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1. BEVEZETES

Jelen disszertacio célja a tokeszerkezeti elméletek nagymintas nemzetk6zi adatbazison torténd tesz-
telése és a Kelet-Nyugat, illetve posztszocialista — kapitalista régiok kozotti eltérések vizsgalata és
ezek magyardzata. A vilag minden t4jan a vallalatok elsddleges célja, hogy gazdasagi tevékenységet
folytatva maximalizalja a tulajdonosok vagyonat, amire jelent0s hatast gyakorolnak a finanszirozasi

dontések, tehat az eszk6zok mogott alld forrasok dsszetételének a meghatarozasa.
A téma jelentdsége

A tokeszerkezeti dontések hatassal vannak a vallalat jovedelmezdségére €s a kifizethetd profit nagy-
sdgara, emiatt nem mindegy a tulajdonosi kor szdmara, hogy miként alakitjak a t6keszerzetet a valla-
lat menedzserei. Feltételezésem szerint vannak f6ldrajzi régionként tapasztalhatd hasonlosagok, amit
egyrészt a torténelmi mult és az ebbdl adodo szorosabb gazdasagi kapcsolatok, illetve a forrasbevonas
szempontjabol meghatarozé szerepet betdlto hitelintézetek altal folytatott finanszirozasi politika is
magyaraz. Ezen két tényez0 vizsgalata magyar és kelet-eurdpai vonatkozasban eddig nem kapott kii-
16n6sebb hangsulyt, hasonloan a témaban megjelent kutatasokhoz, foként a mainstream elméletek
tesztelésén volt a fokusz, a teriileti diverzifikacid és a nemzetkdzi 6sszehasonlitas kevésbé volt a

figyelem kézéppontjaban.
Problémafelvetés

A helyes finanszirozasi dontéshez a vezetonek elészor mérlegelnie kell a bevonhat6 forras eredetét,
kiils6 vagy bels6 finanszirozast vegyen igénybe, dontenie kell annak lejaratardl és nem utolso sorban
az eladosodottsag mértékérdl, ami vallalaton beliil és finanszirozoéi oldalon is tovabbi kérdéseket vet
fel. A talzott hitelfelvétel negativan befolyasolja a vallalat fizetoképességét, igy megn6 a csédkocka-
zat és a hitelez6 oldalan is kétségek meriilnek fel a visszafizetést illetden, igy a forrasok koltségei
novekednek. Az eladosodottsag a kamat addalap csokkentd hatdsa miatt kedvezden hat az adojellegt
megtakaritasok mértékére, emellett csokkenti a menedzserek altal elkdlthetd szabad pénzaramlasok
nagysagat, ezaltal a noveli a tulajdonosi vagyon biztonsagat. Nem mindegy a hitel lejaratanak meg-
valasztasa, annak koltsége miatt, amire viszont nem csak a vallalatvezetésnek van hatasa, hanem for-
rast nyujto szervezetnek vagy személyeknek is. Az 6 oldalukon jelentkezik a visszafizetési kockazat,
amit a vallalat hirneve vagy a biztositékként bevonhat6 eszk6zok megléte mellett szamos egyéb té-
nyezd befolyasol. Miként érvényesiilnek ezek a tényezdk a hasonlénak gondolt gazdasagi fejlodés-
torténettel rendelkezd régiok esetében, ahol 30 évvel ezeldtt még merdben masként vélekedtek a ha-

tékony piaci mechanizmusokrol? Mennyiben jatszik szerepet ez a teriileti diverzifikacié a



tokeszerkezet kialakitdsaban és van-e ennek hatdsa a finanszirozéi oldalon meghozott dontésekre?

Ezekre a kérdésekre szeretne valaszt adni az altalam irt doktori értekezés.

1.1 CELKITUZESEK

C1

A szakirodalom feldolgozasa, kiemelt figyelmet forditva a nemzetkozi adatbazisokon elvégzet
kutatasokra és ezek eredményeire. Ennek soran bemutattam a tokeszerkezeti elméletek érvényes-
ségének idobeli alakulasat €s a kiilonboz6 gazdasagi fejlodéstorténettel rendelkezd orszagok esetében

tapasztalt sajatossagokat.

C2

Az adatbazis vizsgalata kapcsan az elso célkitiizésem a tékeszerkezeti mutatok valtozasanak
feltérképezése leiré statisztikai médszerek segitségével, ahol egy altalanos képet szeretnék
kapni az eladésodottsag atlagos szintjérdol és trendekrdl lejarat, vallalatméret és agazatai beso-
rolas alapjan. Az elemzést orszagonként €s régios szinten is elvégeztem, az eredmények részletezé-

sénél Magyarorszagra nagyobb hangsulyt fektettem.

C3

Az adatbazisban szereplé vallalatok csoportositasa eladésodottsag, jovedelmezoség és az eszko-
zok oOsszetétele alapjan és az igy kapott klaszterekre érvényes pénziigyi mutatészamok media-
nértékeinek a vizsgilata. Az igy kialakult tékeszerkezeti mintak tovabbi elemzése lehetdséget nyujt

az orszagspecifikus hatasok igazolasara.

C4
Célom volt a tokeszerkezeti elméletek érvényességének vizsgalata az adatbazis altal lefedett ré-
giokban, a vilaggazdasagi valsag altal sulytott idoszakban. Van e eltérés a tokeszerkezetet be-

folyasolo tényezok hatasanak nagysagaban és iranyaban a Kiilonb6zo teriileti entitasok szerint.

1.2 HIPOTEZISEK

A dolgozat 6 kérdése, hogy miként érvényesiilnek a tokeszerkezeti elméletek egy foldrajzi és gaz-
dasagi fejlédéstorténet alapjan egymastol két eltérd orszagesoport esetén. Az empirikus kutatas elsé-
sorban a pénziigyi beszamolokbol kinyerheté mutatoszamok elemzésére fokuszal, tekintettel az elér-
hetd adatok spektrumara és azok szamszertisithetoségére. A mikro tényezok esetében a szubjektivitas
szerepe elhanyagolhat6, a magyarazo valtozok konkrétan jellemezhetok egy vagy tobb mutatészam-
mal, aminek az alapja az auditalt mérleg és eredmény kimutatasok megfeleld sorai, az egyes orsza-

gokra nézve standardizalt formaban. A vizsgdlat soran arra keresek valaszt, hogy van-e eltérés a
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tokeattételre hatdo magyarazo valtozok Osszetétele €s magyarazo ereje kozott az eltérd gazdasagi fej-
16déstorténettel rendelkezd csoportokban. Ehhez el6szor sziikség lesz a mainstream elméletek tesz-
telésére, ahol kiemelt szerepet kap a csoporthoz tartozast leir6 és a csoportonként elkiilonitett magya-

razo valtozok vizsgalata.

HI: a tokeszerkezeti elméletek hasonloan érvényesiilnek az eltérd gazdasagi fejlodéstorténettel ren-

delkezo orszagok alkotta csoportokban, azonban a magyardzo erdében jelentds kiilonbségek vannak.

Az eltéro fejlodéstorténettel aposztrofalt orszagok k6zos jellemzdje, hogy a politikai-gazdasagi rend-
szervaltas megkozelitéleg ugyanakkor érte 6ket, a Szovjetunié szétesésének idépontjaban. Bar ezek
a folyamatok nem egyik pillanatrdl a masikra mentek végbe, az atrendez6dés a 90-es évek végére
befejezddott €s valamennyi vizsgalt orszagban a piacgazdasag szabalyai érvényestilnek. Véleményem
szerint ugyanakkor ennek az dtmenetnek vannak még ut6zongéi, amik megjelennek a vallalatok fi-
nanszirozasi dontéseiben is €s ezek a dontések hasonldosdgot mutatnak a Kelet-Nyugat torésvonal
mentén. A tékepiacok és a pénziigyi kdzvetitd rendszer fejlettsége, valamint az eltéré szabalyozasi
kornyezet mentén kialakulhatnak bizonyos orszag specifikus tokeszerkezeti mintak, amik jelen eset-
ben az altalam elkiilonitett csoportokban hasonldésagot mutatnak. Feltételezésem szerint az eddigi el-
méletek mindkét csoportra érvényesek lesznek, viszont taldlhatunk eltéréseket a kapcsolatok erdssé-

gében, amik csoporton beliil hasonldak, csoporton kiviil pedig eltéréek lesznek.

H2: a fejlett orszdagokat tartalmazo csoportban magasabb lesz a pénziigyi tékeattétel és a hosszu

lejaratu kotelezettségek aranya, a kedvezobb pénziigyi kornyezet miatt.

