkulalt PL+DEPR
AV | TAXA+PL+STAF+ Added Va-  Kalkulalt Kalkulalt
DEPR+INTE lue TAXA+PL+STAF+DEPR+IN  TAXA+PL+STAF+DEPR+IN
TE TE
EBIT | OPPL EBIT Kalkulalt OPPL Kalkulalt OPPL
EBTA | EBIT+DEPR EBITDA Kalkulalt EBIT+DEPR Kalkulalt EBIT+DEPR
Szlovakia
Meérleg
BvD Code  Formula Orbis formatum Szlovak formatum
FIAS | IFAS+TFAS+OFAS Fixed Assets Fixed assets
IFAS Intangible Fixed Assets Intangible fixed assets
TFAS Tangible Fixed Assets Tangible fixed assets
OFAS Other Fixed Assets (incl. Finan- Financial investments
cial Fixed Assets)
CUAS | STOK+DEBT+OCAS Current Assets Total Current assets
STOK Stocks Inventory
DEBT Debtors Trade receivables
OCAS Other Current Assets Other current assets + Unpaid share ca-
pital
CASH * Cash and Cash Equivalent Cash in hand + Bank accounts
TOAS | FIAS+CUAS Total Assets Total Assets
SHFD | CAPI+OSFD Shareholders Funds Equity and Capital Funds
CAPI Capital Share Capital
OSFD Other Shareholders Funds (incl. Capital Funds + Reserve fund, indivi-
Reserves) sib. fund & other. reserve appropr.
retain. earnings + Profit (loss) from
previous years + Profit (loss) from cur-
rent year
NCLI | LTDB+ONCL Non Current Liabilities Total long-term debts
LTDB Long Term Debt Long-term Bank loans
ONCL Other non Current Liabilities Long term Liabilities + Other Provisi-
(incl. Provisions) ons
PROV * Provisions n.a.
CULI | LOAN+CRED+OCLI Current Liabilities Total short-term payables
LOAN Loans Bank loans and overdrafts
CRED Creditors Short-term trade payables
OCLI Other Current Liabilities Not invoiced supplies + Due to emp-
loyees + Social security and health in-
surance payables + State (taxes and
subsidies)+ State (deferred taxes) + Pa-
yables to partners, coop. memb. and
syndicate memb + Payables to domi-
nated and controlled persons + Payab-
les to accounting units under domi-
nance + Other debt in consolidated
group + Other liabilities + Short-term
provisions + Accruals
TSHF | SHFD+NCLI+CULI Total Shareholders Funds and Total Liabilities
Liabilities
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WKCA4 | STOK+DEBT-CRED Working Capital Kalkulalt
NCU4 | CUAS-CULI Net current assets Kalkulalt
ENVA | Market Cap+LTDB+LOAN-CASH Enterprise Value Kalkulalt
Eredménykimutatas
BvD Code  Formula Orbis formdtum Szlovak formatum
OPRE Operating Revenue / Sales of Goods + Pro-
Turnover duction

TURN Sales Revenues from Main Ope-

rations
COST Cost of Goods Sold Cost of sales (Only for
IFRS accounts)

GROS | OPRE-COST Gross Profit Gross profit + Other ope-
rating income (Only for
IFRS accounts)

OOPE Other Operating Expen-  Distribution costs + Admi-

ses nistrative costs + Other
operating expenses + Pro-
fit on disposal of disconti-
nuing operations (Only for
IFRS accounts)
OPPL | GROS-OOPE Operating Profit (Loss)  Profit from Operations
FIRE Financial Revenue Interest Income
FIEX Financial Expenses Interest expense - Other fi-
nancial costs
FIPL | FIRE-FIEX Financial Profit / Loss Profit (loss) from financial
operations
PLBT | OPPL+FIPL Profit (Loss) before Ta-  Income from operations
xation before tax
TAXA Taxation Income tax on operations
PLAT | PLBT-TAXA Profit (Loss) after Ta- Profit (loss) before extraor-
xation dinary items
EXRE Extraordinary and other ~ Total extraordinary re-
Revenue venues

EXEX Extraordinary and other ~ Extraordinary costs
Expenses

EXTR | EXRE-EXEX Extraordinary and other  Profit (loss) from extraor-
Profit (Loss) dinary items

PL | PLAT+EXTR Profit (Loss) for Period  Profit (loss) from current
year

EXPT Export turnover n.a.

MATE Material Costs Material and energy con-
sumption + Cost of goods
sold

STAF Cost of Employees Personnel costs
DEPR Depreciation Depreciation of tan. and in-
tan. fixed assets
INTE Interest Paid Interest expense
RD R&D expenses n.a.
CF | PL+DEPR Cash Flow Kalkulalt
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AV TAXA+PL+STAF+DEPR+INTE Added Value Kalkulalt
EBIT | OPPL EBIT Kalkulalt
EBTA | EBIT+DEPR EBITDA Kalkulalt
Csehorszag
Meérleg
BvD Code  Formula Orbis formatum Cseh formatum
FIAS | IFAS+TFAS+OFAS Fixed Assets Fixed assets

IFAS

TFAS

OFAS

CUAS | STOK+DEBT+OCAS

STOK
DEBT

0CAS

CASH

TOAS | FIAS+CUAS

SHFD | CAPI+OSFD

CAPI
OSFD

NCLI | LTDB+ONCL

LTDB
ONCL

PROV
CULI | LOAN+CRED+OCLI

LOAN
CRED
OCLI

Intangible Fixed Assets

Tangible Fixed Assets

Other Fixed Assets (incl. Fi-
nancial Fixed Assets)

Current Assets

Stocks

Debtors

Other Current Assets

* Cash and Cash Equivalent

Total Assets

Shareholders Funds

Capital

Other Shareholders Funds
(incl. Reserves)

Non Current Liabilities

Long Term Debt

Other non Current Liabilities
(incl. Provisions)

* Provisions

Current Liabilities

Loans
Creditors

Other Current Liabilities

123

Intangible fixed assets

Tangible fixed assets

Long-term financial assets

Current assets + Other assets (temporary ac-
counts)

Inventories
Long-term trade receivables + Short-term

trade receivables

Long-term receivables (except trade rece-
ivables) + Short-term receivables (except
trade receivables) + Financial assets + Ot-
her assets (temporary accounts)

Financial assets

Total assets

Registered capital + Capital funds + Funds
from net profits + Profit/Loss (previous
year) + Profit/Loss (current year) + Reser-
ves

Registered capital

Capital Funds + Funds from net profits +
Profit/Loss (previous year) + Profit/Loss
(current year) + Reserves

Long-term payables + Long-term bank
loans
Long term bank loans

Long-term payables

N/A

Short-term payables + Current bank loans +
Short-term accommodations + Accruals

Current bank loans
Short-term trade payables

Short-term payables (except trade payables)
+ Short-term accommodations + Accruals



Total Shareholders Funds and
Liabilities
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Total liabilities

TSHF | SHFD+NCLI+CULI
WKCA | STOK+DEBT-CRED
NCUA | CUAS-CULI
ENVA | Market Cap+LTDB+LOAN-

CASH
Eredménykimutatas

BvD Code  Formula

Working Capital Kalkulalt
Net current assets Kalkulalt
Enterprise Value Kalkulalt
Orbis formatum Cseh formatum

OPRE

TURN

COST

GROS | OPRE-COST

OOPE

OPPL | GROS-OOPE
FIRE

FIEX

FIPL | FIRE-FIEX

PLBT | OPPL+FIPL

TAXA

PLAT | PLBT-TAXA

EXRE

EXEX

Operating Revenue / Turnover

Sales

Cost of Goods Sold

Gross Profit

Other Operating Expenses

Operating Profit (Loss)

Financial Revenue

Financial Expenses

Financial Profit / Loss

Profit (Loss) before Taxation
Taxation

Profit (Loss) after Taxation
Extraordinary and other Re-

venue

Extraordinary and other Ex-
penses
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Revenues from sold goods + Pro-
ductions + Revenues from sale or
fixed assets and sold material +
Other operating revenues +
Transfer of operating revenues

Revenues from sold goods + Re-
venues from own products and
services

Cost of sales (Only for IFRS ac-
counts)

Gross profit + Other operating
income (Only for IFRS accounts)

Distribution costs + Administra-
tive costs + Other operating ex-
penses + Profit on disposal of dis-
continuing operations (Only for
IFRS accounts)

Profit from operation

Revenues from long-term financial
assets + Revenues from short-term
financial assets + Revenues from
securities revaluation + Change of
state of reserves and accounting
adjustments in financial area + Re-
ceived interests + Other financial
revenues + Transfer of financial
revenues + Revenues from sale of
securities and shares

Sold securities and shares + Ex-
penses on financial assets + Ex-
penses on securities revaluation +
Paid interests + Other financial ex-
penses + Transfer of financial ex-
penses

Income from financial operations

Operating income + Income from
financial operations

Income tax from current activity

Operating profit/loss ordinary acti-
vity

Extraordinary revenues + tax de-
ferred

Extraordinary expenses + Due tax
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EXTR | EXRE-EXEX Extraordinary and other Profit ~ Operating profit/loss extraordinary
(Loss) activity
PL | PLAT+EXTR Profit (Loss) for Period Profit/loss of current accounting
period
EXPT Export turnover
MATE Material Costs Consumption in production + cost
of goods sold - services
STAF Cost of Employees Personnel costs
DEPR Depreciation Depreciations of intangible and
tangible assets
INTE Interest Paid Paid interests
RD R&D expenses N/A
CF PL+DEPR Cash Flow Kalkulalt
AV | TAXA+PL+STAF+DEPR+INTE Added Value Kalkulalt
EBIT | OPPL EBIT (Earnings Before Inte- Kalkulalt
rest and Taxes)
EBTA | EBIT+DEPR EBITDA (Earnings Before In-  Kalkulalt
terest, Taxes, Depreciation
and Amortization)
Lengyelorszag
Meérleg
BvD Code  Formula Orbis formatum Lengyel formatum
FIAS IFAS+TFAS+OFAS Fixed Assets Fixed assets
IFAS Intangible Fixed Assets Intangible assets
TFAS Tangible Fixed Assets Fixed tangible assets
OFAS Other Fixed Assets (incl. Finan- Long-term debtors + Long-term in-
cial Fixed Assets) vestments + Long-term prepayments
and accruals
CuAS STOK+DEBT+OCAS Current Assets Current assets
STOK Stocks Stocks
DEBT Debtors Current liabilities of debtors
OCAS Other Current Assets Short-term investments + Short-term
prepayments and accruals
CASH * Cash and Cash Equivalent Cash means and other cash assets
TOAS FIAS+CUAS Total Assets Total assets
SHFD CAPI+OSFD Shareholders Funds Equity (fund)
CAPI Capital Stated Capital (fund)
OSFD Other Shareholders Funds (incl. Due stated capital + Entity's own
Reserves) shares + Supplementary capital + Re-
valuation capital + Other reserve capi-
tals + Profits (losses) from previous
years + Net profit (losses) for the fi-
nancial year + Distribution of net pro-
fit for the financial year
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NCLI LTDB+ONCL Non Current Liabilities Long-term creditors + Reserves for
creditors
LTDB Long Term Debt  Long-term creditors/Other entities/cre-
dits and loans + debt securities
ONCL Other non Current Liabilities Long-term creditors/related entities +
(incl. Provisions)  Long-term creditors/Other Entities/Ot-
her creditors + Long-term credi-
tors/Other Entities/Other + Provisions
for creditors
PROV * Provisions Provisions for creditors (B1)
CULI LOAN+CRED+OCLI Current Liabilities Short-term creditors + Accruals and
deferred income
LOAN Loans Short-term creditors/Other enti-
ties/credits and loans + debt securities
CRED Creditors Short-term creditors/Related enti-
ties/Trade credits with maturity period
of up to and over 12 month + Short-
term creditors/Other entities/Trade
credits with maturity period of up to
and over 12 month
OCLI Other Current Liabilities Short-term creditors/Related enti-
ties/Other + Short-term creditors/Ot-
her entities/Other liabilities + Pre-
payments for deliveries + bills of exc-
hange payable + Taxes, customs
duties, insurance and other benefits
payable + Remuneration + Other +
Short-term creditors/Special funds +
Accruals and deferred income
TSHF SHFD+NCLI+CULI Total Shareholders Funds and Total liabilities
Liabilities
WKCA STOK+DEBT-CRED Working Capital Kalkulalt
NCUA CUAS-CULI Net current assets Kalkulalt
ENVA Market Cap+LTDB+LOAN- Enterprise Value Kalkulalt
CASH
Eregménykimutatds
BvD Code  Formula Orbis formdtum Lengyel formdtum

