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1. BEVEZETES

A mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok a gazdasag motorjai. Nagyon fontos
szerepet toltenek be a foglalkoztatasban és a gazdasag fejlédésében, ezért a
mikodésiiket tamogatd és a finanszirozasi forrasokhoz vald hozzaférésiiket
elésegitd intézkedések a gazdasagpolitika fontos feladatai kdzé tartoznak.

Minél kisebb vallalatméretet vizsgalunk, anndl inkédbb szembesiiliink
azzal, hogy a kkv-k folyamatos rovidtavi- és hosszutavu finanszirozasi
nehézségekkel kiizdenek. Ezért disszertdciom irasa kezdetén célul tliztem ki
magam elé, hogy feltérképezzem azokat a tényezdket, amelyek befolyéssal
vannak a magyar kis- és kozépvallalkozasok tokeszerkezetére, a sajat
tokéjiik, a hosszu- és rovidlejarata kotelezettségeik allomanyara €s aranyara.

A vallalatok tokeszerkezetét magyarazd elméletek tobb mint 6tven
éves multra tekintenek vissza. A legkordbbi és azota is meghatarozo
jelentdségli tedriak és empirikus eredmények az Otvenes években az
Egyesiilt Allamokban sziilettek. A rendszervéltas és a tézsde megsziiletése
Ota mar Magyarorszagon is készililnek olyan jellegii statisztikdk, amelyek
lehetdvé teszik magyar vallalatokra vonatkozo elemzések készitését.

A legkorabbi vizsgalatok nagyvallalatok és els6sorban tézsdei cégek
adatain alapultak. Késébb az elemzések egy-egy szektorra (pl.
feldolgozoipar) koncentraltak, de mar minden véllalatméret figyelembe
vételével. A kifejezetten csak kkv-k tékeszerkezetét bemutatd tanulmanyok a
2000-es évek utan jelentek meg. Ezek alapvetdéen a nagyvallalati mintan
feltart osszefliggések és érvényesiilo elméletek teszteléseiként szolgaltak, de
egyre gyakrabban tiintek fel mar olyan meghatarozd tényezok is, amelyek
kifejezetten csak a kkv-kra értelmezhetéek (pl. hogy a tulajdonos és a

menedzser egy azon személy).



Disszertaciomban elséként a téma szempontjabdl legfontosabb
fogalmakat ¢és Osszefliggéseket targyalom a kapcsolodd szakirodalmak
alapjan, majd a tOkeszerkezeti elméleteket kovetéen a tokestruktura
meghataroz6 tényezdinek feltérképezésére koncentralok. Korabbi hazai és
nemzetkdzi, nagyvallalati, kkv- vagy vegyes mintakon végzett vizsgalatok
eredményei alapjan felsorakoztatom a tokeszerkezetet befolyasold kiilso és
bels6 tényezoket.

Ezt kdvetden a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. altal rendelkezésemre
bocsatott, magyar tarsas kis- ¢€s kozépvallalkozasok mérleg- és
eredménykimutatds adatait tartalmaz6 adatbézis felhasznalasaval tesztelem,
hogy a korabbi vizsgalatok sordn szignifikdns hatdssal bird tényezok miként
viselkednek a magyar kkv-szektor tOkeszerkezete kapcsan.

A determinansok vizsgalatan tal kisérletet teszek tOkeszerkezeti
mintdk azonositdsdra klaszteranalizis segitségével, valamint ugyanezen
modszerrel képezek homogén csoportokat az egyes tevékenységi
fécsoportokra jellemz6 finanszirozasi sajatossagok azonositasara.