A nyugati orszagok esetében a magasabb eladosodottsagot a tokeszerkezeti elméletek alapjan szamos
tényezd indokolhatnd, mint példaul a magasabb targyi eszkdz arany, amik fedezetként szolgalhatnak
egy hitelfelvétel soran vagy az agresszivabb finanszirozasi politika, amit a liberalisabb pénziigyi rend-
szer és szabalyozasi kornyezet tdimogat. Ezek alapjan a csoporthoz tartozas befolyasolhatja kozvetlen
modon a tékeszerkezetet, amikor az eltérés valamilyen csoport specifikus ismérvnek, jellemzden az
intézményi rendszer sajatsagainak kdszonhetd. Ugyanakkor ez a hatas lehet kdzvetett is, amikor va-
lamilyen vallalat specifikus tényezon keresztiil hat a tOkeszerkezetre és ezek hasonldan érvényesiil-

nek 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 adomegta-
karitas hatarbevétele meg nem haladja az eladdsodottsagbol addédo pénziigyi nehézségek hatarkoltsé-
gét. A fix eszkozokre fedezetként tekinthetnek egy hiteliigylet soran, igy emiatt az eladosodottsag

foka magasabb lehet, mikdzben a csdd koltségei alacsony szinten maradnak. Emiatt a tokeattételi



optimum kitolodik, azok a vallalatok, akik magasabb targyi eszkozallomannyal rendelkeznek, jobban
ki tudjak hasznélni az addmegtakaritasbol szarmazo elényoket €s ennek kovetkeztében magasabb
tokeattétellel fognak miikddni az elmélet szerint. Bar a relacid iranya feltételezésem szerint orsza-
goktol fliggetlen, azonban a hatast befolyasolhatjak az egyes teriileti entitdsokra jellemz0 intézményi
sajatsagok €s a szabalyozasi eltérések. A bankok hitelezési politikdja, de az adott piacon a targyi
eszk0zok értékesitésének lehetdségei is eltérdek lehetnek, amik a piacgazdasagra torténd atallas elle-

nére még mindig hatdssal lehetnek a kapcsolat erdsségére.
HA4: pozitiv kapcsolat van a vallalatméret és az eladosodottsag kozott

Pénziigyi nehézségek szempontjabol a nagyvallalatok diverzifikaltsaguk révén kevésbé sebezhetok,
mint a kisebb méretli gazdasagi tarsasagok, igy a méret negativ kapcsolatban all a beddlési valoszi-
nliséggel. A cs6dkoltség is alacsonyabb, aminek kovetkeztében a kedvezobb feltételekkel juthatnak

kiils6 forrasokhoz, ezért az eladdsodottsag 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, mi-
vel az 6 esetlikben alacsonyabb beddlési kockazattal szamolhatnak, tekintettel a régota tartd folya-
matos mitkddésre. Emiatt ezek a tarsasagok kedvezobb feltételek mellett juthatnak kiils6 forrasokhoz,

ami magasabb tokeattételhez vezet.
H6: negativ kapcsolat van a jovedelmezdség és a tokedttétel kozott

A hierarchia elmélet alapjan azok a vallalatok, ahol a nyereséges mitkodés eredményeként rendelke-
zésre all osztalékként ki nem fizetett profit, elsésorban ezeket a forrasokat fogjak preferalni a jovobeli
beruhazasok finanszirozasanal a kiilsé forrasbevonasi lehetéségekkel szemben. Igy ezeknél a cégek-
nél az elmélet alacsonyabb eladdsodottsagi szintet feltételez, ami negativ kapcsolatot eredményez a
jovedelmezoséggel. A valasztasos elméletbdl ellentétes iranyu hatas kdvetkezik, a jovedelmezd val-
lalatoknal alacsonyabb a pénziigyi nehézségek bekdvetkezésének a valdszinlisége, igy magasabb el-
adosodottsagnal jelentkeznek annak negativ hatasai. A meglévo profit pedig lehetdséget biztosit az

adopajzs kinalta adomegtakaritasi lehetoségek kihasznalasara.
H7: negativ kapcsolat van a novekedési potencidl és a hosszu lejaratu hitelek aranya kozétt

A vallalat novekedése feltételezi az intenziv forrasbevonas igényét, ami tilmutat a visszatartott profit
kinalta lehet6ségeken, ezért az eladosodottsag magasabb szintje jellemz6 rajuk. Itt megjelenik azon-
ban a névekedés kockazatossaganak a kérdése, kisebb cégek hajlamosak ebben az esetben az észsze-

rinél magasabb kockazat vallalasara, hiszen pozitiv kimenetel esetén a profitndvekedés csak az 6



eredményiiket érinti, a hitelezdi oldal pedig csak a fix kamatfizetési kotelezettség ttjan részesiil a
pénzaramlasbol, ami fiiggetlen a jovedelmezdség mértékétdl. Az igy fellépd erkodlesi kockazat miatt
a pénzintézeti oldalon a forrasok dragulasaval kell szamolni. Erre megoldas lehet a rovid lejarata

forrasok igénybevétele, amivel az ligyndkprobléma feloldésra keriilne.
HS: negativ kapcsolat van a likviditas és a tokeattétel kézott

A magas likviditas feltételezi eszkdzoldalon a fedezetként bevonhato likvid eszk6zok magas aranyat,
ami kedvezden hat a vallalat hitelképességére, igy pozitiv kapcsolat feltételezhetd a tokeattétel és a
likviditas kozott. A hierarchia elmélet szerint ezzel szemben a rendelkezésre allo likvid eszkozok a
finanszirozasi preferencia sorrendben megel6zik 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 hosszl lejaratu hitellel szemben a fedezetként bevonhat6 eszkdzok miatt,
az alacsonyabb szallitoi arany miatt a rovid lejarata kotelezettségekkel szemben pedig negativ irdnya

kapcsolatot feltételezek.

HY: amennyiben rendelkezésre dallnak a nem adossagjellegii adomegtakaritasi lehetdoségek, ugy a

vallalatok inkabb ezeket részesitik elonyben a tékeattétel novelésével szemben.

A nyereséges vallalatok tokeszerkezetiik novelésével csokkenteni tudjak a fizetendd tarsasagi ado
mértékét, mivel a hitelek kamata koltségként elszamolhato, igy az adofizetés el6tti eredményt mérsé-
keli. Ennek a megkozelitésnek a korlatja a valasztasos elméletben is emlitett pénziigyi nehézségek
kockéazatanak novekedése, ami magyarazatot ad a teljes mértéki eladosodottsag gyakorlati abszurdi-
tasara. A nem adodssagjellegii adomegtakaritasok egyik formaja az amortizacié eredménycsdkkentd

hatdsa, ami egyben feltételezi a befektetett eszkdzok meglétét. A masik lehetdség az addjovairasi



lehetéségek igénybevétele, amik kozvetleniil a fizetendd tarsasagi add Osszegét csokkentik.
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Célkitiizések

H6: negativ kapcsolat van a jovedelmezdség és a tokedttétel
kozott

Cd: tékeszerkezeti H7: negativ kapcsolat van a névekedés és a hosszii lejaratii
elméletek érvényességének hitelek aranya kozott
izsgilata az adatbazis alta
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gativ kapcsolat van a likviditds és a tékeattétel kozott

H9: negativ kapcsolat van a nem ad jellegii megtakaritasok
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1. dabra: A célkitiizések és a hipotézisek osszefiiggései

Forras: Sajat szerkesztés

2. ANYAG ES MODSZER

2.1 AZ ADATBAZIS FELEPITESE

Az empirikus kutatashoz sziikséges cégadatokat a belga Bureau van Dijk Orbis adatbazisabdl valo-
gattam le, ami kozel 200 millié gazdasagi tarsasagnak és pénziigyi vallalkozasnak tartalmazza a cég
¢és pénziigyi adatait a vilag tobb mint 200 orszagabol. Az egyes orszagokban érvényben 1évé eltérd
szamviteli szabalyozasok a beszamoldk sorai tartalmilag nem minden esetben egyeznek, ezért prob-
lémakat vet fel egy ilyen jellegli 6sszehasonlitds, aminek feloldasara a szolgaltatd egy un. sztenderd
formatumot alkalmaz, amibe minden egyes beszamolotipus atkonvertalhatd. Az igy kapott 23 mérleg
¢s 23 eredmény kimutatas sor egy kisebb mértékii adatredukcié eredménye, az elénye viszont, hogy

az Osszehasonlithatdsagi problémat teljes mértékben feloldja, igy lehetdség nyilik tobb orszagbol
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szarmazo beszamolok adatainak egyidejii elemzésére. A tevékenységek alapjan torténd besorolas az
EU altal hasznalt NACE Rev 2! osztalyozas alapjan tortént, ahol a 21 nemzetgazdasagi agat tartal-
mazo elsO szintet vettem figyelembe A-t6l U-ig torténd jeloléssel. Magyarorszagon 2012-ig a TE-
AOR’03-as osztalyozis volt érvényben, ennek utédja a TEAOR’08, ami megfelel a NACE Rev 2

rendszerének.