OPRE Operating Revenue / Tur- Net revenue on sales and sales
nover equivalents + Other operating
revenue
TURN Sales Net revenue on sales and sales
equivalents
COST Cost of Goods Sold n.a.
GROS OPRE-COST Gross Profit n.a.
OOPE Other Operating Expenses n.a.
OPPL GROS-OOPE Operating Profit (Loss) Profit/Loss on business activity
FIRE Financial Revenue Financial revenue
FIEX Financial Expenses Financial expenses
FIPL FIRE-FIEX Financial Profit / Loss Kalkulalt FIRE - FIEX
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PLBT OPPLAFIPL  Profit (Loss) before Taxation Calulated as OPPL + FIPL
TAXA Taxation Taxation
PLAT PLBT-TAXA Profit (Loss) after Taxation Kalkulalt PLBT - TAXA
EXRE Extraordinary and other Re- Extraordinary revenue
venue
EXEX Extraordinary and other Ex- Extraordinary expenses
penses
EXTR EXRE-EXEX  Extraordinary and other Pro- Kalkulalt EXRE - EXEX
fit (Loss)
PL PLAT+EXTR Profit (Loss) for Period Kalkulalt PLAT + EXTR
EXPT Export turnover n.a.
MATE Material Costs Consumption of materials and
energy + Value of goods and
materials sold
STAF Cost of Employees Salaries
DEPR Depreciation Depreciation
INTE Interest Paid Interest paid
RD R&D expenses n.a.
CF PL+DEPR Cash Flow Kalkulalt
AV TAXA+PL+STAF+DEPR+INTE Added Value Kalkulalt
EBIT OPPL EBIT (Earnings Before Inte- Kalkulalt
rest and Taxes)
EBTA EBIT+DEPR EBITDA (Earnings Before Kalkulalt
Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization)
Ausztria
Meérleg
BvD Code  Formula Orbis formatum Osztrak formdatum
FI4S | IFAS+TFAS+OFAS Fixed assets Fixed Assets + Accounting conve-
nience + Unpaid contributions on
subscribed capital
IFAS Intangible fixed assets Intangible Assets + Accounting con-
venience + Unpaid contributions on
subscribed capital
TFAS Tangible fixed assets Tangible Assets
OFAS Other fixed assets Financial Assets
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CUAS

STOK
DEBT
O0CAS

CASH

TOAS

SHFD

CAPI

STOK+DEBT+OCAS Current assets

Stock
Debtors

Other current assets

* Cash and Cash Equivalent

FIAS+CUAS Total assets
CAPI+OSFD Shareholders funds
Capital
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Current Assets + Prepaid expenses
and accrued income + Assets in bet-
ween fixed and current assets + Defer-
red taxes (Prepaid expense) + Other
Assets + Excess of plan assets over
pension liablity + Asset-side adjust-
ment item for consolidated tax group
at group parent + Tax adjustment item

Stocks
Trade receivables

Securities + Cash-in-hand, Central
Bank Balances, Bank Balances and
Cheques + Receivables and other as-
sets - Trade receivables + Assets in
between fixed and current assets +
Prepaid expenses and accrued income
+ Deferred taxes (Prepaid expense) +
Other Assets + Excess of plan assets
over pension liablity + Asset-side ad-
justment item for consolidated tax
group at group parent + Tax adjust-
ment item

Cash-in-hand, Central Bank Balances,
Bank Balances and Cheques

Total Assets - Deficit not covered by
equity capital

Equity + Special items with an equity
portion - Deficit not covered by equity
capital + Other special items

IF Subscribed Capital / Capital Ac-
count / Share in Capital <=0 THEN
Fixed Capital Account + Fixed Capital
Account + Subscribed Capital ELSE
Subscribed Capital / Capital Account /
Share in Capital
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OSFD Other shareholders funds IF Subscribed Capital / Capital Ac-
count / Share in Capital <=0 THEN
Loans made by a partner (Equity
Character) + Profit sharing rights capi-
tal (Corporations - Equity Character)
+ Subordinated Capital + Capital cont-
ribution of Silent Partners (Equity
Character) + Capital reserves + Reser-
ves (Partnerships) + Revenue Reser-
ves + Payment for capital increase
computed in equity + thereof paid
contributions for increase in capital +
Difference from capital consolidation
+ Retained profits/accumulated losses
brought forward + Net income/net loss
for the year + Net retained profits / net
accumulated losses + Differences
from foreign currency translation +
Minority interests + Other equity +
Other comprehensive income + Spe-
cial items with an equity portion + Ot-
her special items + Deficit not covered
+ Deficit not covered by equity + De-
ficit not covered by equity capital +
Subscribed Capital / Capital Account /
Share in Capital - Fixed Capital Ac-
count (Partner with Unlimited Liabi-
lity) - Fixed Capital Account (Limited
Partner) - Subscribed Capital (Cor-
porates) ELSE Loans made by a part-
ner (Equity Character) + Profit sharing
rights capital (Corporations - Equity
Character) + Subordinated Capital +
Capital contribution of Silent Partners
(Equity Character) + Capital reserves
+ Reserves (Partnerships) + Revenue
Reserves + Payment for capital inc-
rease computed in equity + thereof
paid contributions for increase in capi-
tal + Difference from capital consoli-
dation + Retained profits/accumulated
losses brought forward + Net
income/net loss for the year + Net
retained profits / net accumulated los-
ses + Differences from foreign cur-
rency translation + Minority interests
+ Other equity + Other comprehensive
income + Special items with an equity
portion + Other special items + Deficit
not covered - Deficit not covered by
equity

NCLI | LTDB+ONCL Non-current liabilities IF (Liabilities thereof due within 1
year) THEN Accruals + Liabilities +
Deferred tax liabilities - Liabilities
thereof due within 1 year ELSE (Acc-
ruals + Liabilities + Deferred tax liabi-
lities) - (Loans with a term up to 1
year + Liabilities to banks with a term
up to 1 year + Payments received on
account of order with a term up to 1
year + Trade payables with a term up
to 1 year + Liabilities on bills accep-
ted and drawn with a term up to 1 year
+ Liabilities to shareholders with a
term up to 1 year + Payable to affilia-
ted enterprises with a term up to 1
year + Payable to enterprises in which
participations are held with a term up
to 1 year + Other liabilities with a
term up to 1 year + Liabilities from
central settlement and del credere ser-
vices of which due within 1 year)
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LTDB

ONCL

PROV

CULI

LOAN

CRED

LOAN+CRED+OCLI

Long-term debt

Other non-current liabilities

Provisions

Current liabilities

Loans

Creditors
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IF (Liabilities thereof due within 1
year) THEN Liabilities - Liabilities
therof due within 1 year ELSE Liabili-
ties - (Loans with a term up to 1 year
+ Liabilities to banks with a term up to
1 year + Payments received on ac-
count of order with a term up to 1 year
+ Trade payables with a term up to 1
year + Liabilities on bills accepted and
drawn with a term up to 1 year + Lia-
bilities to shareholders with a term up
to 1 year + Payable to affiliated en-
terprises with a term up to 1 year +
Payable to enterprises in which parti-
cipations are held with a term up to 1
year + Other liabilities with a term up
to 1 year + Liabilities from central
settlement and del credere services of
which due within 1 year)

Accruals + Deferred tax liabilities

Accruals

IF (Liabilities thereof due within 1
year) THEN Liabilities thereof due
within 1 year + Deferred income
ELSE Loans with a term up to 1 year
+ Liabilities to banks with a term up to
1 year + Payments received on ac-
count of order with a term up to 1 year
+ Trade payables with a term up to 1
year + Liabilities on bills accepted and
drawn with a term up to 1 year + Lia-
bilities to shareholders with a term up
to 1 year + Payable to affiliated en-
terprises with a term up to 1 year +
Payable to enterprises in which parti-
cipations are held with a term up to 1
year + Other liabilities with a term up
to 1 year + Liabilities from central
settlement and del credere services of
which due within 1 year

Loans due within 1 year + Liabilities
to credit institutions due within 1 year

Trade payables due within 1 year



OCLI

TSHF | SHFD+NCLI+CULI

WKCA | STOK+DEBT-CRED

NCUA | CUAS-CULIL

ENVA
CASH

Eredménykimutatas

BvD Code

Other current liabilities

Total shareholders funds and lia-
bilities

Working Capital

Net current assets

Market Cap+LTDB+LOAN-

Formula

Orbis formatum
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IF (Payments received on account of
orders due within 1 year + Liabilities
on bills accepted and drawn due
within 1 year + Liabilities to share-
holders with a term up to 1 year + Pa-
yable to affiliated enterprises with a
term up to 1 year + Payable to en-
terprises in which participations are
held with a term up to 1 year + Other
liabilities with a term up to 1 year +
Liabilities from central settlement and
del credere services of which due
within 1 year + Deferred income)
THEN (Payments received on account
of orders due within 1 year + Liabili-
ties on bills accepted and drawn due
within 1 year + Liabilities to share-
holders with a term up to 1 year + Pa-
yable to affiliated enterprises with a
term up to 1 year + Payable to en-
terprises in which participations are
held with a term up to 1 year + Other
liabilities with a term up to 1 year +
Liabilities from central settlement and
del credere services of which due
within 1 year + Deferred income)
ELSE Liabilities thereof due within 1
year + Deferred income

Total Equity and Liabilites - Deficit
not covered by equity capital

Kalkulalt
Kalkulalt
Kalkulalt

Osztrak formatum

OPRE

TURN
COST
GROS
OOPE

OPPL

Operating revenue/turnover

Sales (TC) + Increase or dec-
rease in finished goods invento-
ries and work in process (TC) +

Own work capitalized (TC) +
increase or decreas in stock ani-

mals + Other operating income
(TC)

Sales Turnover

Cost of goods sold NA

OPRE-COST

Gross profit NA

Other operating expenses NA

GROS-OOPE
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Operating P/L

Operating results (TC)



FIPL

FIRE

FIEX

PLBT

TAXA

PLAT

EXRE

EXEX

EXTR

PL

EXPT

MATE

STAF

DEPR
OOPI

INTE

CF
AV
EBIT

Financial revenue

Financial expenses

FIRE-FIEX Financial P/L

OPPL+FIPL P/L before tax

Taxation

PLBT-TAXA P/L after tax

Extraordinary and other re-
venue

Extraordinary and other expen-
ses

EXRE-EXEX Extraordinary and other P/L

PLAT+EXTR P/L for period

Export turnover

Material Costs

Cost of Employees

Depreciation

Other operating items

Interest Paid

R&D expenses

PL+DEPR Cash Flow
TAXA+PL+STAF+DEPR+INTE Added Value

OPPL EBIT (Earnings Before Inte-
rest and Taxes)
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Income from participations +
Income from other investments
and long term loans + Income
from profits received based on
profit and loss transfer agre-
ements (mother) + Other inte-
rest and similar income + Patri-
cipation result, not further defi-
ned + Interest result, not further
defined

Expense from loss transfers
based on profit and loss transfer
agreements (mother) + Amorti-
zation of financial assets and in-
vestments classified as current
assets + Interest and similar ex-
penses

Financial and participation
result

Results from ordinary activities

Taxes on income + Other taxes

Results from ordinary activities
- Taxes on income - Other taxes

Extraordinary income + Loss
transfer

Extraordinary expense + Profit
transfer

Extraordinary result + Loss
transfer - Profit transfer

Profit/loss for the period - Mi-
nority interest

Sales thereof export turnover

Cost of raw materials, consum-
ables and supplies and of
purchased merchandise

Personnel expenses (TC)

Depreciation (TC)

Interest and similar expenses

NA

Kalkulalt
Kalkulalt

Kalkulalt
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EBTA EBIT+DEPR  EBITDA (Earnings Before In- Kalkulalt
terest, Taxes, Depreciation and

Amortization)

Németorszag

Meérleg

BvD Code  Formula

Orbis formatum

Német formatum

FIAS | IFAS+TFAS+OFAS

IFAS

TFAS

OFAS

CUAS | STOK+DEBT+OCAS

STOK
DEBT
0CAS

CASH

TOAS | FIAS+CUAS

SHFD | CAPI+OSFD

CAPI

Fixed Assets

Intangible Fixed Assets

Tangible Fixed Assets

Other Fixed Assets (incl. Finan-
cial Fixed Assets)

Current Assets

Stocks
Debtors

Other Current Assets

* Cash and Cash Equivalent

Total Assets

Shareholders Funds

Capital
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Fixed Assets + Accounting conve-
nience

Intangible Assets + Accounting con-
venience

Tangible Assets

Financial Assets

Current Assets + Prepaid expenses
and accrued income + Assets in bet-
ween fixed and current assets + Defer-
red taxes (Prepaid expense) + Other
Assets + Adjustment item for equity
capital

Stocks
Trade receivables

Investments from Currents Assets +
Cash-in-hand, Central Bank Balances,
Bank Balances and Cheques + Rece-
ivables and other assets - Trade rece-
ivables + Prepaid expenses and acc-
rued income + Deferred taxes (Prepaid
expense) + Other Assets + Adjustment
item for equity capital

Cash-in-hand, Central Bank Balances,
Bank Balances and Cheques

Total Assets - Unpaid contributions on
subscribed capital - Deficit not cove-
red by equity capital

Equity + Special items with an equity
portion - Unpaid contributions on
subscribed capital - Deficit not cove-
red by equity capital + Other special
items

Subscribed Capital / Capital Account /
Share in Capital - Unpaid contributi-
ons on subscribed capital - Deficit not
covered by equity capital



OSFD

NCLI

LTDB

ONCL

PROV
CULI

LOAN

CRED

OCLI

TSHF

WKCA

LTDB+ONCL

LOAN+CRED+OCLI

SHFD+NCLI+-CULI

STOK+DEBT-CRED

Other Shareholders Funds (incl.
Reserves)

Non Current Liabilities
Long Term Debt

Other non Current Liabilities
(incl. Provisions)