A vizsgélatok elvégzését kovetden kovetkeztetéseket fogalmazok
meg a magyar kis- és kozépvallalkozasok tOkeszerkezetét befolydsold
tényezok hatasai kapcsan, melyek a kkv-szektor jelenlegi allapotarol és a

forrasszerzési lehetdségekrol nytjtanak informaciot.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. A kkv-k fogalma és gazdasagi jelentoségiik

A kis- és kozépvallalkozasok (kkv) fogalmat a kis- és kozépvallalkozasokrol,
fejlodésiik tAmogatasardl szolo 2004. évi XXXIV. torvény definialja (2004.
évi XXXIV. torvény). 2005. januar 1-jét6l az Europai Bizottsag
2003/361/EK  szdmu ajanldsanak megfelelden a torvény fogalmi
lehatarolasai a kdvetkezdek:

»3. § (1) Kkv-nak mindsiill az a vallalkozés, amelynek 0Osszes
foglalkoztatotti 1étszdma 250 fO6nél kevesebb, és éves nettd arbevétele
legfeljebb 50 milli6 eurdnak megfeleld forintdsszeg, vagy mérlegfoosszege
legfeljebb 43 milli6 euronak megfeleld forintdsszeg.

(2) Kisvallalkozasnak mindsiil az a vallalkozéas, amelynek 0Osszes
foglalkoztatotti 1étszama 50 fonél kevesebb, €és éves nettd arbevétele vagy
mérlegfoosszege legfeljebb 10 millio eurdnak megfeleld forintosszeg.

(3) Mikrovallalkozasnak mindsiil az a vallalkozas, amelynek Osszes
foglalkoztatotti 1étszama 10 fonél kevesebb, €és éves nettd arbevétele vagy
mérlegfoosszege legfeljebb 2 millid euronak megfelelé forintdsszeg.

(4) Nem mindsiil kkv-nak az a vallalkozas, amelyben az allam vagy az
onkormanyzat kozvetlen vagy kozvetett tulajdonosi részesedése — toke vagy
szavazati jog alapjan — kiilon-kiilon vagy egyiittesen meghaladja a 25
szazalékot.” (Eurdpai Bizottsag, 2003)

Magyarorszdgon a vallalkozdsok tulnyomo6 tobbsége a kis- ¢és
megoszlas alapjan  2010-ben a vallalkozasok 95,3 szazaléka a
mikrovallalkozas kategoridba tartozott. Szambeli folényiik mellett méretiik
azonban alapvetéen Dbefolydsolja jovedelemtermeld  képességiiket,

hozzéjarulasukat a GDP-hez, a foglalkoztatashoz €s a fejlesztésekhez. 2010-



ben a bruttd hozzaadott érték tobb mint felét, 54,5%-at a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok termelték meg, mig az lizleti szféraban foglalkoztatottak
74,1%-anak biztositottak munkahelyet. A vallalkozasok nettd arbevételének
58,7%-at realizaltdk, exportbol vald részesedésiik 26,4 szazalék. A
foglalkoztatasban betdltott szerepiik szamottevd, mivel jellemzden nagyobb
munkaigényli tevékenységeket folytatnak (NGM, 2012).

A hazai kkv-k jovedelemtermeld képessége egytizede az EU15-0k
atlaganak. A vallalkozasok alig tobb mint 20%-a bankképes (unios arany 70-
85%), ¢és csak elenyészO részilk kapott érzékelhetd segitséget a
vallalkozasfejlesztési rendszerekt6l. A mikrohitel programok csak sziik

kdrben nyujt a piacindl olcsobb forrast (NFGM, 2009).

2.1.1. A magyar kkv-k regionalis kiillonbségei

Magyarorszag kis- és kozépvallalkozasi rétegét Osszességében vizsgalva
megallapithaté, hogy az tobb szempontbdl (pl. hozzaadott érték,
munkatermelékenység) elmarad az EU atlagdhoz képest (NFGM, 2009). A
magyar kkv-k regiondlis statisztikdit elemezve tovabbi jelentds
kiilonbségeket fedezhetiink fel.