Mivel a kutatas egy hosszabb idészakra vonatkozik, ezért a levalogatasi kritériumok kozott szerepel
az adatok évenkénti elérhetOsége is, igy csak olyan vallalatok szerepelnek a mintaban, akik a teljes
idészakra és az Gsszes vizsgalt valtozora nézve rendelkeznek adattal. Ezek alapjan a szilirési feltételek
kozott szerepelt a 8 kivalasztott orszag (4-4 a két régioban, keleten Magyarorszag, Szlovakia, Cseh-
orszag és Lengyelorszag, tehat a Visegradi Egyiittmiikodés orszagai, nyugaton Németorszag, Auszt-
ria, Olaszorszag ¢és Franciaorszag), ahol a tertileti egységek elkiilonitésére az orszag ISO kod all ren-
delkezésre. Ez alapjan hattérvaltozoként 1étrehoztam a Kelet-Nyugat csoporthoz tartozast 0 és 1-es
koéddal. A cég mérete szerinti besorolasnal a kkv besorolés kategoriait vettem alapul, ami megkiilon-
boztet nagy, kozepes, kis és mikrovallalkozasokat azok 1étszam, mérlegf6osszeg €s arbevétel adatai
alapjan. Ennek koszonhetoen kizarasra keriiltek azok a vallalkozasok, ahol a harom adat koziil vala-
melyik hidnyzott. Az igy kapott kiegyenstlyozott panel miatt csokkenteni tudtam az adathiany miatt
fellépd torzitd hatasokat és a véletlen hatastt modell becslése is megoldhatova valt, emellett a mutatok
megléte a teljes idosorra feltételezi, hogy valoban aktiv gazdasagi tevékenységet folytatod vallalatok

keriiltek a mintaba.

Csak a nem konszolidalt beszamolok adatait vettem figyelembe, ami nem zarja ki, hogy olyan valla-
latok is bekertiiljenek, akik mindkét beszamolo tipussal rendelkeznek, azonban az elemzés soran csak
anem konszolidalt adatok keriiltek figyelembevételre. Ennek oka a konszolidalt adatok torzité hatasa,
mivel ebben az esetben az adatbazis tartalmazhatja a konszolidacids korbe bevont cégek valamelyi-
két, igy ugyanaz a teljesitmény multiplikalva jelentkezne a kimutatasok soran. Feltétel volt még az
aktiv jogi statusz, ami miatt csak az egész iddszak alatt miikodo cégek lettek figyelembe véve. Ennek
szintén van némi torzitd hatasa, az id6kozben megsziint vagy a vizsgalt iddszaknal révidebb ideig
aktiv cégek kizarasaval a valosagtol némileg eltérd képet kapunk, azonban az adatredukci6 nélkiil
nem lett volna kivitelezhetd a tobbvaltozos elemzés. A vizsgalt idéintervallum 8 év, 2008-t61 2015-

ig. Bara 2016-o0s adatok is részben rendelkezésre allnak, azonban a beszadmolok leadasanak hatarideje

! Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1893/2006/EK rendelete (2006. december 20.) a gazdasagi tevékenységek statisztikai osztdlyozasa NACE
Rev.2rendszerének létrehozasarol, és a 3037/90/EGK tanacsi rendelet, valamint egyes meghatarozott statisztikai teriiletekre vonatkozo EK-rendeletek
modositasarol. Forras: https://www.ksh.hu/docs/osztalyozasok/teaor/teaor_rovid_leiras.pdf



meglehetdsen vegyes képet mutat a mintaban szerepld orszagok esetében, igy az empirikus vizsgalat

idopontjaban még nem volt teljesnek tekinthetd a 2016-0s beszamolok elérhetdsége.

Az egyes orszagokra torténd minta nagysdg meghatarozasa utan minden egyes kategoriaban vélet-
lenszertien rangsoroltam a vallalatokat és a korabban kalkulalt elemszamu adatallomanyt és adattar-
talmat toltottem le. A kiugré értékek torzitanak mind a klaszterelemzés, mind a regresszios becslés
eredményét, ezért kizarasra keriiltek azok a cégek, ahol valamelyik érték kiviil esett az adott valtozo-
hoz tartozé interkvartilis terjedelem haromszorosan. igy a végs6 elemszam 29 639 lett, amit tevé-

kenységi korok alapjan a 2. tdblazat szemléltet.

1. tablazat: Az adatbazist alkoto vallalkozdsok szama nemzetgazdasdgi dgankeént és orszdagonként

Tevékenységi AT (/4 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
o 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 vonatkozo6 adatbazist a Bureau van Dijk ,,Bankscope”

adatbazisbol toltdttem le, ami tobb mint 30 000 pénzintézet beszamoloit €s egyéb adatait tartalmazza



20 évre visszamenodleg. A bankok orszagonkénti elemszama a 33. mellékletben talalhato. A vallalat-
kormanyzast és a jogi kdrnyezetet jellemzéséhez a Doing Business adatbazisat hasznaltam fel, ami
11 tizleti kdrnyezetet leird indikatort tartalmaz a vilag 190 orszagabol. Az adatgylijtés és az eredmé-
nyek értékelésének modszertan minden orszag esetében ugyanaz, igy az adatok nem igényelnek to-

vabbi kalkulaciot ahhoz, hogy megfeleljen az dsszehasonlithatosag kritériumainak.

A végsO minta meghatarozasa utan elkészitettem a leir¢ statisztikai €s a tobbvaltozos elemzésekhez
felhasznalt mutatdszamokat, aminek vallalat specifikus része a cégek pénziigyi beszamoldin alapul,
igy csak a konyv szerint értékekrdl rendelkeztem informacioval. A vizsgalt pénziigyi mutatészamok
két csoportra oszthatok, a tokeszerkezetet leiro €s fiiggd valtozoként figyelembe vett mutatok, illetve
a feltételezéseim szerint a vallalat miikodését leird egyéb, az eladosodottsagra hatast gyakorlé ma-
gyaraz6 valtozok csoportja. A szakirodalomban a tokeattételre leggyakrabban a hosszl lejarat kote-
lezettségek Osszes forrashoz viszonyitott aranyat hasznaljak, de nem ritka az 6sszes kotelezettség

vagy a rovid lejaratu kotelezettség figyelembevétele az dsszes forrassal szemben.

A vallalkozasok méret alapjan torténd besoroldsanal a 2004. évi XXXIV torvény altal meghatarozott
kategoriakat vettem alapul. Ez ugyanakkor szdmos médszertani problémat vet fel, figyelembe véve
az egyes orszagokban érvényben 1év6 adatszolgaltatasi kotelezettségeket, ami nem elsésorban pénz-
iigyi beszamolok soraira, hanem az olyan egyéb adatokra, mint a 1étszam vonatkoznak. Emellett, ha
van kapcsolt vallalkozasa a vizsgalt entitdsnak, ugy sziikséges a tulajdonrész figyelembevétele, ami
az elemzés fokuszaban 1évé magyar adatbazis vonatkozasaban évek oOta csak nagyon korlatozott
mennyiségben all rendelkezésre. Ezért az alkalmazott méretkategoridk a KKV besorolashoz hason-
l6an az éves nettd arbevételt, mérlegfodsszeget €s 1étszamadatokat veszi figyelembe, viszont nem

szamol a kapcsolt vallalkozas meglétével.

A hosszl lejaratu kotelezettségek a sztenderd formatumban 3 sorbol tevodnek 6ssze, a hosszi lejarata
hitelekbdl, az egyéb hosszu lejarata kotelezettségekbdl és egy ,,rendelkezések” elnevezésii sorbol,
ahova tapasztalataim szerint olyan tételek keriiltek, amik az eredeti beszamoloban nem feltétlentl
ehhez a fejezethez tartoztak, viszont az 6sszehasonlithatosag konzisztencidjat csak igy tudtak fenn-
tartani. [lyen volt példaul a magyarorszagi adatok esetében a céltartalékok, ami eredetileg a sajat toke
alatt szerepel. A rovid lejarati kételezettségek a kdlesondk €s szallitok sorokat tartalmazza, illetve az
egyéb rovid lejaratu kotelezettségeket, ami egy kalkulalt érték. A két emlitett mérlegsort vonjak ki a
f6sorbol. Az elemzés soran csak olyan mutatészamokat hasznaltam, amik csak f6 mérlegsorokat tar-

talmaznak, ezért a szlirési feltételek kozott ezek megléte szerepelt, mint kritérium.