Provisions

Current Liabilities

Loans

Creditors

Other Current Liabilities

Total Shareholders Funds and
Liabilities

Working Capital
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Loans made by a partner (Equity
Character) + Profit sharing rights capi-
tal (Corporations - Equity Character)
+ Capital contribution of Silent Part-
ners (Equity Character) + Capital
reserves + Reserves (Partnerships) +
Revenue Reserves + thereof paid cont-
ributions for increase in capital + Dif-
ference from capital consolidation +
Retained profits/accumulated losses
brought forward + Profit/loss for the
period + Balance sheet profit/loss +
Differences from foreign currency
translation + Minority interests + Ad-
justment item deficit not covered by
capital + Other comprehensive income
+ Minority interest + Other equity +
Special items with an equity portion +
Other special items + Payment for ca-
pital increase computed in equity +
Treasury Stock

Provisions + Liabilities - Liabilities
thereof due within 1 year
Liabilities - Liabilities thereof due
within 1 year

Provisions

Provisions

Liabilities thereof due within 1 year +
Accruals and deferred income

Loans due within 1 year + Liabilities
to credit institutions due within 1 year

Trade payables due within 1 year

Payments received on account of
orders due within 1 year + Liabilities
on bills accepted and drawn due
within 1 year + Liabilities to share-
holders due within 1 year + Payable to
affiliated enterprises due within 1 year
+ Payable to enterprises in which par-
ticipations are held due within 1 year
+ Other Liabilities due within 1 year +
Accruals and deferred income

Total liabilities and shareholder funds
- Unpaid contributions on subscribed
capital - Deficit not covered by equity
capital

Stocks + Receivables and other assets
- Trade payables due within 1 year
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NCUA ‘ CUAS-CULI Net current assets Kalkulalt
ENVA | Market Cap+LTDB+LOAN- Enterprise Value Kalkulalt
CASH
Eredménykimutatas
BvD Code Formula Orbis formdtum Német formatum
OPRE Operating Revenue / Turnover  Sales (TC) + Increase or decrease in fi-
nished goods inventories and work in
process (TC) + Own work capitalized
(TC) + Other operating income (TC)
TURN Sales Turnover
COST Cost of Goods Sold NA
GROS OPRE-COST Gross Profit NA
OOPE Other Operating Expenses NA
OPPL GROS-OOPE Operating Profit (Loss) Operating results (TC)
FIRE Financial Revenue Income from participations + Income
from other investments and long term
loans + Income from profits received
based on profit and loss transfer agre-
ements (mother) + Other interest and
similar income + Participation result,
not further defined + Interest result,
not further defined
FIEX Financial Expenses Expense from loss transfers based on
profit and loss transfer agreements
(mother) + Amortization of financial
assets and investments classified as
current assets + Interest and similar ex-
penses
FIPL FIRE-FIEX Financial Profit / Loss Financial and participation result
PLBT OPPL+FIPL Profit (Loss) before Taxation Results from ordinary activities
TAXA Taxation Taxes on income + Other taxes
PLAT PLBT-TAXA Profit (Loss) after Taxation Results from ordinary activities - Ta-
xes on income - Other taxes
EXRE Extraordinary and other Revenue Extraordinary income + Loss transfer
EXEX Extraordinary and other Expenses  Extraordinary expense + Profit transfer
EXTR EXRE-EXEX Extraordinary and other Profit (Loss) Extraordinary result + Loss transfer -
Profit transfer
PL PLAT+EXTR Profit (Loss) for Period  Profit/loss for the period - Minority in-
terest
EXPT Export turnover NA
MATE Material Costs Material costs (TC)
STAF Cost of Employees Personnel expenses (TC)
DEPR Depreciation Depreciation (TC)
INTE Interest Paid Interest and similar expenses
RD R&D expenses NA
CF PL+DEPR Cash Flow Profit/loss for the period + Deprecia-
tion (TC)
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AV TAXA+PL+STAF Added Value Taxes on income + Other taxes + Pro-
+DEPR+INTE fit/loss for the period + Personnel ex-
penses (TC) + Depreciation (TC) + In-
terest and similar expenses

EBIT OPPL EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) Operating results (TC)

EBTA EBIT+DEPR EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Operating results (TC) + Depreciation

Depreciation and Amortization) (TC)
Franciaorszag
Meérleg
BvD Code  Formula Orbis formdtum Francia formatum
FIAS | IFAS+TFAS+OFAS Fixed Assets Total fixed assets : net figure
IFAS Intangible Fixed Assets Total intangible fixed assets : net fi-
gure
TFAS Tangible Fixed Assets Total tangible fixed assets : net figure
OFAS Other Fixed Assets (incl. Finan- Total financial assets : net figure
cial Fixed Assets)

CUAS | STOK+DEBT+OCAS Current Assets Total current assets & prepaid exp. :
net figure + Deferred charges + Bond
redemption premiums + Assets con-
version adjustments - Cap. subscribed,
called, unpaid : net figure

STOK Stocks Total Inventories : net figure

DEBT Debtors Total operating debtors : net figure

OCAS Other Current Assets Total other debtors and cash : net fi-
gure + Prepaid expenses : net figure +
Deferred charges + Bond redemption
premiums + Assets conversion adjust-
ments

CASH * Cash and Cash Equivalent Marketable securities : net figure +
Cash and banks : net figure

TOAS | FIAS+CUAS Total Assets Total assets : net figure

SHFD | CAPI+OSFD Shareholders Funds TOTAL SHAREHOLDERS FUNDS
+ TOTAL MINORITY INTEREST +
TOTAL OTHER EQUITY - Uncalled
share capital - Cap. subscribed, called,
unpaid : net figure

CAPI Capital Share capital - Uncalled share capital -
Cap. subscribed, called, unpaid : net
figure

OSFD Other Shareholders Funds (incl. TOTAL SHAREHOLDERS FUNDS -

Reserves) Share capital + TOTAL MINORITY
INTEREST + TOTAL OTHER EQU-
ITY
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NCLI | LTDB+ONCL

LTDB

ONCL
PROV

CULI | LOAN+CRED+OCLI

LOAN

CRED
OCLI

TSHF | SHFD+NCLI+CULI

WKCA | STOK+DEBT-CRED

NCUA | CUAS-CULI

ENVA | Market Cap+LTDB+LOAN-

Non Current Liabilities

Long Term Debt

Other non Current Liabilities
* Provisions

Current Liabilities

Loans

Creditors

Other Current Liabilities

Total Shareholders Funds and
Liabilities

Working Capital

Net current assets

Enterprise Value
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TOTAL PROV. FOR LIAB. AND
CH. + Financial debt : Due between 2
& 5 years + Financial debt : Due
beyond five years

TOTAL PROV. FOR LIAB. AND
CH. + Convertible loans + Other de-
benture loans

Financial debt : Due between 2 & 5
years + Financial debt : Due beyond
five years

Convertible loans + Other debenture
loans

TOTAL PROV. FOR LIAB. AND
CH.

TOTAL PROV. FOR LIAB. AND
CH.

Financial debt : Due within one year +
TOTAL OPERATING DEBT AND
SUNDRY + Liab. conversion adjust-
ments

TOTAL FINANCIAL DEBT - Con-
vertible loans - Other debenture loans
+ TOTAL OPERATING DEBT AND
SUNDRY + Liab. conversion adjust-
ments

Financial debt : Due within one year

TOTAL FINANCIAL DEBT - Con-
vertible loans - Other debenture loans

Creditors

TOTAL DEBT AND ANTICIPATED
REV. + Liab. conversion adjustments
- Convertible loans - Other debenture
loans - Bank borrowings - Other bor-
rowings - Creditors

TOTAL LIAB. & SHARE CAPITAL

Total Inventories : net figure + Total
Inventories : net figure - Creditors

Kalkulalt Current assets - Current lia-
bilities
Kalkulalt Market capitalisation +

CASH Long term bedt + Loans - Cash and
cash equivalent
Eredménykimutatas
BvD Code Formula Orbis formatum Francia formatum
OPRE Operating Revenue / Tur- TOTAL OPERATING RE-
nover VENUES
TURN Sales Turnover
COST Cost of Goods Sold n.a.
GROS OPRE-COST Gross Profit n.a.
OOPE Other Operating Expenses n.a.
OPPL GROS-OOPE Operating Profit (Loss) Operating Profit
FIRE Financial Revenue  Financial revenues + Sh. of profit
or loss transf.
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FIEX

FIPL

PLBT

TAXA

PLAT

EXRE

EXEX

EXTR

PL

EXPT

MATE

STAF

DEPR

INTE

CF

AV

EBTA

FIRE-FIEX

OPPL+FIPL

PLBT-TAXA

EXRE-EXEX

PLAT+EXTR

PL+DEPR

TAXA+PL+STAF+DEPR+INTE

EBIT+DEPR
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Financial Expenses

Financial Profit / Loss

Profit (Loss) before Taxation

Taxation

Profit (Loss) after Taxation

Extraordinary and other Re-
venue

Extraordinary and other Ex-
penses

Extraordinary and other Profit
(Loss)

Profit (Loss) for Period

Export turnover

Material Costs

Cost of Employees

Depreciation

Interest Paid

R&D

Cash Flow

Added Value

EBITDA (Earnings Before

Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization

10.14751/SZIE.2018.067

Financial charges + Sh. of loss or
profit transf.

NET FINANC. PROFIT (LOSS)
+ Sh. of profit or loss transf. - Sh.
of loss or profit transf.

Profit/loss before tax

Corporate income tax + Deferred
taxes

Profit/loss before tax - Corporate
income tax - Deferred taxes

Extraordinary revenues + Part of
results put in equivalence + Ad-
justment for provision for
acquisition variation

Extraordinary Charges + Emp-
loyee profit-sharing + Allocation
to provision for acquisition varia-
tion

NET EXTR. PROFIT (LOSS) -
Employee profit-sharing + Part
of results put in equivalence +
Adjustment for provision for
acquisition variation - Allocation
to provision for acquisition varia-
tion

PROFIT (LOSS) FOR THE PE-
RIOD

Net turnover related to exports

Purch. of goods (incl. imp.
duties) + Inventory variation go-
ods + Raw materials purchases +

Inventory variation (raw mate-
rial)

Wages and salaries + Taxes on
salaries

Depreciation and provisions -
Provision for current assets -
Prov. for cont. and liabilities

Interest charges

n.a.

PROFIT (LOSS) FOR THE PE-
RIOD + Depreciation + Provi-
sion

Corporate income tax + PROFIT
(LOSS) FOR THE PERIOD +
Wages and salaries + Taxes on

salaries + Depreciation + Provi-
sion + Interest charges

Operating Profit + Depreciation
and provisions - Provision for
current assets - Prov. for cont.

and liabilities



Olaszorszag

Meérleg

BvD Code  Formula

Orbis formdtum

10.14751/SZIE.2018.067

Olasz formdatum

FIAS | IFAS+TFAS+OFAS
IFAS

TFAS
OFAS

CUAS | STOK+DEBT+OCAS

STOK
DEBT

0cCA4S

CASH
TOAS | FIAS+CUAS

SHFD | CAPI+OSFD

CAPI
OSFD

NCLI | LTDB+ONCL

LTDB

ONCL

PROV
CULI | LOAN+CRED+OCLI

LOAN

CRED
OCLI

Fixed Assets

Intangible Fixed Assets

Tangible Fixed Assets

Other Fixed Assets (incl. Finan-
cial Fixed Assets)

Current Assets

Stocks

Debtors

Other Current Assets

* Cash and Cash Equivalent

Total Assets

Shareholders Funds

Capital

Other Shareholders Funds (incl.
Reserves)

Non Current Liabilities

Long Term Debt

Other non Current Liabilities
(incl. Provisions)

* Provisions

Current Liabilities

Loans

Creditors

Other Current Liabilities
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Total fixed assets

Total intangible fixed assets

Total tangible fixed assets

Total financial fixed assets

Total current assets + Total accrued
income and prepaid expenses

Total inventories

Trade accounts + Trade accounts
(beyond 12 months)

Total financial assets + Total liquid
funds + Total accrued income and pre-
paid expenses + Total receivables -
Trade accounts - Trade accounts
(beyond 12 months)

Total liquid funds

Total assets - Total receivables due
from shareholders

Total shareholders' funds - Total rece-
ivables due from shareholders

Capital stock

Total shareholders' funds - Total rece-
ivables due from shareholders - Capi-
tal stock

Total provisions for risks and charges
+ Severance indemnity reserve + Pa-
yables due beyond 12 months

Bonds beyond 12 months + Conver-
tible bonds beyond 12 months + Due
to banks beyond 12 months + Due to
other lenders beyond 12 months

Total provisions for risks and charges
+ Severance indemnity reserve + Pa-
yables due beyond 12 months - Bonds
beyond 12 months - Convertible
bonds beyond 12 months - Due to
banks beyond 12 months - Due to ot-
her lenders beyond 12 months