Az I. tablazat a magyar kis- és kozépvallalkozasok legfontosabb
gazdasagi mutatoit tartalmazza regionalis bontasban. Lathat6, hogy a Kozép-
magyarorszagi régi6 minden tekintetben kiemelkedik. A kis- és
kozépvallalkozasok kozel 40%-a e teriiletre koncentralédik. Az ezer lakosra
juté kkv-k szama (93) itt jelentdsen meghaladja az orszagos atlagot. A bruttd
hozzdadott érték és az arbevétel tekintetében tobb mint 50%-os aranyt
képvisel, mig a kiilfoldi toke esetén ez az arany kozel 80% (KSH, 2011).

A fajlagos adatokat vizsgalva ezek a kiilonbségek még inkabb
szembetlindk. Az egy miikodd kkv-ra juté hozzaadott érték és beruhdzas

tekintetében a tobbi régiohoz képest masfélszeres elonye van a Kozép-



magyarorszagi régionak. Az egy vallalkozasra jutd arbevétel esetén ez a

kiilonbség tobb mint kétszeres, mig a kiilfoldi toke esetén kozel hatszoros.

Csupan az atlagos foglalkoztatotti 1étszam tekintetében nincsenek jelentds

kiilonbségek régionként.

1. tablazat: A kkv-k f6bb mutatdi

Brutté
Foglalkoz- hozza- Ar- | Beru- | Kiilfoldi
. Kkv-k adott | bevétel | haza t6k
Teriilet i tatottak evetel | hazas oke
Szama szama érték
milliard Ft
Kozép-
Magyarorszag 274 258 834 519 3907 24802 887 5678
Ko6zép-Dunantul 69 597 195 457 577 2 854 147 502
Nyugat-Dunantul 68 314 193 928 556 2729 137 292
Dél-Dunantal 58 604 159 623 389 2 059 197 98
Eszak-
Magyarorszag 59 396 163 291 457 2 381 90 245
Eszak-Alfold 79 365 231014 594 3300 148 164
Dél-Alfold 78 592 233 932 625 3469 172 159
Orszag Osszesen 688 126 2011764 7105 41594 1778 7138

Forras: KSH (2011)

2.2. A villalat fogalma és miikodése

A vallalkozasok miikddésének megértéséhez és a kiilonbségek okainak

feltérképezéséhez elengedhetetlen a fogalmak pontos definidldsa és a

véallalkozasok beruhazasi

motivacidinak megismerése.

és

finanszirozasi

dontési

folyamatainak ¢és

Az iizleti vallalkozas olyan emberi tevékenység, amelynek alapvetd

célja a fogyasztoi igények kielégitése nyereség elérése mellett. A vallalat az



iizleti vallalkozas szervezeti kerete: a modern tarsadalmakban jogilag

koriilhatarolt olyan struktira, amelyben az alapvetd cél eléréséhez sziikséges

tevékenységek végbemennek. Egy szervezetet akkor tekintiink {izleti
vallalkozasnak, ha a kovetkezd, egymadssal szoros kapcsolatban 1évo

feltételek mindegyike teljesiil (Chikan, 1997):

e A szervezet Onalld alapvetd céljanak megvaldsitdsdban, vagyis
modjaban 4ll a koriilményeit és lehetOségeit sajat szempontjai szerint
mérlegelni, €s dontéseit ennek megfeleléen meghozni.

e A viallalkozés profitorientélt, vagyis a szervezet alapvetd érdeke, hogy
kiadadsai tartésan ne haladjdk meg a bevételeit, tehat hosszi tavon
nyereségesen mitkodjon.

o Az elozd két feltételbdl a valosagos vildg korilményei kozott
sziikségszertien kovetkezik, hogy a vallalkozas kockazatot vallal.

o Végiil pedig iizleti vallalkozasrol csak akkor beszélhetiink, ha a
szervezet valosagos piacon mitkddik.