A tokeszerkezeti mutatokat és kalkulaciojukat a 3. szam1 tablazat tartalmazza.
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2. tablazat: Az elemzés soran hasznalt tokeszerkezeti mutatok

Megnevezés Képlet Rovidités
Osszes kotelezettség aranya | Osszes kotelezettség/6sszes for- ITA
ras
Rovid lejaratu kotelezettségek Rovid lejaratu kotelezettsé- RLK
aranya gek/6sszes forras
Hosszu lejaratu kotelezettsé- Hosszu lejaratu kotelezettsé- HLK
gek aranya gek/6sszes forras

Forras: Sajat szerkesztés

A tokeszerkezetre haté mutatészamoknak egy jelentds része mar rendelkezésre allt az adatbazisban,
a hianyzok pedig a sztenderd beszamolosorokbol keriiltek kikalkuldlasra. 4 jovedelmezdséget leird
mutatok nem veszik figyelembe a rendkiviili eredményeket, ami annak koszonhetd, hogy az emlitett
mérlegsor nem minden orszagban része az eredmény kimutatasnak. Magyarorszagon ezeket a tétele-
ket 2016-t6l mar az egyéb bevételek/raforditasok soron kell szerepeltetni. A témaban végzett kutata-
sok alapjan a jovedelmezdség meghatdrozasahoz az eszkdzaranyos €s az arbevétel aranyos ad6zas
el6tti eredményt hasznaltam. Az eszk6zok Osszetételét leird targyi eszkdzok aranyanal a befektetett
eszk0zok alatt szereplo targyi eszkozoket viszonyitom az 9sszes eszkdzokhoz, szem eldtt tartva, hogy
a mutatonak egy hitelfelvétel soran fedezetként bevonhat6 eszkdzok aranyat kell kifejeznie, igy a
lényegesen nehezebben értékesithetd immaterialis javak nem lettek figyelembe véve. Az add és nem
adojellegii megtakaritasok esetében az adohanyadot és az amortizacid 6sszes eszkdzhdz viszonyitott
mutatdjat vettem figyelembe, mindkét esetben a beszamolok soraibol végeztem a kalkulaciot. A mé-
ret €s a kor esetében a nominalis értékek természetes alapu logaritmusait szerepeltettem a regresszi-
Okban, a korabbi kutatasokhoz hasonldéan. Az adatbazis nem tartalmazza a K+F sorokat, ezért a no-
vekedés meghatarozasanal az arbevétel novekedés dinamikajat leird, két egymast kdvetd év hanya-
dosabol kalkulalt mutatéoszamot vettem alapul. A piaci koncentracié mérdszamaként a Herfindahl-
Hirschman index terjedt el, ami egy adott piacon tevékenykedd vallalatok piaci részesedésének négy-
zetosszege. Az igy kapott érték alapjan 3 féle piactipust? kiilonbdztetiink meg: nem koncentralt piac,
sor a bankok atlagos eszkdzértéke volt, mivel a pénzintézeti beszamoldkban az arbevétel sor nem
szerepel. A tokeszerkezetet meghatarozo mutatok és a kiszamitasukra alkalmazott képletek a 4. tab-

lazatban talalhatok.

2 Az Egvesiilt Allamok Igazsagiigyi Minisztériumanak és a Szovetségi Kereskedelmi Bizottsignak az Gtmutatdja a hori-
zontalis fuzidkhoz
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3. tablazat: A tokeszerkezetre hato tényezok bemutatdisa

Megnevezés Képlet Rovidités
Targyi eszk6zok arany Targyi eszk6zok/06sszes eszkoz TEA
Befektetett eszk6zok aranya | Befektetett eszkdzok/6sszes eszkdz BEF_eszk
Méret LN Arbevétel LN_ARBEV
Kor Alapitastdl eltelt évek szama KOR3
Adoéhatas Tarsasagi adé/addzas el6tti eredmény ADH
Amortizacié adéelénye Amortizacio/osszes eszkoz AM_EF

Arbevétel aranyos nyereség

Arbevétel aranyos iizemi
eredmény

Eszk6zaranyos megtériilés

Sajatt6kearanyos megtérii-
lés

Arbevétel névekedés dina-
mikaja

Pénzeszkoz likviditas

Lokacio
Kockazat
Likviditasi mutato

Lejarati illeszkedés

Adéarany mutaté
Nett6 kamatmarzs

Banki koncentracio

Menedzserek felel6sségre
vonhatdsaga

BefektetSk védelme
Tulajdonosi érdekérvényesi-
tés

Fizetésképtelenség kezelés
Visszanyert vagyon nagy-
saga

Szerz6dések érvényesithe-
tésége

Addzas el6tti eredmény/értékesités nettd arbevétele
Uzemi eredmény/értékesités netté arbevétele
Addzas el6tti eredmény/6sszes eszkoz

Addzas el6tti eredmény/sajat téke

Addzas el6tti eredmény t/addzas elStti eredmény t-1

(Forgdeszkozok-tartods forgdeszk6zok)/rovid lejarati kote-

lezettségek

Kelet=1, Nyugat=0
ROA szérasa
Forgdeszkozok/rovid lejaratu kotelezettségek

(Sajat t6ke+hosszu lejaratu kotelezettségek)/(Befektetett

eszkozok+tartds forgdeszkozok)

(addfizetési kotelezettség/addzas el6tti eredmény)/Térsa-

sagi addkulcs

Nettd kamatbevételek/dsszes jovedelemforras eszkoz
N

HHI=)"s’
i=1

Doing Business besorolas 1-10

Doing Business besorolas 1-10
Doing Business besorolas 1-10

Doing Business besorolads 1-16
Visszanyert vagyon nagysaga %-ban

Doing Business besorolas 1-10

Forras: Sajat szerkesztés
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EBIT

ROA

ROE
Novekedes
LIQ

Regio

RISK

LILL

LILL2

ADH/CT

NIM

HHI

MANLIA

INVPRO
SHINT

INSOLV
RECOVERY
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2.2 A MODSZERTAN LEIRASA

A tokeszerkezeti mintak feltardsanak elso lépése a megfigyelési egységek csoportba rendezése volt a
gazdalkodasukat leiré pénziigyi mutatoszamok alapjan. A vizsgalt mutatok nagy szamara valo tekin-
tettel adatredukciot tartottam sziikségesnek, mivel igy az adatok attekinthetébbek lettek és az infor-
macidtartalom nagy része is megmaradt. A mutatok mogott meghuzodo latens struktara feltarasarat
faktoranalizis segitségével végeztem el. A modszer 1ényege, hogy az eredeti, nagyobb szamu valtozot
a koztiik 1évo kapcsolat alapjan kisebb szamu fokomponensekbe tomoriti, amik a valtozok linearis
kombinacioi és egymassal korrelalatlanok. Az igy kialakult faktorvaltozok alapjan a mintaban sze-
repld cégeket klaszteranalizis segitségével homogén csoportokba probaltam rendezni, ahol a csopor-
tokon beliili tavolsag a lehetd legkisebb, a csoportok kdzott pedig a legnagyobb legyen. A klasztere-
zéshez tobbféle technika all rendelkezésre, megkiilonboztetiink hierarchikus és nem hierarchikus
modszereket, utobbin beliil a K-kdzép klaszterezést valasztottam az elemzéshez. A mddszer 1ényege,
hogy elére meghatarozott szamu klaszterekbe sorolja a megfigyelési egységeket és az iteracio addig
folytatodik, amig azok a legkdzelebb nem keriilnek a sajat klaszter kozéppontjukhoz (Székely —
Barna, 2004).

Az elemzéshez — a hagyomanyos, mutatészamos értekelés mellett - olyan regressziés modszert ke-
restem, ami egyszerre teszi lehetové a keresztmetszeti és idosoros adatok egyiittes elemzését, ezért a
panel-elemzési modszert valasztottam. Az adatfelvétel soran mindig ugyanazokrol a megfigyelési
egységekrol vessziik fel az adatokat, azonban mindezt egy hosszabb id6szakon keresztiil valositjuk
meg, igy lehetdség van a dontések kovetkezményeinek a vizsgalatira is (Woolridge, 2000). Nem
c¢lom az eldrejelzes, sokkal inkabb a kapcsolatok iranyanak €s a paraméterek értékeinek alapjan a

hipotézisek tesztelése, amik az adatbazisban szerepld idésorra vonatkoznak.

4 féle modelltipus kiiloniil el az alapjan, hogy miként veszik figyelembe az adatok nem megfigyelheto
heterogenitasat, amik koziil az elemzés soran a fix (rogzitett), illetve random (véletlen) hatasu mo-
delleket hasznaltam fel. A véletlen hatasok modellje arra hasznalja a hibatag varianciajanak kiilonb-
ségeit, hogy allando konstanst ¢s meredekséget feltételezve a csoportokat egyiitt modellezze, mig a
rogzitett hatasok modell alapfeltételezése, hogy a valtozok idében allandodak, de kiilonbdznek 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 formédja, paneladatokra fel-
irva
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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 idében allando, ezért ezt a hatast gyakran aposztrofaljak a megfigyelési egységek rogzi-
tett tulajdonsagaként. Egy orszag esetében ilyenek lehetnek példaul a foldrajzi elhelyezkedésre, 1d6-
jarasra vagy természeti er6forrasokra vonatkozo adatok. A fix hatas becslés megengedi, hogy a nem
megfigyelhetd hatas korrelaljon a magyarazo valtozokkal, amennyiben azok kozdtt nincs olyan reg-

resszor, ami idében minden megfigyelésre konstans.