Total provisions for risks and charges

Payables due within 12 months + To-
tal accrued expenses and deferred
income

Bonds + Convertible bonds + Due to
banks + Due to other lenders

Due to suppliers

Payables due within 12 months + To-
tal accrued expenses and deferred
income - Bonds - Convertible bonds -
Due to banks - Due to other lenders -
Due to suppliers
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TSHF | SHFD+NCLI+CULI Total Shareholders Funds and Total assets - Total receivables due
Liabilities from shareholders
WKCA | STOK+DEBT-CRED Working Capital kalkulalt
NCUA | CUAS-CULI Net current assets kalkulalt
ENVA | Market Cap+tLTDB+LOAN- Enterprise Value kalkulalt
CASH
Eredménykimutatds
BvD Code  Formula Orbis formatum Olasz formatum
OPRE Operating Revenue / Tur- Total value of production
nover
TURN Sales Revenues from sales and servi-
ces
COST Cost of Goods Sold N.A.
GROS | OPRE-COST Gross Profit N.A.
OOPE Other Operating Expenses N.A.
OPPL | GROS-OOPE Operating Profit (Loss) Operating margin
FIRE Financial Revenue Total income from equity in-
vestments + Total other financial
income + Total Revaluations
FIEX Financial Expenses Total Financial Charges - Profit

FIPL | FIRE-FIEX

PLBT | OPPL+FIPL
TAXA

PLAT | PLBT-TAXA
EXRE

EXEX

EXTR | EXRE-EXEX

PL | PLAT+EXTR

EXPT

Financial Profit / Loss

Profit (Loss) before Taxation

Taxation

Profit (Loss) after Taxation

Extraordinary and other Re-

venue

Extraordinary and other Ex-

penses

Extraordinary and other Pro-

fit (Loss)

Profit (Loss) for Period

Export turnover
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and Loss on Foreign Exchange +
Total Writedowns

Total financial income and char-
ges + Total financial assets ad-
justments

Profit/Loss before taxation - To-
tal extraordinary revenues and
charges

Total current, deferred and pre-
paid income taxes

Profit (Loss) - Total extraordi-
nary revenues and charges

Extraordinary revenues

Extraordinary charges

Total extraordinary revenues and
charges

Profit (Loss)

N.A.
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MATE Material Costs Raw, consum. mat. and goods
for resale + Variazione materie
STAF Cost of Employees Total personnel costs
DEPR Depreciation Total depreciation, amortization
and writedowns
INTE Interest Paid Total Financial Charges
RD R&D expenses N.A.
CF PL+DEPR Cash Flow Kalkulalt
AV | TAXA+PL+STAF+DEPR+INTE Added Value Kalkulalt
EBIT | OPPL EBIT (Earnings Before Inte- Kalkulalt
rest and Taxes)
EBTA | EBIT+DEPR EBITDA (Earnings Before Kalkulalt
Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization)

Forras: Burau van Dijk Orbis adatbazis, online felhasznadloi kézikényv

M2: Idegen toke/0sszes eszkdz mutatd atlagos értékei orszagonként és méretkategorianként, V4-
ek.

Kategéria 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ccz 51,05 48,10 46,81 46,16 44,97 44,46 43,62 42,24
Mikro 51,12 48,47 46,77 45,66 4436 4343 4239 40,68
Kis 49,05 45,79 4484 4443 43,18 4296 4237 41,22
Kozép 5391 50,57 49,88 49,99 4881 4861 47,63 46,53
Nagy 5580 53,07 51,92 52,01 52,19 52,92 52,72 52,05
HU 54,50 51,51 50,70 50,03 48,60 48,02 47,34 45,75
Mikro 53,67 50,91 50,00 49,07 47,47 46,79 4580 44,19
Kis 5532 51,51 50,64 50,00 4939 4887 4849 46,89
Kozép 58,11 5498 5456 5532 53,12 53,18 53,91 51,48
Nagy 5559 56,01 57,65 58,81 5528 5480 5452 5627
PL 4982 46,97 4721 47,86 46,59 4548 44,76 43,91
Mikro 48,09 45,65 4503 4486 4329 41,90 40,86 39,40
Kis 4742 44,69 4527 45,62 4446 4332 42,64 41,90
Kozép 52,03 48,82 4885 50,01 48,69 4764 46,86 45,93
Nagy 5454 51,93 5244 53,72 5249 51,62 51,32 51,09
SK 6126 59,48 5921 59,29 5880 58,02 56,61 55,18
Mikro 60,92 59,36 59,10 58,90 58,83 57,77 5596 54,04
Kis 61,14 5895 59,00 59,67 58,17 57,70 56,70 55,60
Kozép 62,78 60,85 59,71 59,88 59,59 59,33 5847 5841
Nagy 63,12 61,47 61,16 60,74 60,97 60,78 60,80 60,03
Osszesen 53,62 50,97 50,50 50,44 4935 4857 47,66 46,41

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés
M3: Idegen toke/0sszes eszkdz mutatd atlagos értékei orszagonként és méretkategorianként,
Nyugat-Eurdpa.

Kategoria 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ausztria 64,87 62,84 62,59 62,38 61,83 61,18 60,53 60,19
Mikro 70,40 68,85 68,69 67,97 66,05 64,62 60,14 60,41
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Kis 6527 6247 60,77 5898 60,05 59,10 5922 59,11
Kozép 64,76 62,39 61,56 61,03 60,66 59,90 58,96 58,67
Nagy 64,78 62,97 63,13 6321 6248 61,93 6145 61,07
Németorszag 6639 64,84 64,55 6423 6396 6325 6249 61,57
Mikro 66,25 67,38 6622 6745 66,53 67,09 6627 65,30
Kis 61,54 60,47 60,64 59,47 5955 5826 5735 5540
Kozép 6597 64,49 6426 64,08 63,74 63,08 6228 61,40
Nagy 6733 65,63 6523 6486 64,62 6392 6320 6236
Franciaorszdg 64,87 62,43 61,04 60,27 59,58 58,17 5624 54,85
Mikro 6431 61,82 59,87 58,55 5771 56,13 5385 52,17
Kis 64,97 6238 61,69 61,74 6121 5993 5838 57,40
Kozép 67,84 66,16 6585 66,10 6575 6486 6391 63,06
Nagy 67,65 65,52 6639 6644 6643 6579 6507 64,14
Olaszorszag 76,58 75,54 7545 75,18 74,08 73,50 72,99 72,17
Mikro 76,78 76,01 7559 75,12 74,17 73,73 73,06 72,17
Kis 77,01 75,67 7593 7590 7457 73,78 73,44 72,73
Kozép 74,52 73,08 73,80 73,82 72,64 71,98 71,76 71,10
Nagy 74,68 72,79 71,79 71,97 70,61 69,68 69,85 68,37
Osszesen 69,02 67,19 66,45 6594 6518 64,17 6294 61,85

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

M4: Rovid lejaratu kotelezettségek/Osszes eszkdz mutatd atlagos értékei orszagonként és méret-
kategorianként, V4-ek.

Kategoéria 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Csehorszag 41,78 38,71 37,90 37,42 36,16 35,69 34,83 33,43
Mikro 42,65 39,74 38,36 37,52 3587 34,87 33,92 3235
Kis 38,76 35,51 34,92 34,51 33,44 3338 32,64 31,36
Kozép 44,13 40,78 41,28 41,62 40,80 40,56 39,52 38,05
Nagy 46,98 44,24 4391 44,19 44,21 4548 45,13 44,57
Magyarorszag 44,99 43,14 43,34 43,15 42,44 41,09 40,13 38,72
Mikro 43,79 42,35 42,52 42,18 41,50 40,36 39,11 37,77
Kis 46,43 43,22 43,17 4291 42,59 40,82 40,18 38,78
Kozép 48,27 46,97 47,82 48,84 47,18 45,42 45,51 42,59
Nagy 50,68 51,24 52,76 53,36 50,46 49,37 49,70 50,92
Lengyelorszag 39,22 36,42 36,96 37,63 36,63 35,58 34,91 34,05
Mikro 3498 31,85 31,93 31,84 30,93 29,72 29,08 28,34
Kis 36,77 34,17 34,87 3533 34,19 33,14 32,66 31,91
Kozép 42,04 39,05 39,50 40,72 39,72 38,58 37,69 36,56
Nagy 45,13 42,60 43,38 44,00 43,48 4295 42,08 41,58
Szlovakia 49,17 47,75 48,11 48,30 47,98 47,41 47,70 46,14
Mikro 49,26 48,13 48,62 48,47 48,38 47,37 47,52 45,11
Kis 48,70 46,82 47,39 48,17 47,20 46,98 47,38 46,82
Kozép 50,14 47,90 47,52 48,06 48,18 48,28 48,96 48,76
Nagy 48,31 48,54 47,52 47,32 47,11 48,82 49,21 49,17
Osszesen 43,21 40,81 40,88 40,98 40,11 39,29 38,75 37,48

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés
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M5: Rovid lejarath kotelezettségek/0sszes eszkdz mutato atlagos értékei orszagonként és méret-
kategorianként, Nyugat-Eurdpa.

Kategéria 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ausztria 50,10 48,01 48,06 47,78 46,84 46,01 44,69 44,06
Mikro 5734 5576 5580 54,85 52,63 5122 46,52 46,39
Kis 51,79 49,09 47,72 4493 4576 44,62 42,77 41,16
Kozép 50,62 48,04 47,70 46,82 4625 4518 43,94 4324
Nagy 49,55 47,74 48,10 4833 47,11 46,43 4518 44,64
Németorszig 38,63 36,89 37,71 38,09 3820 37,66 37,20 36,27
Mikro 33,53 3488 31,13 2962 29,61 29,59 28,10 24,66
Kis 2585 2471 2555 24,69 2531 24,15 2338 22,04
Kozép 35,77 3426 3491 3569 3556 3523 3481 34,00
Nagy 42,95 40,88 41,93 42,04 4235 41,65 4120 40,22
Franciaorszdg 52,88 50,85 50,92 50,63 50,16 49,34 48,38 47,16
Mikro 50,41 48,89 4877 48,19 47,89 47,12 4585 44,51
Kis 5583 53,06 5335 5348 52,76 51,78 51,10 50,07
Kozép 5926 56,49 56,72 56,94 5624 5562 55,59 54,42
Nagy 5895 55,17 56,92 5699 56,19 5508 55,69 54,76
Olaszorszag 60,46 58,69 58,11 58,07 56,68 5590 55,00 53,85
Mikro 59,62 5837 5734 57,08 5584 55,16 54,16 52,99
Kis 61,54 59,12 5890 59,09 57,31 5632 5548 54,32
Kozép 6126 58,69 59,43 59,79 58,72 5798 5731 5629
Nagy 64,01 61,67 60,84 61,70 60,74 60,12 60,21 59,02
Osszesen 53,18 51,28 51,24 51,13 50,43 49,66 48,79 47,65

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés

M6: Hosszu lejarata kotelezettségek/dsszes eszkoz mutatd atlagos értékei orszagonként €s méret-
kategorianként, V4-ek.

Kategoria 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Csehorszag 9,26 9,39 8,92 8,74 8,82 8,78 8,79 8,81
Mikro 10,28 10,28 9,92 9,92 9,74 9,58 9,72 9,86
Kis 9,78 9,79 8,61 8,37 8,00 8,05 8,11 8,48
Kozép 8,47 8,73 8,40 8,13 8,49 8,57 8,47 8,33
Nagy 8,82 8,83 8,02 7,81 7,98 7,45 7,59 7,48
Magyarorszag 9,50 8,36 7,36 6,88 6,16 6,93 7,21 7,03
Mikro 8,89 8,30 7,47 7,09 6,80 8,05 8,31 8,11
Kis 9,84 8,00 6,74 6,48 5,94 7,75 8,40 8,89
Kozép 9,88 8,56 7,48 6,89 5,96 6,43 6,69 6,42
Nagy 4,91 4,77 4,89 5,45 4,82 5,43 4,82 5,35
Lengyelorszag 10,60 10,55 10,25 10,23 9,96 9,89 9,85 9,36
Mikro 10,65 10,51 10,40 10,29 10,27 10,18 9,98 10,00
Kis 9,99 9,77 9,35 9,29 8,97 9,06 9,17 9,37
Kozép 13,11 13,80 13,11 13,01 12,36 12,19 11,78 11,06
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Nagy 9,41 9,33 9,07 9,72 9,01 8,67 9,24 9,51
Szlovakia 12,09 11,73 11,10 10,98 10,82 10,62 8,91 9,03
Mikro 12,44 12,13 11,61 11,50 10,97 10,72 9,32 8,78
Kis 12,64 12,95 12,19 11,82 11,40 11,05 9,52 9,65
Kozép 11,65 11,22 10,49 10,42 10,45 10,40 8,44 8,93
Nagy 14,81 12,93 13,63 13,43 13,86 11,96 11,59 10,86
Osszesen 10,41 10,16 9,62 9,46 9,24 9,28 8,91 8,92

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbadzis/sajat szerkesztés

M7: Hosszu lejarata kotelezettségek/dsszes eszkoz mutatod atlagos értékei orszagonként €s méret-
kategorianként, Nyugat-Eurdpa.