Egy termeld vallalkozas anyagi gazdagsagat végso soron termeloképessége

hatarozza meg. Ez a termel6képesség eszkozeinek figgvénye: a foldé, az

¢épiileteké, a tudasé, a javak eldallitdsahoz hasznalt gépeké és dolgozoké,
akik hasznositjak ezen erdforrasokat. Az eszkdzokkel szemben a pénziigyi

eszkozok (forrdsok) alatt olyan dolgokat értiink, mint a részvény vagy a

kotvény. Ezek indirekt modon vesznek részt a gazdasdg miikodésében

azaltal, hogy lehetévé teszik egy cég tulajdonosanak és vezetésének
szétvalasztasat, a toke kedvezO befektetési lehetdségekkel kecsegtetd
vallalkozasokba aramlasat. A forrasok nem masok, mint az eszk6zok altal
termelt jovedelemre sz616 kdvetelések.

A vallalkozas eszkdzeit javak és szolgaltatasok eldallitdsara hasznalja
fel, mig a forrasok azt hatdrozzadk meg, hogy a befektetok milyen ardnyban

részesednek a vagyonbol ¢és a megtermelt jovedelembdl. A



kotvénytulajdonosok  rendszeres  jovedelemre  jogosultak, mig a
részvénytulajdonosok arra a fennmarad6 jovedelemre, amely a hitelezok

koveteléseinek kielégitése utan marad (Bodie, Kane, & Marcus, 2005).

2.3. A vallalat értéke

A vallalat értékének meghatarozasa a kiilonbozo vallalati élethelyzeteknek
megfelelden eltérd értékelési eljarasokat kivan. A vallalatok értékének
meghatarozdsadra vonatkozoan szamos elmélet latott mar nagyvilagot,
melyek koziil Takacs (2007) a vagyonérték-, a hozamérték-, és a
hozzéaadottérték-alapu eljarasok fontossagat hangsulyozza.

A vagyonerték elve a vallalat értékét a meglévd vagyonbol eredezteti.
Ezen értékelési eljaras eszkozei a konyv szerinti érték, a korrigdlt kdnyv
szerinti érték, a likvidacios érték vagy a rekonstrukcios érték meghatarozasa.
A vagyonérték-alapu értékelési modszerek az adott idépontban meglévo
lathato vagyonelemekre koncentralnak, é¢s nem veszik figyelembe a vallalat
jovedelemtermeld képességét, jovobeli fejlédési lehetdségeit, és nem
képesek kezelni az értékvaltozasokat. (Takacs, 2007)

Ezért ezek a modszereket ritkdn alkalmazzak nagyvallalatok, t6zsdén
jegyzett cégek értékének meghatdrozéasara, viszont anndl inkabb kisebb
vallalkozasméretek  esetén. Egy kkv  értékének  meghatarozasara
leggyakrabban abban az esetben keriill sor, ha fedezetképességiik
bizonyitasara van sziikség, és ezek az eljardsok erre a célra tokéletesen
alkalmasak.

A hozamérték-alapu  eljarasok legszélesebb korben elismert
képviseldje a diszkontalt cash-flow (DCF) moddszer, ami a korabbiakkal
ellentétben figyelembe veszi a pénz id6értékét és a vallalat tevékenységének

kockazatat tiikroz6 tokekdltség nagysagat is (Brealey & Myers, 2005).
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A hozzdadottérték-tipusu  eljarasok  kiindulépontja, hogy a
menedzserek képesek a vallalati kimutatdsok manipuldlasara (eredmény
kimutatds, cash flow), ezért nem adnak pontos képet a vallalat
teljesitményérél. Ezen értékelési modszerek koziil az EVA-modszer a
legismertebb, ami a szamviteli profit helyett az értékteremto-képesség
meghatarozasa soran a gazdasagi profitot veszi alapul. (Takacs, 2007)

A nagyvallalatok értékének meghatarozdsa soran a vagyonérték
helyett a jovOorientalt értékelési modszerek keriil eldtérbe. Mivel a
tokeszerkezeti tedriak elsdsorban nagyvallalatok finanszirozasi viselkedésére
adnak valaszt, ezért a tOkestruktura-elméletek soran a vallalatok értéke alatt
azok valos, piaci értékét kell érteniink (pl. kapitalizacio).