Ebbdl a kdvetkezd egyenletet irhatjuk fel:

Y, =BX, +a, +§, ahol

iYn 9)_<i=

t=1

==
m

L _ 1
i ZXit’ i:¥zgit

t=1

=

A két egyenletet egymasbol kivonva az alabbit kapjuk:
(Yit _?i)z(Xn _ii)ﬁi +(ai _Ei)""(git _El)
A modell egyiitthatdinak becslése ezen egyenletek alapjan torténik.

A véletlenhatas modell esetében a nem megfigyelt hatas aj paramétere a v 6sszetett hibatagban sze-

repel, ami emellett tartalmazza az idioszinkratikus hibat:
Y, =PBX, + v,
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 (between effect)
szerint a valtozok kiilonbsége lesz allandd, mikdzben idében nem alland6. A véletlen hatas (random
effect) becslése pedig az el6z06 két egyenlet stilyozott atlaga. A két modell kdzotti dontésben a Haus-
man tesztet alkalmaztam, ami azt vizsgalja, hogy 1étezik-e szignifikans korrelaci6 az egyed specifikus
random hatasok és a regresszorok kozott. Ennek megléte esetén a random hatast kell hasznalni,

amennyiben ez nem all fenn, gy a rogzitett hatast.
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A tokeszerkezetre hato tényezok vizsgalatanal az egyik hibaforras a determinansok lehetséges endo-
gén jellege, ahol az oksagi viszony felcserélodik és a fiiggd valtozo tolti be a prediktiv szerepet. A
probléma feloldasara megfelel6 modellspecifikacio az Arellano és Bover (1995) és Blundell és Bond
(1998) féle rendszer-GMM (éltalanos momentumok modszere) becslés, ami mind a fliggd, mind pe-
dig az endogén valtozok késleltetett értékeit hasznaljak fel instrumentumként, ami az endogenitas
kezelésére valosziniileg a legjobb megoldas. A megfigyelési egységek kozott 16vo iddsoros korrela-

ciot az Arellano-Bond teszttel ellendriztem.

3. EREDMENYEK

A fejezet célja a kiilonb6zé modszerekkel elvégzett vizsgalatok eredményeinek a bemutatasa és in-
terpretalasa. Elsoként a tOkeszerkezeti trendek alakulasat mutatom be a mutatészamok atlagos érté-
keinek elemzésével, ahol mar kirajzolédnak az eltéré gazdasagi fejlettséggel jellemezhetd régiok
mentén a torésvonalak és megfeleld alapot ad a hipotézisek teszteléséhez hasznalt tobbvaltozos sta-

tisztikai elemzések értékeléséhez.

A faktorvaltozok altal definialt klaszterek 6sszefoglaloan az alabbi modon jellemezhetdk: a leginkabb
eladosodott szervezeteket tartalmazo két klaszter a jovedelmezdség és a fedezetként szolgald eszko-
zOk aranya alapjan térnek el egymastol jelentdsen. Az egyik esetben az idegen toke magas aranya
alacsony tartds eszkdzok arannyal parosul, ami hatdssal van a lejarat alapjan definialt forrasszerke-
zetre. Ennél a csoportnal az idegen tokén beliil a révid lejarata kotelezettségek domindlnak, ami ér-
z0dik a likviditasi €s lejarati illeszkedést vizsgald mutatokban. A nagyfoku eladosodottsag mellett
viszont a cégek tobbsége a sokasagi atlaghoz kozeli jovedelmezdséget tud felmutatni, a sajat toke
hatékonysagaban pedig meg is haladjak azt. Az 5. klaszter esetében ez a nagyfoki eladosodottsag
eredménytelen gazdalkodassal parosult, a tartos forrasok megléte miatt a forrasszerkezeten beliil je-
lentds aranyt képviselnek az éven tul lejarod kotelezettségek, ennek ellenére mind likviditasi, mind
lejarati illeszkedés szempontjabol kedvezotlen helyzetben vannak, aminek els6dleges oka a sajat toke
alacsony szintje. Ezeknél a klasztereknél tehat az idegen t6ke tllstilya nem jar egyiitt a jovedelmezo
gazdalkodassal, a csoport tagjai nem azért preferaljak a kiilso forrasokat, mert igy csokkenthetik az
adoalapjukat, ezen keresztiil pedig az adofizetési kotelezettségiiket, hanem ellenkezéleg, az eladdso-
dottsag mértéke inkabb negativ hatassal van a jovedelmezdségre, amit kozvetve tovabb erdsitenek az
eszkOzfinanszirozas lejarati anomalidi. A megfizetett ado gyakorlatilag megegyezik a tarsasagi ado-
kulcs alapjan elvarttal, ezért itt nem beszélhetiink a kamat adopajzsan kiviili adojovairasi lehetdsé-
gekrdl. Az atlagos eladosodottsaggal jellemezhetd 2. €s 3. klaszter a tartds forrasok aranya ¢€s a jove-

delmez6ség dimenzidja mentén kiiloniil el egymastol. EIobbi megléte miatt a hossza lejarat idegen
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forrasok aranya magasabb a 3. klaszter esetében, aminek koltségét jol mutatja az ilizemi szintii €s az
ado6zas elotti jovedelmezdség kozti kiilonbség. Ennek mértéke még mindig nem akkora, hogy barme-
lyik vizsgalt jovedelmezdségi mutatd a sokasagi atlag ala csokkenjen, ezzel szemben likviditasi és
eszkozhatékonysagi szempontbol ez a klaszter mar elmarad a teljes minta atlagatol. A 2. klaszter
tekinthetd a leginkabb jovedelmezonek, Osszességében az eszkozok finanszirozéasa tekintetében is
ezen csoport tagjainak atlaga allnak legkdzelebb az optimalis szinthez, a két jovedelmezdségi mutatd
kozti kiillonbség marginalis, tehat a kamatkoltségekkel is terhelt pénziigyi miiveletek eredménye nem
terheli jelentOsen az ad6zas el6tti eredményt. Ugyanakkor adofizetési kotelezettségiiket az elvart szint
alatt teljesitik, tehat rendelkezésiikre allnak az eladésodottsag novelésén kiviili adomegtakaritasi le-
hetdségek is. Az Osszefiiggés a forrasszerkezet lejarata és a tartds eszk6zok megléte kozott itt is meg-
erdsitést nyert, illetve a magas jovedelmezdség miatti adéoptimalizalas primer eszkdze nem az elado-
sodottsag novelésébdl adodo kamatkoltségek eredménycsokkentd hatasa, hanem az egyéb, az adozas
elotti eredményt nem érint6 tarsasagi ado jovairasi lehetéségek. A nagyrészt V4-es cégeket tartalmazo
1. klaszter vallalkozasainak a legalacsonyabb a tokeattétele, a leglikvidebbek ¢és jovedelmezdség
szempontjabol is az atlag felett allnak. Az addéarany mutat6 alapjan az elvart szinten teljesitik az ado-
fizetési kotelezettségiiket, ennek ellenére nem €lnek a hitelfelvétel Gtjan elérhet6 adoalap csokkentd
lehetdséggel, mikdzben a befektetett eszkdzok allomany alapjan lehetdség lenne a tokeattétel nove-
Iésére. A masik kevésbé eladdsodott klaszter esetében is a nyereséges szervezetek dominalnak, likvi-
ditas szempontjabol a sokasagi atlag felett, a tartds eszk6zok aranya alapjan pedig attol elmaradnak a

csoportot alkoto vallalkozasok.

A regresszios modell magyarazoereje a magyar minta esetében a legmagasabb és a determinansok is
a fix hatast modellben egy kivételével 5%-os szignifikansnak bizonyultak, a dinamikus panel a kor,
a méret €s az addarany mutato esetében nem mutatott ki dsszefiiggést. A V3-ak és a nyugati orszagok
modelljei hasonlé magyarazo erével birnak €s a kapcsolatok iranya és ereje kozott is tobb hasonlosag
vehetd észre. Ez alapjan elmondhat6, hogy a lejarattol fliggetlen eladosodottsag mértéke Magyaror-
szagon jobban fiigg a vallalkozasok bels6 adottsagaitol, mint a hasonl6 gazdasagi fejlodéstorténettel

rendelkez0 orszagok vagy a nyugat-europai régido meghatarozo gazdasagai esetében.