Kategoria 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ausztria 14,77 14,83 14,53 14,60 14,99 1517 1584 16,14
Mikro 13,49 13,37 13,05 14,05 1429 1448 1645 17,95
Kis 14,14 1435 13,86 1420 1441 14,72 1502 15,44
Kozép 13,07 13,10 12,89 13,13 1342 13,41 13,62 14,02
Nagy 1523 1523 1503 14,88 1537 1550 1627 16,43
Németorszag 27,75 27,94 26,83 26,15 25776 25,59 2528 25,30
Mikro 3569 3575 35,09 34,78 3424 3411 33,97 3336
Kis 30,19 3023 2936 2839 28,18 27.85 2746 27,40
Kozép 32,72 32,51 35,08 37,83 36,92 37,50 38,17 40,63
Nagy 2438 2475 2331 22,82 2227 2226 22,00 22,13
Franciaorszdg 11,99 11,58 10,12 9,65 942 883 786 7,69
Mikro 915 932 834 826 846 815 728 7,33
Kis 858 966 913 916 951 923 832 864
Kozép 13,90 12,93 11,10 1036 9,82 901 800 7,65
Nagy 8,70 10,35 948 945 1024 10,71 938 9,38
Olaszorszag 16,12 16,85 17,34 17,11 17,40 17,60 17,99 18,32
Mikro 15,47 16,55 17,03 1681 1726 17,46 17,96 18,41
Kis 13,26 1439 1437 14,03 13,92 14,00 1445 14,81
Kozép 17,17 17,64 18,25 18,05 1833 18,57 1890 19,18
Nagy 10,67 11,13 10,95 1027 9,86 956 9,65 9,36
Osszesen 1584 1592 1520 14,80 14,75 14,51 14,16 14,20

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

MBS: Idegen toke/0sszes eszkdz mutatd atlagos értékei f6 tevékenységi koronként, Csehorszag.

Fo tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
43,06 41,68 41,28 40,41 40,34 39,09 37,56 36,76
47,43 45,19 37,58 34,40 32,82 28,55 31,46 34,13
47,66 44,01 43,33 42,97 41,21 40,89 40,18 39,48
48,64 47,40 47,21 45,56 43,52 43,98 43,17 43,67
38,29 37,56 36,16 35,04 32,69 31,18 31,42 28,12
56,66 53,28 50,09 50,88 47,32 46,32 4597 44,04

esllesllw i @Rve i =
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55,19 51,78 50,70 49,97 49,07 49,04 48,07 46,15
62,09 59,88 58,94 57,28 55,43 54,88 53,08 51,23
46,37 44,72 44,778 44,00 44,09 43,66 39,86 39,27
50,86 48,44 47,15 45,06 45,08 44,48 43,37 43,55
70,62 63,44 61,39 62,84 62,69 60,12 5796 59,48
44,07 43,31 42,06 41,33 41,60 41,26 40,56 39,40
50,99 49,10 45,84 44,60 45,02 44,34 4335 4147
54,05 48,46 46,75 44,82 44,80 44,86 45,14 42,50
55,35 58,08 59,12 54,57 50,84 44,46 42,16 40,11
42,20 40,40 40,70 41,66 41,58 40,30 40,10 36,93
39,76 39,48 37,37 36,10 39,17 33,61 37,00 36,44
54,73 48,30 44,08 47,87 43,18 43,33 47,37 46,94
Csehorszag 6sszesen 51,05 48,10 46,81 46,16 44,97 44,46 43,62 42,24
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

NnFOWZICOA=—TO

M9: Idegen toke/Osszes eszkdz mutatd atlagos értékei fo tevékenységi koronként, Magyarorszag.
Fo tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
53,34 50,53 48,10 45,60 44,18 41,48 41,67 37,59
35,18 34,32 34,72 27,19 23,73 24,13 16,40 16,25
51,50 48,33 47,89 47,24 45,69 44,95 44,65 43,67
56,75 55,30 57,32 56,81 55,37 55,85 56,10 51,42
44,04 42,36 39,60 43,82 43,88 44,51 44,22 46,38
55,54 52,70 51,70 49,97 48,67 49,49 48,88 4542
55,98 52,67 52,01 51,60 49,99 49,51 48,73 47,38
55,91 55,17 53,42 52,93 53,01 52,10 51,31 48,71
56,20 54,86 53,97 53,46 51,96 49,52 46,15 45,32
50,70 48,31 46,58 47,00 46,57 49,04 50,08 49,60
73,63 72,75 74,42 72,38 70,92 76,48 73,42 72,13
55,91 59,83 53,85 49,78 49,05 47,49 46,97 45,12
56,66 53,61 5422 5296 53,53 52,64 50,69 49,59
54,35 55,04 52,56 52,32 50,32 45,65 46,29 4241
28,30 30,61 27,22 2796 28,02 36,24 3822 37,15
53,96 52,70 48,05 47,21 5434 48,35 49,12 45,84
51,29 50,88 41,47 42,87 38,67 36,64 29,41 28,72
46,94 38,48 35,61 35,06 39,12 37,94 31,14 26,63
52,01 46,04 46,63 47,94 4491 46,03 46,15 41,42
Magyarorszag o6sszesen 54,50 51,51 50,70 50,03 48,60 48,02 47,34 45,75
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

NIOTWOZIER—=—=TQTMOTU O >

M10: Idegen toke/Osszes eszkdz mutatod atlagos értékei f6 tevékenységi koronként, Lengyelor-
szag.

Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
42,68 42,17 4224 42,87 41,25 41,68 43,38 41,81
40,08 37,59 38,47 38,23 37,90 37,37 3542 33,26
51,30 47,27 47,41 48,13 46,34 44,87 43,77 42,92
34,19 3499 3541 36,74 38,10 36,87 38,03 38,42
32,75 33,73 34,86 36,41 36,01 37,60 3895 39,15
56,49 52,69 53,16 53,27 50,93 50,14 48,27 46,63

MmO w
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56,90 53,69 53,71 54,29 52,50 50,85 49,95 48,87
53,80 50,41 51,88 53,13 53,13 52,94 51,74 50,36
46,31 45,72 4427 45,56 4586 44,76 44,39 41,63
48,00 46,84 47,70 47,18 46,05 46,07 45,86 46,00
66,47 66,09 66,06 64,78 59,11 55,02 54,65 51,73
21,46 22,13 22,51 23,16 23,12 23,59 2422 24,65
51,84 49,34 49,53 49,77 51,13 50,29 50,83 49,91
57,49 55,28 54,26 54,14 51,48 48,90 4590 45,60
24,67 23,18 26,43 28,40 26,35 26,53 26,10 2526
4396 41,50 4247 42,46 46,24 4558 46,22 45,47
4396 4242 36,99 36,60 39,92 40,22 37,87 37,86
38,00 35,60 37,86 43,02 4336 41,92 39,01 36,82
Lengyelorszag 6sszesen 49,82 46,97 47,21 47,86 46,59 45,48 44,76 43,91
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

nIOTWZECAR—=—~TITO

M11: Idegen toke/dsszes eszkoz mutato atlagos értékei f6 tevékenységi koronként, Szlovakia.

F6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
49,61 51,61 49,87 48,51 47,43 4791 48,10 48,23
60,41 58,58 53,73 51,93 49,82 49,62 47,37 48,22
59,01 55,68 56,15 5591 55,08 54,02 53,35 52,77
64,51 64,25 61,41 60,74 60,94 56,67 54,19 54,11
57,55 59,14 53,13 51,27 51,96 49,74 53,53 54,92
63,44 62,28 62,49 62,31 61,77 61,13 60,27 58,86
63,70 61,61 61,54 61,77 61,53 60,57 58,86 57,17
69,13 66,04 64,01 63,60 63,15 63,70 61,77 60,60
60,47 57,61 56,34 56,95 54,00 51,01 51,83 50,71
61,19 59,75 56,31 59,57 59,46 59,68 56,39 55,51
91,86 90,25 87,29 91,04 89,72 89,31 88,09 87,31
63,60 61,71 62,22 60,14 61,12 60,16 59,82 57,68
59,29 59,46 59,68 61,05 59,16 59,33 56,85 53,42
64,61 63,64 63,85 63,39 6510 64,58 60,42 57,57
53,10 51,23 51,96 48,70 54,66 56,75 55,19 57,08
59,14 58,32 60,37 6291 61,51 59,11 5526 51,02
4595 49,45 39,37 42,54 44,71 47,01 42,82 41,60
48,90 48,76 4424 4490 43,19 41,87 44,74 40,60

Szlovakia osszesen 61,26 59,48 59,21 59,29 58,80 58,02 56,61 55,18

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés
M12: Idegen toke/0sszes eszkdz mutatd atlagos értékei fo tevékenységi koronként, Ausztria.

Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
67,57 6832 72,18 70,12 72,48 75,85 76,37 77,53
59,55 57,60 57,92 57,36 56,35 56,23 56,08 55,54
56,10 56,09 55,88 57,34 56,20 53,82 53,43 53,27
63,80 61,39 61,04 62,95 67,25 64,74 64,26 60,38
73,23 70,26 69,77 69,12 67,49 67,08 67,05 66,96
66,27 63,95 63,93 64,21 63,87 62,69 62,44 62,30
65,48 63,52 61,74 60,14 5833 57,82 56,82 55,90
64,17 62,06 59,47 57,67 57,32 59,29 57,94 56,77
65,45 64,24 63,64 64,38 6546 63,82 60,51 61,14
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77,29 7497 72,28 70,49 73,93 72,19 72,20 71,54
74,25 73,35 74,03 74,59 73,72 73,18 69,36 68,71
65,08 63,87 61,89 64,32 64,12 64,46 63,60 62,98
70,60 68,51 68,72 66,67 66,51 65,75 61,63 61,87
66,58 70,54 64,73 67,35 69,41 63,93 67,12 70,89
62,20 64,71 59,33 65,55 57,22 52,37 52,06 52,60
68,60 64,48 60,82 56,77 59,81 61,32 56,97 58,16
69,39 68,88 69,10 66,10 70,78 72,98 71,72 71,66
69,62 67,83 66,59 65,70 73,01 72,71 74,06 73,06
Ausztria ésszesen 64,87 62,84 62,59 62,38 61,83 61,18 60,53 60,19
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

nIOWOoOZEZ R

M13: Idegen toke/Osszes eszkdz mutatod atlagos értékei fo tevékenységi koronként, Németorszag.
Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
48,15 49,66 49,32 47,56 47,42 4540 43,56 45,60
65,96 62,20 61,18 61,70 61,50 60,81 60,86 58,14
67,07 64,83 6442 64,18 63,43 62,30 61,23 60,38
57,55 56,95 57,06 56,95 57,58 57,74 57,36 54,99
58,58 57,37 57,10 56,25 56,19 55,39 54,68 53,54
74,37 72,88 72,03 72,52 71,87 71,53 70,09 69,25
73,17 70,73 70,66 70,23 69,77 68,56 67,86 67,35
63,80 63,03 63,18 62,93 62,14 61,93 61,37 59,15
81,32 79,62 7538 76,69 8235 82,59 80,98 69,63
72,47 70,81 69,31 70,18 69,75 68,29 66,64 65,92
77,48 73,65 76,56 79,62 82,21 83,65 82,88 75,47
65,79 65,11 64,54 64,09 63,56 63,12 62,28 61,56
70,86 66,86 65,66 6543 64,62 63,10 63,67 64,22
71,42 70,81 71,92 71,98 72,17 71,37 69,94 70,21
58,93 57,84 58,79 57,75 58,21 57,86 58,47 56,25
51,40 54,12 56,83 53,00 53,86 51,94 52,95 51,57
47,07 46,55 45,43 45,67 46,69 47,00 47,34 46,66
76,49 77,18 75,79 72,56 71,64 72,10 70,92 70,73
63,06 63,16 61,01 60,67 63,19 63,52 61,85 61,22
Németorszag dsszesen 66,40 64,76 64,43 64,16 63,88 63,15 62,42 61,50
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés

nHFOWOZEIECAR~—ZD QM OIOQWwW»

M14: Idegen toke/0sszes eszkoz mutato atlagos értékei fo tevékenységi koronként, Franciaorszag
Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
64,37 61,06 59,47 59,71 5991 58,18 56,80 55,04
57,82 56,09 5599 56,51 55,775 55,84 54,84 54,24
62,07 59,00 58,10 58,02 56,95 56,12 54,48 53,52
74,89 66,17 68,64 67,79 6550 6548 60,26 60,50
63,81 62,42 62,71 61,38 63,53 61,97 61,59 61,18
65,95 63,47 62,18 62,10 62,18 61,07 5832 57,13
64,53 62,09 60,46 59,55 58,49 56,91 55,10 53,66
67,83 67,01 66,87 66,33 66,24 64,23 62,06 60,44
66,41 63,06 59,90 57,25 56,48 54,19 52,86 51,41
63,62 62,52 61,43 60,77 61,15 60,65 58,84 57,78
61,06 59,16 56,77 55,45 53,43 52,65 51,37 49,78
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74,74 74,02 74,03 73,80 73,65 72,56 71,55 69,98
64,03 62,26 61,34 60,42 59,29 58,53 57,24 55,81
68,08 66,00 65,10 65,17 65,66 63,99 61,20 59,03
65,15 63,47 63,46 6435 64,63 6343 61,52 60,29
63,85 60,42 58,61 56,65 56,27 53,25 50,44 47,69
70,84 67,78 65,51 6527 64,32 63,42 60,74 59,46
63,12 59,74 58,18 54,89 53,63 50,81 48,26 46,37
FR 64,87 62,43 61,04 60,27 59,58 58,17 56,24 54,85
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbadzis/sajat szerkesztés

nEOwzZ -

M15: Idegen toke/Osszes eszkdz mutatod atlagos értékei {6 tevékenységi koronként, Olaszorszag.
Fé6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
75,84 7525 75,38 75,63 75,52 7432 73,50 73,19
72,21 68,60 69,24 71,75 69,21 68,61 68,46 68,52
74,64 73,12 73,69 73,59 72,24 71,62 71,20 70,53
77,12 75,47 74,02 71,96 71,21 70,76 69,40 66,53
76,13 75,73 75,11 74,80 74,24 73,33 72,76 70,65
81,10 80,06 80,30 79,65 78,66 78,12 77,66 76,45
77,31 76,01 75,66 7536 74,11 73,42 72,97 72,15
78,69 7836 77,87 78,60 78,58 77,63 76,24 75,54
70,63 69,19 68,05 67,17 67,01 67,17 66,38 65,83
77,65 78,03 78,14 77,66 76,74 76,31 75,65 74,94
81,45 80,93 80,82 80,21 79,08 77,99 77,33 75,25
72,23 71,33 70,17 69,67 68,61 6835 67,57 66,11
77,95 77,60 77,03 76,85 75,84 75,55 75,34 74,48
80,20 78,87 78,79 78,16 77,00 76,26 75,58 74,66
78,50 79,00 78,91 7836 77,71 79,84 77,16 76,32
71,00 71,69 71,58 71,89 71,01 70,47 69,83 69,17
72,74 71,65 70,59 68,75 69,56 68,50 68,40 67,85
73,06 7190 71,84 71,46 69,25 69,70 71,30 71,29
IT 76,58 75,54 75,45 75,18 74,08 73,50 72,99 72,17
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbadzis/sajat szerkesztés

NnAIOWZICA=—=IOmmIUQW>

M16: Rovid lejaratu kotelezettségek/Osszes eszkdz mutatd atlagos értékei 6 tevékenységi kdron-
ként, Csehorszag.