Vizsgalataim soran a rendelkezésre all6 adatbazis alapjan azonban
csak az egyes eszk6zok és forrasok konyv szerinti értékét tudom vizsgalni,
ezért ott a vallalat értéke vagy a sajat toke értéke alatt, azok konyv szerinti

értékét értem.

2.4. Beruhazasi és finanszirozasi dontések

A tulajdonosok legfobb érdeke, hogy a wvallalat olyan beruhdzéasokat
valositson meg, amelyek maximalizaljak a vallalat értékét. A véllalat hossza
tavu terveinek bemutatasara tokekdoltségvetést készit, amely az egyes pozitiv
nettd jelenértékii befektetési alternativak azonositasat, elemzését és a koztiik
1évo valasztast foglalja magaban. A pénziigyi vezetd ennek tiikrében hozza
meg alapvetd pénziigyi dontéseit. Eldszor azt kell mérlegelnie, hogy a
tokekoltségvetésben szerepld beruhazasok koziil melyek keriiljenek
megvalositasra, majd tervet kell kidolgozni ezek finanszirozasara. Ennek
megfelelden a pénziigyi dontéseket a mérleg eszkéz oldalat érintd
beruhdazasi (vagy tokekoltségvetési) ¢és a forrasoldalt befolydsold

finanszirozasi dontésekre bonthatjuk.
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A beruhazasi dontések bizonyos szempontbol egyszeriibbek a
finanszirozasi dontéseknél, mivel meghatarozott szabalyok és megtériilési
mutatok alapjan értékelve rangsorolhatoak az egyes beruhazasok. A
finanszirozasi lehetdségek intenziv versenyében a szamtalan helyettesitd
termék miatt nagyfoku téjékozottsdgra van sziikség. Az altalanos szabdly,
hogy azokat a lehetdségeket fogadjak el és valdsitjak meg, amelyek nettod
jelenértéke (NPV) pozitiv. Nagyrészt a beruhazasi dontések révén ndvelhetd
a vallalat értéke, mert a verseny természetébdl addéddéan nehéz olyan
finanszirozési megoldast taldlni, amelynél az NPV értéke hosszatavon
pozitiv. Viszont egy jovedelmezd beruhdzashoz mindig lehet forrast talalni a
tokepiacon (Brealey & Myers, 2005).

Egy részvénytarsasag pénziigyi vezetéi — miutdn a tOkekdltségvetés
alapjan meghatdroztdk a megvalositand6 beruhdzasokat — két 16
finanszirozasi dontéssel szembesiilnek:

e A vallalat milyen ardnyban forgassa vissza nyereségét az iizletbe,
ahelyett, hogy osztalék forméjadban kifizetné¢ azt a részvényeseinek?
Kkv-k esetén ez a dilemma tgy fogalmazhaté meg, hogy a nyereség
mekkora hanyadat forgassa vissza a vallalkozasba ¢s mekkora hanyadat
vegye ki a vallalkozo a jovedelem valamilyen formajaként?

e A  hidnyz6 beruhdzasi Osszeg mekkora részét finanszirozzék
hitelfelvételbdl, ahelyett, hogy részvényeket bocsatananak ki? Kkv-k
esetén ez a tokeemelés és a hitelfelvétel kozti dilemmanak feleltethetd
meg.

Az els6 kérdésre adott valaszt a vallalat osztalékpolitikdja hatdrozza meg,

mig a masodik a tokeszerkezeti (vagy hitelfelvételi) politika targykorébe

tartozik.

Az osztalékpolitika meghatarozza, hogy adott tokekoltségvetési €s

hitelfelvételi dontések esetén a vallalat mekkora osztalékot fizet ki €s milyen
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formaban. Az osztalékfizetés hagyomanyos, pénzben torténd formaja mellett
a vallalat donthet ugy is, hogy mas eszkdzben vagy osztalékrészvény
formajaban teljesit. De egy tulajdonardnyos részvény-visszavasarlas is
pénziigyi értelemben osztalékfizetésnek mindsiil (Brealey & Myers, 2005).
A tokeszerkezeti politika feladata, hogy megtaldlja a vallalat altal
kibocsatott értékpapirok azon kombinacidjat, amely maximalizalja a vallalat
piaci értékét. Az optimalis tokeszerkezet kialakitdsa tehat alapvetden a
lehetséges befektetok jo feltérképezésének problémdja. A kkv-k optimalis
tOkeszerkezetének kialakitasa soran a cél az egyes lehetséges tokeelemek
olyan optimalis kombinaciojanak megtaldlasa, amely a vallalkozas értékét,

¢s ezen keresztiil a vallalkoz6 vagyonat gyarapitja.