A tartos forrasok vonatkozasaban a magyarazo erdé a V3-as modellnél a legalacsonyabb, minddssze
11,8%, a legmagasabb R? pedig a nyugat-europai cégeknél figyelheté meg, mikdzben a magyar cé-
geken alapul6 modell a kettd kozott helyezkedik el. Ez alapjan a hosszu lejarath forrasok elérhetdsége
kevésbé fiigg a vallalatspecifikus tényezoktol a V3 orszagaiban, viszont a magyarazo erd nagysagabol
arra lehet kovetkeztetni, hogy a nyugati orszagoknal is inkabb a makrotényezok alakitjak a hossza
lejaratt eladosodottsag mértékét. Ezzel szemben a determindnsok szerepe nagy jelentdséggel bir, hi-

szen hosszu lejaratu kotelezettségek az a forrastipus, aminek elérhetdsége leginkabb feltételekhez
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kotott, jelenléte tobb okbdl is kivanatos a forrasszerkezetben, azonban nem minden szervezet tud

megfelelni a forrast nyujto altal tdmasztott kovetelményeknek.

A legmagasabb magyarazo er a rovid lejarata forrasokra vonatkozé modellnél figyelheté meg, ha-
sonldan az 0sszes idegen forrasokra végzett elemzéshez, itt is a magyar modell bizonyult a legjobb-
nak. Az igy kapott eredmények egybevagnak Krénusz (2007) magyar vallalati mintan végzett kuta-
tasanak eredményével, ahol szintén a rovid lejarata forrasoknak jut kiemelt szerep a vallalatok finan-
szirozasaban és jelentds szerepet jatszanak a vallalatspecifikus tényezok a fliggd valtoz6 magyaraza-

taban.

4. UJES UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

crer

alapjan is Magyarorszag koré 6sszpontosul. A Visegradi Egyiittmi{ikodés orszagait a kozos érdekkép-
viselet mellett 0sszekdti a foldrajzi elhelyezkedés és az azonos gazdasagi fejlodéstorténet. A nyugati
orszagok amellett, hogy Europai uni6 gazdasaganak meghatarozo6 szerepldi, valamennyien jelentds
szerepet jatszanak a kdzép-europai régio fejlodésében, tobbek kozott a bilateralis kereskedelmi kap-

csolatok és nagyvallalataik érdekeltségein keresztiil.

1. A kutatas soran igazoltam, hogy a tékeszerkezetet meghatirozoé endogén tényezok 6sz-
szetételében nincs jelentds kiilonbség, ugyanazok a vallalatspecifikus tényezok bizonyul-
tak szignifikinsnak mindegyik vizsgalt csoport esetében és a kapcsolat iranya is meg-

egyezett, a kiilonbség a magyarazé erében és a koefficiensek értékeiben jelentkezett.

A tobbvaltozos statisztikai elemzések igazoltak, hogy az eladosodottsag a vizsgalt idoszak alatt fo-
lyamatosan csokkent, valamennyi év szignifikansnak bizonyult, negativ egyiitthatokkal. Ez a megal-
lapitas érvényes volt mind a két csoportra és kiilon a magyar mintara is, ami alapjan igazoltam, hogy
nem csak a mutatok Osszetétele, hanem az eladosodottsag valtozasanak trendje is azonos a két régio-
ban. A korabbi kutatasok a 90-es és 2000-es évek iddszakait fedtek le, ekkor még tobb esetben nem
latszodtak érvényesiilni a nemzetkdzi vizsgalatok alapjan igazolt 6sszefliggések. Kutatasom megal-
lapitasai ebbdl a szempontbol is eldrelépést jelentenek hazai vallalkozasok tokeszerkezetének a vizs-
galatanal, hiszen amellett, hogy a vilaggazdasagi valsag 4ltal érintett, jelenleg is aktualis idoszakot

vizsgal, egytttal feltarja a régiods hovatartozas altal determinalt hasonlésagokat.

2. Aforrasszerkezetet meghatarozo tényezok osszetételének vizsgalata mellett kozelebb ke-
riiltiink a nyugati orszagok magasabb eladdsodottsaganak okaihoz, mivel a vallalatspe-

cifikus tényez6k nem mutattak jelentds eltérést, ezért a makrotényezok szerepét, ezeken
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beliil is foként a kedvezobb pénziigyi kdrnyezet igazolodott a kutatisaim alapjan meg-

hatarozonak.

A korabbi hazai kutatasok a befektetett eszkdzok fedezetként torténd bevonhatdsaganak korlatait em-

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

3. Disszertaciomban igazoltam, hogy a befektetett eszkozok fedezetként alkalmazhatosa-
ganak hazai viszonylatban is pozitiv hatdsa van hitelezésre, azonban ez a hatas még min-

dig nem annyira erés, mint a nyugati gazdasagokban.

Az elemzések nem tudtak kimutatni egyértelmu kapcsolatot az eladdsodottsag €s a vallalat kora, il-
letve az adoarany kozott. Ebbol azt kdvetkeztetést vonom le, hogy az elérhetd vallalatspecifikus ada-
tok transzparencidjanak novekedése napjainkban elérte azt a szintet, hogy az hitelbiralatot megel6z6
elorejelzési modellekben hattérbe szorult a vallalkozas a kora, ami egyben azt is jelentheti, hogy az
adott valtozo kevésbé differenciald a fizetésképtelenséget illetden, igy dontés meghozatalanal visz-

szaszorult a jelentGsége.

4. Az eladosodottsag és a jovedelmezoség kapcsolatinak vizsgalata soran megerdésitést
nyert a hierarchia elmélet azon feltételezése, mely szerint negativ kapcsolat van a két
mutat6 kozott és ez valamennyi tékeszerkezeti muatatora és foldrajzi régiora érvényes-

nek bizonyult.

A kapcsolat iranya egyben cafolja a valasztasos elmélet feltételezését, mely alapjan a nyereséges val-
lalatok az alacsonyabb csddvaldsziniiségiik miatt konnyebben elérhet6 kiils6 forrasokat preferaljak a
finanszirozasi szerkezetiikben. Ezzel szemben a jovedelmez gazdalkodas inkabb a sajat téke 0jboli
befektetését 6sztonzi, az idegen forrasok bevondsa helyett. Tekintettel a vizsgalt idétavra és a minta-
ban 1év6 vallalkozasok foldrajzi elhelyezkedésének sokszintiségére, kozelebb keriiliink egy altalanos
érvényll megallapitashoz, ami segit donteni a két egymassal szemben allo elmélet adott pontja kap-

csan.

5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

A hipotézisek értékelésénél a disszertacioban alkalmazott valamennyi médszer eredményét figye-
lembe vettem, azonban igyekeztem a tobbvaltozods statisztikai modszerekkel alatamasztott megalla-
pitasokat nagyobb sullyal figyelembe venni. Ezért elsé kdrben mindig a klaszter és regresszidanali-
zisek alapjan kapott eredményeket értékeltem, majd mintegy megerdsitésként dsszevetettem a leird
statisztikai vizsgalatok Osszefiiggéseivel. A feltételezések egy része nem specifikalja pontosan, hogy
mely tokeszerkezeti mutatora iranyult a vizsgalat, hanem atfogdan tokeattételként nevesiti a fiiggd

valtozot, ami 6sszhangban van a korabbi kutatasokban alkalmazott elnevezéssel. Mivel a vizsgalatok
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a lejarat alapjan elkiiloniild mutatokra is kiterjedtek, ezért a hipotézisek értékelésénél mind a harom
eladosodottsagi mutatd kapcsan kapott sszefiiggéseket figyelembe vettem és amennyiben a kapcso-
lat irAnya és megléte nem volt koherens, ugy az adott feltételrendszer alapjan leginkabb relevans

mutat6 kivalasztasaval probaltam egyértelmiien allast foglalni a hipotézis elfogadasat illetden.