Fé6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
22,15 21,47 20,82 19,76 19,24 18,56 17,99 17,58
32,29 33,16 27,93 22,77 22,28 22,04 23,11 22,23
38,61 34,82 35,16 34,92 33,51 33,08 31,99 31,02
43,774 42,44 40,89 39,03 37,63 37,22 36,31 35,68
28,61 27,87 26,18 25,51 22,59 22,67 23,57 20,94
51,15 47,19 43,51 44,84 40,94 40,10 39,39 38,14
47,84 44,00 43,59 43,00 42,06 42,07 41,59 39,40
49,14 46,97 47,27 45,75 42,64 42,52 39,04 37,36
30,11 29,85 29,15 28,50 28,15 28,44 26,26 25,51
45,07 42,79 41,03 39,96 40,36 39,96 39,25 39,02
50,44 45,73 44,63 52,17 52,14 43,94 43,33 46,26
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28,59 27,40 27,04 25,82 2590 2494 24,10 22,38
46,04 44,37 41,38 40,04 40,07 39,01 37,91 36,03
46,84 40,76 39,55 38,69 38,65 38,47 38,21 36,57
51,74 49,81 52,24 47,13 44,62 39,54 38,39 37,04
30,68 30,56 30,32 31,66 31,91 2945 29,49 27,62
23,59 23,63 23,42 23,70 23,53 21,82 21,77 23,76
50,13 45,17 39,84 39,04 33,71 33,85 30,72 31,53
Csehorszag 6sszesen 41,78 38,71 37,90 37,42 36,16 35,69 34,83 33,43
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés

nIOoOWwZZ -

M17: Rovid lejaratu kotelezettségek/dsszes eszkdz mutatd atlagos értékei 6 tevékenységi koron-
ként, Magyarorszag.

Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
34,56 35,61 34,87 33,98 33,26 29,43 28,52 25,95
30,40 29,01 32,66 25,56 22,78 23,10 15,94 16,20
41,75 39,89 40,80 40,26 38,97 37,74 37,00 36,52
37,16 39,73 42,86 44,96 48,60 49,81 50,27 46,76
35,27 35,42 34,84 37,28 37,49 36,93 37,64 38,63
48,05 44,72 4594 45,07 44,69 44,85 4395 40,40
47,65 4531 4525 4543 44,58 43,05 42,15 40,74
40,62 41,71 39,67 39,57 41,48 40,07 38,96 34,82
33,78 34,97 34,72 34,36 37,03 36,19 32,23 33,22
45,46 44,15 4290 43,62 43,58 44,87 46,02 45,30
51,47 51,89 63,36 58,39 62,60 61,92 58,11 57,72
47,85 52,45 46,99 4397 42,89 40,31 37,34 3535
47,99 4496 46,39 46,44 47,48 46,92 43,81 43,53
49,61 50,97 50,34 49,86 46,59 42,98 44,52 40,90
28,30 30,61 27,22 2796 28,02 27,27 31,56 32,19
51,13 51,24 46,86 46,53 54,18 46,64 48,04 39,92
41,46 35,61 29,77 28,33 28,47 2840 23,19 23,11
44,68 35,68 35,61 3506 39,12 3794 31,14 26,62
39,63 40,75 42,09 44,17 41,68 40,85 39,38 34,11
Magyarorszag osszesen 44,99 43,14 43,34 43,15 42,44 41,09 40,13 38,72

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

NnFOTWOZEODA—-—=IT QMmO QW >

M18: Rovid lejarata kotelezettségek/dsszes eszkdz mutatd atlagos értékei 6 tevékenységi koron-
ként, Lengyelorszag.

Fo tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
32,33 31,49 29,30 29,10 28,97 29,07 31,18 29,13
28,06 2791 28,28 27,13 26,65 26,76 23,32 21,50
39,28 35,80 36,64 37,53 36,17 3490 3391 33,15
2542 25,35 25,50 25,48 26,59 25,19 25,62 24,44
24,04 23,19 2423 25,19 24,56 25,71 26,85 2585
47,44 42,63 43,38 43,53 41,64 40,98 39,50 37,42
48,54 45,30 45,57 46,32 44,65 43,07 42,09 41,14
35,48 33,72 36,39 36,65 36,73 36,24 34,89 33,51
24,06 23,75 22,12 22,33 2433 23,14 22,63 21,44
40,90 40,09 39,67 40,35 39,30 39,68 40,73 39,40
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44,63 44,09 4498 43,24 4393 40,75 40,99 39,85
10,51 10,89 11,50 12,09 12,31 12,78 13,61 14,25
41,88 39,22 40,48 40,68 42,39 40,60 41,35 41,00
43,85 40,84 38,23 38,28 37,47 3531 33,62 33,82
21,77 19,98 23,39 25,60 23,02 23,58 2227 21,27
26,44 2447 2335 23,43 26,99 26,05 2642 25,84
2490 23,24 18,79 21,83 2498 26,99 21,94 23,80
23,21 21,33 25,15 24,81 23,87 24,86 24,54 2285
Lengyelorszag osszesen 39,22 36,42 36,96 37,63 36,63 35,58 34,91 34,05
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

nIOWZZI- R

M19: Rovid lejaratu kotelezettségek/Osszes eszkdz mutatd atlagos értékei 6 tevékenységi kdron-
ként, Szlovakia.

F6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
36,11 37,36 36,27 34,55 3423 3494 36,83 35,10
46,94 34,97 28,67 2590 31,44 36,42 26,63 30,01
45,09 43,05 44,16 44,27 43,72 4327 44,13 43,26
43,19 42,65 41,86 36,91 38,09 36,55 37,05 36,96
35,98 41,03 38,71 37,84 38,17 36,10 41,45 39,73
55,74 53,82 54,88 55,11 54,44 53,56 53,76 51,85
54,86 52,16 52,37 5293 5290 51,93 51,70 50,36
46,52 48,00 45,81 4527 4491 44,87 4480 42,98
38,54 39,23 39,59 40,00 34,98 33,70 36,85 38,55
52,13 49,86 47,47 48,98 50,23 49,14 50,18 48,88
40,49 55,11 57,64 63,05 56,77 62,35 57,62 61,44
43,86 41,65 41,66 40,80 41,67 40,82 42,82 40,77
48,75 49,21 51,11 52,19 50,27 50,62 49,86 47,18
53,72 53,24 54,83 5424 5525 55,52 54,33 50,43
46,56 44,66 4498 42,61 4582 49,80 45,81 46,43
4534 46,35 49,96 51,75 50,00 48,59 47,55 42,95
39,11 42,80 32,16 36,48 38,80 40,48 34,99 37,04
41,45 41,14 36,88 38,62 38,19 36,39 43,64 39,62
Szlovakia osszesen 49,17 47,75 48,11 48,30 47,98 47,41 47,70 46,14
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés
M20: Rovid lejarata kotelezettségek/dsszes eszkéz mutatod atlagos értékei 6 tevékenységi koron-
ként, Ausztria.

Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
51,79 55,36 57,82 55,73 57,86 5898 53,63 53,72
45,48 43,76 44,56 4437 43,25 4298 41,20 40,57
45,06 4490 45,50 46,88 47,35 4444 38,88 37,36
52,12 50,21 50,53 51,53 54,57 52,29 50,68 45,57
60,41 58,28 58,11 56,30 54,61 53,58 53,58 54,07
56,68 53,97 54,14 54,44 53,69 53,03 51,81 51,37
56,45 55,40 54,07 52,18 50,14 48,44 46,81 45,85
54,29 52,06 49,86 52,06 54,43 52,78 51,16 51,67
52,57 51,90 49,59 48,15 48,68 48,97 44,84 44,32
66,27 63,80 61,01 59,55 61,83 60,00 58,97 57,42
66,17 64,68 64,05 64,53 64,37 62,34 5831 60,17
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48,53 47,10 4536 47,88 48,38 48,88 47,47 46,51
60,81 59,21 57,78 56,41 58,20 57,52 54,41 54,46
47,20 51,41 37,22 38,69 3591 2745 31,18 37,25
44,46 49,49 50,66 56,30 47,88 46,12 4550 46,41
63,89 59,34 58,86 57,04 53,74 56,11 53,62 53,49
45,40 40,75 43,48 4281 48,14 52,92 4293 42,53
50,59 49,47 49,43 49,22 55,58 56,75 57,70 55,18
Ausztria dsszesen 53,92 52,00 51,89 51,69 51,09 50,37 48,60 48,20
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés

nIOWOZL

M21: Rovid lejaratu kotelezettségek/dsszes eszkdz mutatd atlagos értékei 6 tevékenységi koron-
ként, Németorszag.

Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
23,27 24,46 23,56 23,93 23,62 21,71 20,23 20,89
27,85 19,42 22,87 20,03 2291 2221 21,89 19,72
43,42 41,44 42,30 43,53 43,68 43,05 42,63 41,93
30,39 28,34 28,98 28,99 29,55 28,99 28,28 25,85
23,43 23,63 22,05 22,32 22,89 2242 2205 21,23
4492 43,07 42,29 44,76 4533 44,45 43,20 42,67
61,01 57,76 58,70 59,49 59,76 59,13 59,23 58,61
47,04 45,50 46,70 47,27 48,22 48,64 48,37 46,32
35,61 36,61 37,68 4548 42,60 40,97 38,73 32,28
59,94 58,47 58,29 59,84 59,61 56,74 56,77 56,97
5591 51,80 65,29 62,80 60,41 64,31 6512 63,92
12,87 12,64 12,79 12,82 12,82 12,94 12,39 12,31
51,52 52,38 55,53 53,93 52,41 50,16 49,73 49,47
50,77 52,42 5283 51,53 51,91 51,10 51,10 48,83
35,28 31,21 3046 30,87 32,34 31,12 31,56 30,39
26,30 26,70 27,43 27,34 27,75 2594 25,92 24,51
22,59 22,13 21,33 21,31 21,32 21,69 21,41 21,97
43,51 42,87 42,73 42,33 40,83 44,96 44,67 41,02
36,78 34,92 33,03 34,63 35,18 36,17 31,93 33,14

Németorszag dsszesen 43,39 41,48 42,11 42,73 42,94 42,45 42,12 41,33

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés
M22: Rovid lejarata kotelezettségek/dsszes eszkdz mutatd atlagos értékei 6 tevékenységi koron-
ként, Franciaorszag.

Fo tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
53,00 50,35 50,09 49,31 49,47 47,23 47,24 47734
45,30 39,50 41,85 37,82 38,62 39,29 37,70 37,17
53,14 49,70 49,55 49,96 49,73 49,08 48,54 47,32
63,24 64,47 64,56 6590 63,20 60,07 54,97 52,52
59,23 58,37 58,41 56,44 58,23 56,56 55,55 56,13
61,07 59,06 58,80 59,09 58,92 5829 56,08 54091
54,81 52,78 52,82 52,35 51,63 50,70 50,17 48,97
62,14 6198 62,49 61,94 61,09 60,09 59,19 57,32
47,70 45,92 45,16 44,38 44,53 43,44 43,89 42,17
63,28 61,45 61,38 60,19 59,60 59,58 57,45 56,75
46,45 46,09 46,59 48,15 46,99 45,04 46,50 45,32
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70,20 70,72 72,96 72,36 71,25 71,86 69,65 68,10
57,77 56,36 56,91 56,61 56,16 55,34 54,52 53,00
65,42 63,16 63,25 62,63 63,74 61,67 60,03 57,75
58,96 56,69 55,25 56,52 57,62 57,81 59,21 59,38
45,50 45,18 46,36 46,72 46,51 45,04 44,13 43,01
67,29 65,21 65,66 66,76 67,08 63,49 62,05 60,55
48,44 46,77 47,73 47,29 46,50 44,21 42,45 41,07
Franciaorszag osszesen 56,33 54,34 54,40 54,17 53,77 52,86 51,95 50,66
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbadzis/sajat szerkesztés

nEO vz -

M23: Rovid lejaratu kotelezettségek/Osszes eszkdz mutatd atlagos értékei 6 tevékenységi kdron-
ként, Olaszorszag.

Fé6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
59,64 58,93 58,16 58,83 57,42 57,26 5591 56,52
56,03 52,41 51,75 54,78 51,65 50,43 50,63 52,31
61,26 58,61 58,70 59,25 57,82 57,29 56,41 55,29
77,12 71,71 71,73 70,00 71,79 69,29 69,00 63,33
62,53 60,20 60,12 59,14 56,74 57,62 57,14 52,59
68,59 67,72 66,69 66,86 6549 64,04 63,01 62,00
66,69 65,25 64,18 63,99 62,61 61,58 60,71 59,19
69,18 69,05 68,90 69,19 68,60 66,61 6565 64,23
46,32 47,19 46,09 46,63 45,63 4498 43,53 44,78
64,33 64,20 63,52 62,75 61,08 60,69 59,91 59,03
73,33 71,68 72,73 69,82 66,51 67,51 66,26 66,07
53,72 53,12 52,50 53,63 52,07 52,33 50,95 50,12
69,09 69,41 68,47 67,77 6690 66,42 65,05 63,54
68,97 67,53 68,05 67,72 66,44 66,09 66,49 65,22
70,18 71,84 72,89 71,64 71,60 72,52 66,73 63,16
52,32 52,62 51,80 52,76 51,07 50,57 49,11 48,38
59,47 59,68 61,25 58,71 60,18 56,55 55,43 54,73
52,43 50,36 52,06 53,69 50,63 50,45 50,80 53,62
Olaszorszag osszesen 64,27 62,85 62,32 62,39 61,04 60,22 59,30 58,11

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbadzis/sajat szerkesztés

NAOWZEI O A=—~ZQHOmUTUQW >

M24: Hosszl lejarath kotelezettségek/0sszes eszkdz mutato atlagos értékei f6 tevékenységi kor-
onként, Csehorszag.
F6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
20,91 20,22 20,46 20,65 21,10 20,53 19,57 19,18
15,14 12,03 9,65 11,64 10,54 6,50 8,35 11,90
9,05 9,19 8,18 8,04 7,70 7,81 8,19 8,46
491 4,96 6,32 6,53 5,89 6,75 6,86 7,98
9,68 9,68 9,99 9,53 10,10 8,50 7,85 7,18
5,51 6,09 6,58 6,03 6,39 6,22 6,58 5,89
7,35 7,79 7,11 6,97 7,01 6,97 6,47 6,76
12,95 12,91 11,67 11,52 12,79 12,36 14,05 13,86
16,27 14,87 15,63 15,51 1594 1522 13,60 13,75
5,79 5,65 6,12 5,10 4,72 4,52 4,13 4,53
20,18 17,72 16,76 10,67 10,56 16,18 14,63 13,23
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15,49 1591 15,02 15,52 15,70 16,32 16,46 17,02
4,95 4,73 4,46 4,57 4,95 5,33 5,44 5,43
7,21 7,70 7,20 6,13 6,15 6,38 6,93 5,93
3,61 8,27 6,88 7,45 6,22 4,92 3,77 3,08

11,52 9,84 10,38 10,01 9,67 10,86 10,61 9,31

16,17 15,85 13,96 12,41 15,64 11,79 15,22 12,68
4,59 3,14 4,24 8,83 9,46 9,48 16,64 15,41

Csehorszag osszesen 9,26 9,39 8,92 8,74 8,82 8,78 8,79 8,81

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés

nIOoOWwZZ -

M25: Hosszl lejarath kotelezettségek/0sszes eszkdz mutatd atlagos értékei f6 tevékenységi kor-
onként, Magyarorszag.
Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
18,79 14,93 13,22 11,62 10,92 12,05 13,15 11,64
4,78 5,31 2,06 1,64 0,95 1,03 0,47 0,05
9,75 8,44 7,09 697 6,73 7,21 7,65 7,15
19,59 15,57 14,46 11,85 6,76 6,04 583 4,66
877 6,94 476 6,54 639 7,58 6,58 7,75
749 797 576 490 398 464 492 501
8,33 736 6,76 6,17 540 647 6,58 6,064
15,29 13,46 13,75 13,36 11,53 12,03 12,35 13,89
22,42 1990 19,25 19,11 14,93 13,33 13,93 12,10
524 4,16 3,68 3,38 3,00 4,17 4,07 430
22,16 20,86 11,06 13,99 8,33 14,56 15,32 14,41
806 7,38 686 582 6,16 7,18 963 9,77
8,67 8,65 7,84 6,52 6,05 572 6,88 6,06
4,74 4,07 222 246 3,72 2,67 1,77 1,51
0,00 0,00 0,00 0,00 000 897 6,66 4,96
2,83 1,46 1,19 0,68 0,16 1,71 1,08 5,92
9,83 15,27 11,70 14,54 10,20 8,24 6,21 5,61
2,26 280 0,00 000 0,00 0,00 000 0,01
12,38 529 454 3,77 3,23 519 6,77 732
Magyarorszag 6sszesen 9,50 8,36 7,36 6,88 6,16 6,93 7,21 7,03
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés
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M26: Hosszl lejarati kotelezettségek/Osszes eszkdz mutato atlagos értékei f6 tevékenységi kor-
onként, Lengyelorszag.
Fo tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
10,35 10,68 12,94 13,77 12,28 12,62 12,21 12,69
12,02 9,67 10,19 11,10 11,25 10,61 12,09 11,76
12,02 1147 10,77 10,59 10,17 997 986 9,77
8,77 9,64 992 11,26 11,51 11,67 12,41 13,98
8,72 10,53 10,63 11,22 11,45 11,89 12,10 13,30
9,05 10,06 9,77 9,74 929 9,16 8,78 9,22
836 838 814 797 785 71,78 7,86 1,73
18,32 16,69 1549 16,48 16,40 16,70 16,85 16,85
22,24 21,97 22,15 2323 21,53 21,62 21,77 20,19
7,10 6,75 803 6,83 6,75 639 513 6,61
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21,84 21,99 21,09 21,54 15,18 14,27 13,67 11,88
10,95 11,25 11,001 11,07 10,81 10,81 10,62 10,39

9,96 10,12 9,05 9,09 874 9,69 947 8091
13,64 14,44 16,03 15,87 14,01 13,59 12,28 11,78

2,90 3,20 3,04 2,80 3,33 2,95 3,82 3,99
17,52 17,03 19,11 19,03 19,25 19,53 19,81 19,63
19,06 19,17 18,21 14,77 14,94 13,23 1592 14,06
14,79 14,26 12,71 18,21 19,49 17,07 14,47 13,97
Lengyelorszag 6sszesen 10,60 10,55 10,25 10,23 9,96 9,89 9,85 9.86
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés

nIOWZZI- R

M27: Hosszl lejaratt kotelezettségek/0sszes eszkdz mutato atlagos értékei f6 tevékenységi kor-
onként, Szlovakia.

F6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
13,50 14,25 13,60 13,97 13,19 12,96 11,27 13,13
13,47 23,60 25,06 26,03 18,38 13,20 20,74 18,21
13,92 12,63 12,00 11,64 11,36 10,75 9,23 9,51
21,32 21,60 19,55 23,83 2284 20,12 17,13 17,14
21,56 18,12 14,42 13,43 13,79 13,64 12,08 15,19

7,70 8,47 7,61 7,20 7,33 7,57 6,51 7,01

8,84 9,45 9,17 8,85 8,63 8,63 7,16 6,82
22,61 18,04 18,20 18,34 18,24 18,83 16,97 17,62
21,93 18,38 16,75 16,95 19,02 17,31 14,98 12,16

9,06 9,89 8,84 10,59 9,22 10,54 6,21 6,63
51,37 35,14 29,65 27,99 32,95 2696 30,47 25,87
19,75 20,05 20,56 19,34 19,45 19,33 16,99 16,91
10,54 10,24 8,58 8,87 8,89 8,71 6,99 6,24
10,89 10,40 9,01 9,15 9,85 9,06 6,09 7,14

6,53 6,57 6,99 6,09 8,84 6,95 9,38 10,65
13,80 11,96 10,41 11,16 11,51 10,52 7,71 8,07

6,84 6,65 7,21 6,06 5,91 6,53 7,83 4,56

7,45 7,62 7,36 6,28 5,00 5,48 1,09 0,97

Szlovakia osszesen 12,09 11,73 11,10 10,98 10,82 10,62 8,91 9,03

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés
M28: Hosszu lejarati kotelezettségek/Osszes eszkdz mutatd atlagos értékei fo tevékenységi kor-
onként, Ausztria.

Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
18,88 13,68 11,42 11,99 12,33 12,32 13,30 13,10
16,45 16,50 16,01 1590 16,42 16,66 17,73 17,68
15,86 15,67 14,51 14,03 12,02 12,34 17,22 18,77

6,65 6,92 6,47 7,11 7,26 7,84 8,44 9,77
14,89 14,54 13,73 14,51 14,48 1445 13,62 13,90
13,47 13,86 13,70 13,53 14,15 14,40 15,22 15,85
12,63 12,02 12,17 12,37 12,76 13,63 13,97 13,60
11,15 10,15 10,98 11,73 11,36 11,34 10,01 10,16
16,88 16,15 16,53 18,23 19,20 18,71 17,58 18,84
15,42 1593 16,19 1593 16,80 16,77 17,84 18,85

5,02 4,86 4,77 4,82 4,78 4,90 4,74 4,07
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17,12 17,65 16,76 17,77 17,34 17,74 18,13 18,61
17,32 18,18 19,22 18,62 18,62 17,89 17,90 17,71
19,39 19,14 27,52 28,66 33,51 36,48 3593 33,64
17,73 15,21 8,67 9,25 9,34 6,26 6,57 6,19
14,32 13,04 11,37 13,22 1533 16,59 16,51 16,84
26,46 26,82 21,57 22,44 22,10 24,62 23,85 26,50
19,03 18,36 17,16 16,48 17,43 1596 16,36 17,88
Ausztria dsszesen 14,77 14,83 14,53 14,60 14,99 15,17 15,84 16,14
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés

nIOWOZL

M29: Hosszl lejarath kotelezettségek/0sszes eszkdz mutatd atlagos értékei f6 tevékenységi kor-
onként, Németorszag.
Fo6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
24,88 25,20 25,77 23,63 23,779 23,69 23,33 24,71
36,07 37,74 32,81 35,35 33,65 35,27 33,16 34,77
26,91 27,11 25,44 23,82 23,23 22,58 22,09 21098
27,97 30,05 29,14 28,58 28,79 29,34 29,65 29,92
34,62 33,28 34,82 34,47 3390 32,66 32,85 32,02
31,01 31,53 32,12 29,68 28,67 28,60 28,50 28,32
18,19 18,13 16,89 16,28 15,77 15,64 14,93 15,14
24,51 25,16 2496 23,65 22,07 21,68 21,91 21,86
45,71 43,01 37,70 31,20 39,75 41,62 42,25 37,35
18,16 18,16 17,47 16,85 17,14 18,18 16,64 17,05
9,30 10,93 790 13,72 17,39 15,79 16,87 13,06
53,52 52,73 51,96 51,38 50,88 50,26 49,86 49,61
24,16 20,20 16,61 17,38 17,23 19,13 19,75 19,77
21,35 21,32 20,54 23,12 23,89 22,70 21,11 23,25
23,65 26,63 28,33 26,88 25,88 26,74 2691 25,86
26,54 29,07 26,40 22,85 23,49 23,67 2594 26,21
25,26 25,22 24,64 2593 26,11 26,67 27,31 27,13
36,01 37,29 35,35 32,70 33,07 29,48 28,61 32,16
30,31 31,11 28,35 30,27 31,93 31,81 33,42 3238
Németorszag osszesen 27,84 27,96 26,87 26,16 25,779 25,60 25,31 25,36
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés
M30: Hosszu lejarati kotelezettségek/Osszes eszkdz mutato atlagos értékei fo tevékenységi kor-
onként, Franciaorszag.
Fo tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
16,55 16,35 15,71 15,72 16,46 17,24 17,02 14,52
16,18 19,43 18,52 22,30 20,42 23,98 18,47 16,77
11,59 12,05 10,98 10,46 9,89 9,59 8,52 8,60
13,10 11,52 9,15 7,46 6,33 547 16,94 18,45
10,05 9,68 9,85 1091 11,20 10,93 10,78 10,37
7,50 7,45 6,67 6,45 6,76 6,26 5,87 5,71
12,53 11,97 10,34 990 9,69 9,02 7,79 7,68
11,09 11,36 10,24 10,59 10,99 10,52 9,24 8,86
23,56 21,10 18,00 16,23 15,55 13,83 12,30 12,36
566 6,29 5,15 536 520 552 541 5,32
17,98 17,25 13,81 12,18 9,90 10,73 9,59 8,62
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862 7,79 6,12 6,79 7,40 532 6,09 5,73