A fix eszk6zok hatasat a befektetett eszk6zok és a targyi eszk6zok aranya mutatokkal mértem, a
regresszidanalizisben csak az utobbit szerepeltettem, mivel a kapcsolat mogott az eszkdzok fedezet-
ként torténo bevonhatoésaga all, ami példaul immaterialis javak esetében kérdéses. A mutatdé mind a
harom fiiggé valtozo esetében szignifikansnak bizonyult, a kapcsolat irdnya csak a hosszu lejarata
kotelezettségek esetében alakult az elvarasaimnak megfeleléen, ami a mutatok Gsszetételét figye-
lembe véve nem mond ellent a gazdasagi racionalitdsnak. A tartds forrdsok mutato jelentds része 1
éven tul lejaro hitelt takar, mikdzben a rovid lejarata kotelezettségek mogott altalaban szallitoi kote-
lezettségek allnak, ami kétféleképpen is értelmezhetd: a vallalkozas piaci er6folényét kihasznalva a
szallitoival finansziroztatja az eszkozeinek egy meghatarozott részét, folyamatosan hosszu fizetési
hataridoket tart fent, a legalacsonyabb forraskoltség miatt ezt a finanszirozasi modot preferaljak.
Azonban konnyen belathatd, hogy ez nem a KKV szektor sajatossaga, naluk a magas szallitoi tartozas
inkabb a kotelezettségek felhalmozodast és a szamlak lejaraton tuli kifizetését feltételezik, tehat az
eredménytelen gazdalkodas kovetkezményeként foghatd fel. Ennél a tipusu kotelezettségénél gya-
korlatilag elhanyagolhat6 a fedezetként bevonhat6 eszkdzok relevancidja, a negativ iranyu kapcsolat
mogott sokkal inkabb agazat specifikus tényezok allhatnak, illetve a lejarati 6sszhang betartasa, ami
a teljes sokasagra nézve tokéletesnek mondhato, igy a likvid eszkdzok €s az ideiglenes forrasok egyiitt
mozgasa érvényesiil ennél a forrastipusnal, ami igy kérdésessé teszi a hipotézis alkalmazhatosagat az
adott mutatonal. Ugyanez érvényes az Osszes idegen toke aranyat leiré mutatéra, mivel altalanossag-
ban elmondhato, hogy a révid lejaratu kotelezettségek dominanciaja érvényesiil a forrasszerkezeten
beliil, igy ennek a hatasa hatarozza meg a kapcsolat iranyat. Megoldas lehetne egy olyan adatbazis
alkalmazasa, ahol hitelek minden lejaraton elkiiloniilve jelennek meg, ennek korlatja jelenleg az adat-
szolgaltatasi szabalyok, amik bizonyos méret alatt nem teszik kotelezové az ilyen jellegili részletezést.
A klaszteranalizis soran jol elkiilonithet6 az adott csoport, ahol a magas tartos forrasok aranya, magas
fix eszkdzok arannyal parosul. A hosszu tava kotelezettségek esetében tehat érvényesiilt a fix eszko-
70k fedezetként torténd alkalmazhatosaga, ami egybevag a nemzetkozi tapasztalatokkal és a fenti
érvelés miatt a H3-as hipotézist az adott lejaraton elfogadom és érvényesnek tekintem valam-

ennyi vizsgalt folrajzi entitasra.

A vallalatméretet leir6 LNArbev mutato6 a rogzitett hatdsu modell esetében konzisztens képet mutat,
szinte valamennyi lejaraton kimutathato volt a szignifikans pozitiv iranyu kapcsolat, egyediil a rovid

tava kotelezettségeknél a nyugat-eurdpai minta esetében nem volt igazolhato a hatas. A dinamikus
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panel csak a hosszl lejarata forrasok esetében jelezte szignifikdnsnak a hatast, ott kapcsolat iranya
megegyezett a rogzitett hatasu modellnél tapasztaltakkal. Bar a klaszteranalizis soran a méret nem
képezte részEt a csoportositas alapjat nyujto faktorok egyikének sem, a mutatoszamok klaszterenkénti
elemzésénél a legmagasabb tartds forrasok arannyal rendelkez6 csoportnal volt a legmagasabb a val-
lalatméretet leiré mutatészam medidnja. Az eredmény az adott lejaraton dsszhangban van a magyar
¢s a nemzetkozi kutatdsok megallapitasaival, ezért a hosszi tava kotelezettségek esetében a hipo-

tézist elfogadottnak a tobbi lejaraton pedig részben elfogadottnak tekintem.

A jovedelmezoség és a tokeattétel kapcsolata minden lejaraton €s régioban kimutathato volt, a koef-
ficiensek egységesen negativak voltak az 6sszes modell esetében, az értékek nem mutatnak jelentos
eltérést, ezért a H6-o0s hipotézist minden lejaraton elfogadottnak tekintem. Az eredmények a hie-
rarchia elmélettel vannak 6sszhangban, mely szerint a nyereséges vallalatok eldtérbe helyezik a sajat

tokébal torténd finanszirozast az idegen forrasokkal szemben.

A fix eszk6zoknél vizsgalt mutatokhoz hasonldan a likviditas esetében is felmeriilnek a mutato 6sz-
szetételébdl fakado predeterminalt 6sszefiiggések. Valtozasanak egyik mozgatorugdja a rovid lejarath
kotelezettségek allomanyvaltozasa, tehat az ideiglenes forrasok novekedése negativan hat a mutatdra
¢s ez a kapcsolat kdzvetve meghatarozhatja a hosszu lejarata kotelezettségek €s a fix eszkozok aranya
kozotti egyiitt mozgas iranyat. A szignifikancia és a kapcsolat iranya az elvarasoknak megfelel6en
alakultak a regresszidanalizis soran, a valtozo a tartds forrasok esetén végig szignifikans és pozitiv
koefficienssel rendelkezik, tehat érvényesiil a likviditas fizetoképesség megitélésére gyakorolt hatasa,
ami kedvezden hat a hitelintézeti forrasok elérhetdségére. Ez viszont igy ellentmond annak az elmé-
letnek, hogy a magas likviditas altal feltételezett visszatartott profit negativan hat a hitelfelvételre,
koszonhetéen a hierarchia elméletben megfogalmazott forrasbevonasi preferenciasorrend miatt. A
klaszteranalizis eredményei viszont éppen ezt tamasztjak ald, annal a csoportnal, ahol magas volt a
tartos forrasok aranya, az egyik legalacsonyabb volt az atlagos likvidids, aminek magyarazata itt is a
mutato Osszetételében keresendd. A magas befektetett dsszeg arany alacsonyabb likvid eszkoz arany-
nyal jar egyiitt és mivel az sszes idegen toke arany atlagos szinten mozgott, a rovid lejarata kotele-
zettségallomany nem elhanyagolhat6, atlagos volumene meghaladta likvid eszkozallomanyét. Az
egymasnak ellentmondé megallapitasok felhivjak a figyelmet az eredmények fenntartasokkal torténd

kezelésére és a mélyebb elemzés sziikségességére.

A mainstream elméletek teszteléséhez alkalmazott mutatdszamok szignifikanciaja és a hatas iranya a
legtobb esetben nem mutatott eltérést, a hasonld gazdasagi fejlodéstorténet mentén kialakitott cso-
portokra egységesen érvényesnek bizonyultak a nemzetkozi kutatasok eredményei. A magyarazo erd
tekintetében tobb esetben is jelentds kiillonbség volt tapasztalhatod, a nyugati orszagokban a rovid €s

hosszu lejarata idegen forrasok esetében az R? értéke meghaladta a V3 orszagokét, ez alapjan a
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vallalatspecifikus tényezok jelent6sebb hatast gyakorolnak a két tipust tokeattételre az emlitett cso-
portnal. A koefficiensek értékei kozott is talalhatoak eltérések, a legkiemelkeddbb a fix eszkdzok
aranya ¢€s a likviditasi mutatok, ahol a relevans hosszu lejarati forrasok esetében a hatas a nyugati
orszagokra lefuttatott modellnél volt erésebb. A klaszteranalizis soran 1étrejott csoportok kettd kivé-
telével, amik eladosodottsag szempontjabol a két végletet jelentették, nem tekinthetéek homogénnek,
a régiok kozel azonos aranyban képviseltették magukat az egyes klaszterekben. Ezek alapjan elfo-
gadom a H1 hipotézist, mely szerint a t6keszerkezeti elméletek hasonléan érvényesiilnek az el-
téré gazdasagi fejlodéstorténettel rendelkezé orszagok csoportjai, a magyarazé erében azonban

eltérések vannak.

A tokeszerkezeti mintak régiok alapjan torténd elkiiloniilése mar a leird statisztikai elemzés soran is
megmutatkozott, a kelet és nyugat-europai cégek alkotta csoportok elkiiloniilése a vizsgalt id6észak
teljes egészében megfigyelhetd, emellett a trendek is hasonldéan alakultak, a tokeattétel szintje foko-
zatosan csokkent a mintaban szerepld valamennyi orszag esetében. A foldrajzi elhelyezkedés és gaz-
dasagi fejlodéstorténet altal definialt csoportok dsszetétele két ponton nem felelt meg az altalam el-
képzelteknek: az olaszorszagi cégek atlagos tokeattétele jelentdsen meghaladta a nyugati csoportatla-
got, illetve Szlovakia az atlagos eladosodottsag alapjan inkabb a masik csoportba sorolandd. Utobbit
figyelmen kiviil hagyva valoban két csoport latszik kirajzolodni, ahol a V3-as blokkhoz tartozé 3
orszag vallalatainak tokeattétele jelentdsen alacsonyabb. Ezt erdsiti meg a klaszteranalizis eredménye
is, ahol a csoportositas soran a legalacsonyabb és legmagasabb attétell klaszterek Osszetétele Ossz-
hangban van a hipotézis allitasaval. A szlovak cégek hovatartozasa ravilagitott egy fontos tényezdre,
mégpedig az eurozona tagsagra, ami szintén hatassal lehet hitelek elérhetségére, mégpedig az ala-
csonyabb kamatszint miatt. A szlovak cégek csoporttagsdga miatt igy a H2-es hipotézist részben
elfogadottnak tekintem, ugyanakkor ez megerdésiti a kedvezé pénziigyi kornyezetre vonatkozo

érvelést. A hipotézisek dsszefoglalasat a 4. tablazat mutatja be.
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4. tablazat: A hipotézisek és a vizsgilatok eredményei

Hipotézis Médszer Eredmény Megjegyzés

HI1: a tdkeszerkezeti elméletek ha- Klaszteranalizis, Elfogadva

sonloan érvényesiilnek az eltérdé gaz- regreresszio anali-

dasagi fejlodéstorténettel rendelkezo  zis

orszagok alkotta csoportokban, azon-

ban a magyarazo erében jelentds kii-

lonbségek vannak.