8,75 8,48 7,38 6,91 6,48 6,23 5,68 5,62

7,72 7,61 6,81 7,25 6,57 6,71 6,21 6,11

7,78 9,17 10,79 10,92 10,01 9,09 7,44 6,43
22,69 19,80 16,50 14,25 14,25 12,29 10,36 8,61
12,30 13,89 11,94 10,68 11,46 11,03 8,79 9,42
18,37 16,81 14,10 12,14 11,31 10,27 9,10 8,60
Franciaorszag osszesen 11,99 11,58 10,12 9,65 9.42 8,83 7,86 7,69
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbadzis/sajat szerkesztés

nEO vz -

M31: Hosszl lejarath kotelezettségek/0sszes eszkdz mutato atlagos értékei f6 tevékenységi kor-
onként, Olaszorszag.
Fé6 tevékenységi kor 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
19,50 20,14 20,61 20,79 20,84 20,08 20,88 20,04
17,47 17,02 18,20 18,52 18,40 19,42 19,25 20,14
16,70 18,21 18,68 18,35 18,45 18,44 18,96 19,29
7,00 9,13 7,70 7,90 5,68 6,01 6,76 8,74
17,95 19,23 17,86 18,73 19,93 18,76 19,21 21,00
14,81 15,92 16,31 15,84 16,60 17,08 17,49 17,77
13,29 13,66 14,53 14,47 1490 15,23 15,63 16,31
16,31 15,77 16,76 16,36 16,53 16,45 16,51 16,87
30,31 29,57 2891 2820 27,57 27,69 28,00 27,23
16,24 17,15 18,40 18,68 19,64 19,60 19,32 19,13
13,78 13,57 13,04 1496 15,69 15,03 15,24 13,19
27,55 26,32 25,33 23,09 23,78 2490 24,67 24,59
13,87 13,96 14,48 15,16 14,69 1494 16,12 16,30
14,74 15,36 15,36 15,55 15,54 15,84 14,81 14,99
12,57 12,85 11,97 10,16 11,00 15,93 15,94 16,81
24,02 24,67 25,32 23,53 2425 24,07 24,48 24,61
22,02 20,81 19,91 20,19 19,52 19,93 20,53 20,12
23,71 25,58 22,69 21,70 21,41 21,50 23,35 22,65
Olaszorszag osszesen 16,12 16,85 17,34 17,11 17,40 17,60 17,99 18,32
Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbadzis/sajat szerkesztés
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M32: ATEAOR tevékenységi focsoport részletezése

. mezogazdasag, erdégazdialkodas, halaszat
. banyaszat, kofejtés
. feldolgozéipar
. villamosenergia-, gaz-, hoellatas, légkondicionalas
. vizellatas, szennyviz gyiijtése, kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyezédésmentesités
. épitoipar
. kereskedelem, gépjarmiijavitas
. szallitas, raktarozas
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas
. informacié, kommunikacio
. pénziigyi, biztositasi tevékenység
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L . ingatlaniigyletek

M. szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység
N . adminisztrativ és szolgaltatast timogato tevékenység
O . kozigazgatas, védelem, kitelez6 tarsadalombiztositas

P . oktatas

Q . human-egészségiigyi, szocialis ellatas
R . miivészet, szorakoztatas, szabadido

S . egyéb szolgaltatas, (példaul szakszervezeti érdekképviselet, egyhazi tevékenység, sza-
mitdégépjavitas, fodraszat, temetkezés stb.)
T . haztartas munkaadoi tevékenysége, termék eléallitasa, szolgaltatas végzése sajat fo-

gyasztasra

U . teriileten kiviili szervezet

M33. Az elemzésben részt vevo bankok orszagonkénti darabszama

Forras: KSH

Orszag Pénzintézetek szama
Ausztria 833
Csehorszag 38
Németorszag 1825
Franciaorszag 394
Magyarorszag 36
Olaszorszag 551
Lengyelorszag 48
Szlovakia 21
Végosszeg 3746

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbdzis/sajat szerkesztés
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M34. A klaszter és regresszio elemzésbe bevont valtozok atlag, median €s szoras értékei

Viltozo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Osszesen
NIM Atlag 2,203 2,080 2,143 2,192 2,164 2,162 2,168 1,881 2,124
Medidn 2,074 1,585 1,744 1,752 1,718 1,600 1,659 1,289 1,659

Szoras 1,203 1,169 1251 1,205 1,190 1,309 1213 0,977 1,197

HHI Atlag 6,366 6,272 6,528 6,528 6,322 6,356 6,539 6,619 6,441
Median 6,810 6,050 6,100 6,000 5,450 5,680 5,840 5,890 5,840

Szoras 2,991 3,173 2,793 2,797 2,739 2,749 2,624 2,732 2,832

ROE Atlag 25,634 | 19,405 | 20,082 18,651 = 15289 = 14,840 15366 @ 15512 18,097
Median | 19,575 | 14917 | 15,512 | 14,315 | 11,501 | 11,352 | 11,843 | 11,979 13,584

Sz6ras 31,655 | 27,308 | 24,824 23,902 22433 @ 21,006 20412 @ 20,837 24,561

LIQ Atlag 1,093 1,158 1,157 1,151 1,172 1,204 1,244 1,307 1,186
Medidn 0,976 1,011 1,016 1,015 1,018 1,041 1,067 1,096 1,028

Szoras 0,742 0,825 0,806 0,809 0,856 0,885 0,931 1,023 0,866

LILL Atlag 1,525 1,611 1,607 1,609 1,650 1,691 1,740 1,820 1,657
Median 1,308 1,355 1,364 1,367 1,380 1,410 1,436 1,480 1,385

Szoras 0,949 1,077 1,042 1,037 1,128 11s7 1212 1,330 1125

RLK Atlag 49,179 | 47,077 | 47,083 = 47,057 | 46,288 | 45,498 | 44,758 | 43,571 46,314
Medidn =~ 49,088 | 46,411 | 46,678 46,700 45,710 & 44,896 | 43,799 @ 42,428 45,679

Szoras 22219 | 22,032 | 21,593 | 21,459 | 21,453 | 21,267 | 21,219 | 21,165 21,613

HLK Atlag 13,658 | 13,605 | 12961 = 12,657 12,534 12,411 | 12,051 @ 12,081 12,745
Medidn 7,446 7,598 7,246 7,119 7,062 7,008 6,668 6,769 7,102
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Szo6ras 16,340 16,013 | 15345 14,909 14,790 = 14,604 14,390 14,318 15,116

AM_EF Atlag 0,041 0,043 0,042 0,041 0,040 0,039 0,038 0,037 0,040
Median 0,031 0,032 0,031 0,031 0,030 0,029 0,029 0,028 0,030

Szoras 0,040 0,042 0,042 0,040 0,039 0,038 0,037 0,036 0,039

ADH Atlag 25275 24,241 | 24,553 25,095 24,196 @ 23,700 22,825 21,812 23,962
Median | 21,057 | 20,230 | 20,215 | 20,301 | 20,062 | 20,173 | 20,000 | 19,876 20,246

Szo6ras 39,806 41,776 | 38,410 41,527 48,610 = 45934 40,585 = 35,398 41,701

BEF _eszk Atlag 35,634 | 36,252 | 35842 | 35,623 35936 | 35,763 | 35,585 | 35,510 35,768
Median =~ 30,041 31,198 = 30,816 30,442 = 30,877 @ 30,600 | 30,357 30,161 30,564

Szo6ras 26,777 | 26,853 | 26,703 | 26,704 = 26,774 | 26,780 | 26,753 | 26,822 26,771

ITA Atlag 62,837 60,682 | 60,044 59,714 58822 = 57,909 @ 56,808 = 55,651 59,058
Median = 65,331 | 62,807 | 61,868 | 61,704 | 60,715 | 59,531 | 58,068 | 56,792 60,862

Szo6ras 21,217 | 21,447 | 21,236 = 21,132 21,312 | 21,381 | 21,522 @ 21,849 21,494

TEA Atlag 27,957 | 28372 | 27918 | 27,665 27817 | 27,558 | 27,348 | 27214 27,731
Medidan =~ 19,695 20,286 = 19,946 = 19,578 | 19,502 | 19,155 | 18,836 = 18,504 19,440

Szoras 25,679 | 25,751 | 25,548 | 25,547 @ 25,687 | 25,690 | 25,670 @ 25,775 25,670

LN Arbev Atlag 7,892 7,847 7917 7,962 7,981 7,975 7,990 8,017 7,948
Median 7,705 7,639 7,702 7,745 7,767 7,763 7,790 7,826 7,742

Szo6ras 1,877 1,853 1,870 1,885 1,902 1,912 1,922 1,930 1,895

Novekedes Atlag 0,000 1,057 1,113 1,106 1,051 1,022 1,055 1,057 0,933
Median 0,000 0,971 1,054 1,035 1,022 1,001 1,011 1,024 0,996

Szoras 0,000 5,944 0,562 4,522 0,470 0,470 2,177 0,405 2,794

EBIT Atlag 5,738 5,017 5,246 5,057 4,424 4,472 4,769 4,920 4,955
Median 4,399 3,929 4,040 3,864 3,338 3,374 3,612 3,715 3,775

Szoras 6,250 6,168 5,769 5,635 5,557 5,540 5,647 5,893 5,827

ROA4 Atlag 8,100 6,517 6,850 6,509 5,553 5,542 5,948 6,207 6,403
Median 5,674 4,687 4,937 4,659 3,847 3,896 4,202 4,387 4,514

Szo6ras 9,843 8,839 8,255 7973 7,673 7,401 7,546 7,869 8,246

Profit Marzs | Atlag 4,731 4,036 4,394 4,199 3,636 3,718 4,042 4,255 4,126
Median 3,422 3,017 3,238 3,043 2,580 2,680 2,891 3,045 2,980

Szoras 6,069 5913 5,515 5,368 5,405 5312 5,415 5,678 5,600

KOCKAZAT | Atlag 5,667 5,668 5,667 5,667 5,667 5,667 5,667 5,667 5,667
Median 4,938 4,939 4,938 4,938 4,938 4,938 4,939 4,938 4,939

Szoras 3,619 3,619 3,620 3,620 3,620 3,620 3,620 3,620 3,619

Lilli2 Atlag 1,698 2,053 1,982 1,992 2,067 2,043 2,131 1,848 1,977
Median 0,986 1,007 1,012 1,014 1,016 1,026 1,043 1,059 1,020

Szoras 29,189 32,419 | 15916 12,125 36,009 9,142 | 13,136 = 81,119 36,118

ADH/CT Atlag 0,964 0,942 0,931 0,939 0,909 0,886 0,867 0,838 0,909
Median 0,983 0,959 0,946 0,943 0,912 0,876 0,886 0,870 0,928

Szo6ras 1,319 1,389 1,332 1,411 1,580 1,520 1,375 1,251 1,401

Forras: Bureau van Dijk Orbis adatbazis/sajat szerkesztés/SPSS

M35. Az elemzésben részt vevo orszagok mintanagysaganak reprezentativitasa

Létszam
0-9
10-49
50 - 249
250 +
Osszesen

Osszes KKV

FR
2439919
136 364
21 740
4843

2 602 865
2598 023

AT DE
269 497 1809 029
32818 336111
5015 56 004
1047 10 608
308378 2211752
307330 2201 144

IT HU
3527452 | 497 947
171 658 23906
19 126 4064
3139 829

3721377 526

3718236 | 525

158

Cz
968 998
31850
6273
1 406

743 1008 527

917 | 1007 121

SK
375 780
13 810
2213
465
392 271
391 803

PL
1407 427
52676
14 850
2940
1477 896
1474953

10.14751/SZIE.2018.067



10.14751/SZIE.2018.067

Elemszim a min- 8483 663 2 655 5939 1896 3309 2818 3876
taban
% 0,33% 0,22% 0,12% 0,16% 0,36% 0,33% 0,72% 0,26%

M36. Kdszonetnyilvanitas

Ezutoén szeretném megragadni az alkalmat, hogy kdszonetet mondjak mindazoknak, akik mellet-
tem alltak és segitettek a doktori tanulmanyaim soran.

Elsoként Prof Dr. habil Takacs Istvannak, aki egy rovid bemutatkozast kovetden elvallalta a
témavezet6i feladatot és végig segitségemre volt és iranyitott a fokozatszerzés folyamatanak ro-
g0s utjan.

Koszonettel tartozom Martin Luptaknak a Bureau van Dijk regionalis vezetdjének, aki mind az
adatbazis szolgaltatas, mind pedig a konferencidkon vald részvételek soran segitette az elérehala-
dasomat.

Ko6szonom a fokozatszerzési eljards soran a birald bizottsag kritikus, de objektiv észrevételeit
Dr. Farkasné Dr. Fekete Marianak, Dr. Farkas Szilveszternek, Dr. Pataki Laszlonak és
Kiss Konradnak.

Szivbol koszondm a tdmogatast Paromnak, aki folyamatosan mellettem allt, hitt és bizott ben-
nem ¢és segitett ert meriteni a kritikus pillanatokban. Koszonom Edesanyamnak, hogy életem
soran mindvégig tamogatott s biztositotta a lehetdséget tanulmanyaim folytatasara.

Es végiil, de nem utolsé sorban koszondm a Szent Istvan Egyetem minden érintett dolgozoja-
nak, hogy hozzajarultak tanulmanyaim elvégzéséhez.
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