H2: a fejlett orszigokat tartalmazé Leiréo  statisztkai Elfogadva Szlovakia utdlag kike-

csoportban magasabb lesz a tokedtte-
tel és a hosszu lejaratu kotelezettsé-
gek ardanya, kedvezobb pénziigyi kor-
nyezet miatt

elemzés Klaszter-
analizis, regreresz-
szio analizis

riilt a csoportbdl az at-
lagos tokeattétel miatt

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

Klaszteranalizis,
regreresszio anali-
zis

Részben elfogadva

A kapcsolat feltétele-

zett iranya a hosszu le-

jaratl kotelezettségek
esetében érvényesiil

H4: pozitiv kapcsolat van a vdllalat- Regreresszio ana- Elfogadva

meéret és az eladosodottsdag 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

HG6: negativ kapcsolat van a jovedel- Klaszteranalizis, Elfogadva

mezoség és a tokedttétel kozott regreresszio anali-

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

dési potencidl és a hosszu lejarati hi-
telek ardnya 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 lejarata
kotelezettségekre érvé-

nyesiil

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

Klaszteranalizis,
regreresszio anali-
zis

Részben elfogadva

Az amortizacid hatasa
kimutathatd, azonban
az addarany mutatd
nem bizonyult szigni-
fikansnak.

Disszertaciom megirasanak elsddleges motivacidja a magyarorszagi tokeszerkezeti vizsgalatok foly-
tatdsa ¢s nemzetkozi kiterjesztése, mivel az eddigi kutatasok a felhasznalt adatbazisok korlatai miatt

ezt eddig nem tették lehetévé. Ezaltal lehetdség nyilt a kordbban nyitva maradt kérdések

Forras: Sajat szerkesztés

6. OSSZEFOGLALAS

22



megvalaszolasara és olyan Osszefliggések feltarasara, amikhez elengedhetetlen volt a vizsgalat tobb
orszagra torténd kiterjesztése. Miért a tokeszerkezet és miért ebben a kontextusban vizsgalom a ma-
gyarazo tényezoket? Cégvezetoként tobbszor szembesiiltem a régios kiilonbségekkel, a finanszirozasi
dontések soran joval kevesebb lehetdség allt a rendelkezésemre a magyarorszagi cég fejlodésének
kiilonb6z6 szakaszaiban, mint a nyugat-eurdpai anyavallalat esetében, mikdzben a gazdasagi racio-
nalitas ezt nem indokolta. Feltételezésem szerint az okok tehat nem a vallalatspecifikus tényezokben,
hanem sokkal inkabb a pénziigyi kdrnyezet altal teremtett feltételrendszer kiilonbozéségében rejle-
nek, aminek feltarasahoz els6 1épésként ebben a dolgozatban probaltam meg igazolni a mikro ténye-

z0k orszagoktdl fiiggetlen hatasat.

c sy

val foglalkozik. Ezt koveti a szakirodalmi attekintés, ahol a tokeszerkezeti elméletek keriilnek bemu-
tatasra, lehetdség szerint kronoldgiai sorrendben ¢és a kiilonb6z6 megkozelitések alapjan rendsze-
rezve. A kovetkez6 fejezetben ismertetem a tokeszerkezetet meghatarozé endogén vagy vallalatspe-
cifikus tényezdket, ahol térekedtem azokra a valtozokra helyezni a nagyobb hangsulyt, amik az em-
pirikus kutatas sordn is szerepet jatszottak. Az exogén tényezdk azok nehezebb igazolhatosaga és az
elemzés mutatoszam kdzpontusaga miatt kevésbé vannak fokuszban, ugyanakkor a legfontosabbak

kapcsan az eddigi kutatasok eredményei bemutatasra keriiltek.

A hipotézisek két csoportra oszthatok, egyik résziik az altalanos tokeszerkezeti elméletek tesztelésére
iranyul a gazdasagi valsag altal érintett periddusban, a masik résziik pedig a gazdasagi fejlettség alap-
jéan elkiilonilt régiok differencialo hatasat vizsgalja. Az adatbazis ismertetése soran részletezésre ke-
rlilnek a mintavétel soran alkalmazott szabalyok és az orszdgok kivalasztasanak hattere. Ezt koveti a
fiiggo és fliggetlen valtozoként alkalmazott pénziigyi mutatészamok és a kiszamitasukra alkalmazott

képletek bemutatasa, majd az alkalmazott modszerek részletes leirasa kovetkezett.

A kovetkeztetések fejezet a fliggd valtozok leird statisztikai elemzésével indul, az eladosodottsag
atlagos szintjérdl mar itt kap egy altalanos képet az olvasd, ami elérevetiti a tobbvaltozos elemzések
soran tesztelni kivant Osszefliggések iranyat. A tokeattétel csokkend tendencidja nem csak a teljes
mintara, hanem a vizsgalt orszagokra kiilon-kiilon is érvényes és a két régio jol elkiiloniil a mutatd
atlagos értéke alapjan két kivétellel: Olaszorszag esetében az eladdsodottsdg meghaladja az eleve
magasabb nyugati orszagok csoportjanak az atlagat, mig a Szlovakiara vonatkoz6 mutaté nem illesz-
kedik a kelet-eurdpai szinthez, értéke alapjan inkabb 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 tomoritettem és ezeket alkalmaztam

klaszterképzo valtozoként, ami végiil a K-kozép klaszterezési eljaras segitségével 6 klaszterbe sorolta
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be a mintaban szerepld vallalkozasokat. Az alkalmazott adatbazis panel struktirajt, az adatok a 2008-
tol 2015-ig terjedd idoszakot dlelik fel, ezért a végsd elemszam a cégek szamanak a nyolcszorosa. Az
elemzés soran kapott klaszterekre nem csak a faktorokat alkot6 valtozokat, hanem valamennyi. alta-
lam relevansnak tartott mutatoszam kozépértékét megvizsgaltam és ezek alapjan jellemeztem a kii-
16nb6z0 csoportokat. Az egyik legfontosabb megallapitas a régios Osszetételre vonatkozik, mely alap-
jén a minta jelent6s részére elmondhatod, hogy a csoporthoz tartozasban nem jatszik szerepet a Kelet-
Nyugat relacid, csak az eladosodottsag szempontjabol két végletet jelentd klaszterekben tapasztalhatod
jelentds kiilonbség. Ebben a két esetben feltartam a klaszterek dinamikajat is, ami jol szemléltette a
magasabb eladosodottsagu csoportokbodl torténd elvandorlast a konzervativabb tokeszerkezeti politi-

kat folytatok felé. A faktorok diszkriminal6 hatasat varianciaanalizissel tamasztottam 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 alap-
jéan értékeltem a hipotéziseket és fogalmaztam meg az uj €s ujszerti kutatdsi eredményeket. A toke-
szerkezetet meghatarozo tényezok szignifikansnak bizonyultak a fix eszkdzok, a jovedelmezdség, az
amortizacid aranya és a likviditas esetében, amik 6sszhangban voltak a nemzetkdzi kutatasok ered-
ményeivel és valamennyi vizsgalt régiora érvényesnek tekinthetd. A magyarazo er6kben viszont el-
térések mutatkoztak, ami megerdsitette azt a feltételezésemet, hogy bar ugyanazon tényezdk befolya-
soljak a tokeszerkezeti politikat, a hatds a nyugat-eurdpai gazdasagok esetében erdsebb. A régios
hovatartozast érintd masik hipotézisem is megerdsitést nyert, mely alapjan az eladésodottsag atlagos
szintje magasabb a nyugat-eurdpai orszagok vallalkozasainal, feltételezésem szerint a fejlettebb pénz-
iigyi kozvetitd rendszernek és a kedvezébb kamatkdrnyezetnek koszonhetéen. Figyelembe véve a
hazai kutatasok korabbi eredményeit, kirajzolodni latszik egy evolucios folyamat a tokeszerkezeti
politika kapcsan, ami er0sen konvergal a fejlett nyugati gazdasagok trendjeihez. Meglatasom szerint
ezt a konverziot az eurozonahoz torténd csatlakozas és a hazai hitelintézeti szektor fejlédése teheti

majd teljessé.
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