2.5. Tokeszerkezet és tokeszerkezeti politika

Bélyacz (1997) a tokestruktura fogalmat a tulajdonosoktol és a hitelezoktol
kapott tékeforrdsok kombindcidjaként hatarozza meg. Ertelmezése szerint a
tOkestruktira a vallalati kotelezettségek Osszetételét jelenti, ami egyben az
eszkozOkkel szembeni kdveteléseket reprezentalja.

Myers  (2001) a  realeszkdzokbe — torténd  beruhdazdsok
finanszirozdsanak eszkozeként tekint a tokeszerkezetre. Ertelmezése szerint a
tokeszerkezet pénzeszkdzok kombinacidjaként foghato fel.

Brealey & Myers (2005) megfogalmazasa szerint a tékeszerkezet
nem mads, mint a vallalat beruhazasai altal termelt pénzaramlasnak a vallalat
eszkozeire vonatkozo, hosszu tava pénziigyi kovetelések tulajdonosai kdzotti
szétosztdsa. A pénziigyi vezetd, amikor egy beruhdzas finanszirozasardl
dont, tulajdonképpen azt hatarozza meg, hogy hogyan alakul a kovetelések
tulajdonosainak osszetétele.

A részvénytarsasagok befektetéi a vallalat irdnyitdsara valo

befolyasuk alapjan alapvetden két csoportba sorolhatdak: a hitelezokre és a
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részvenyesekre. A részvényesek a vallalat tulajdonosai, ezért részesedésiik
aranyaban befolyast gyakorolhatnak a vallalat iranyitasara. Mig a hitelezOk
nem rendelkeznek tulajdonosi jogokkal. Az ¢ jovedelmiik azonban eldre
meghatarozott, mig a részvényesek a hitelezOk kifizetése utdn megmaradt
pénzaramlasbol részesiilhetnek (Brealey & Myers, 2005).

A tokeszerkezet definidlasat kovetden vizsgaljuk meg, hogy a
vallalkozasok milyen tékeelemek ¢és finanszirozasi lehetdségek koziil
valaszthatnak miikodésiik és beruhdzasaik megvaldsitasa soran. Fontos,
hogy feltérképezziik a kiils6 és belsd finanszirozas lehetséges formait, és
elkiilonitsiik az idegen és sajat tokére vonatkozd legfontosabb

jellemvonasokat.

2.5.1. Kiulsd és belsd finanszirozas

A belsé forrasok alatt a vallalkozas miikodésébol szarmazo, visszaforgatott
nyereséget értjilk. A kiilsé forrasok jellegzetessége, hogy valamely kiilsé
személy bocsatja Oket a vallalat rendelkezésére. Az 1. dabra Gsszefoglalja a

kiilsd és belso finanszirozas lehetséges formait.

i [ VEGLEGES IDEIGLENES
ESZKOZ- — - -
ELADAS AMORTIZACIO KOZVETLEN [9” KOZVETETT ||
\ 4
MERLEG Y
SZERINTI KERESKEDELEM
EREDMENY FINANSZIROZO

1. ébra: Finanszirozasi formak
Forras: sajat szerkesztés
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Bels6 finanszirozasrol harom alapvetd esetben beszélhetiink:

Meérleg szerinti eredmény: a mérleg szerinti eredmény a vallalkozas
azon eredményét jelenti, amely a hitelez6k koveteléseinek kielégitése,
az ado6zas, valamint az osztalék kifizetése utan megmaradt.

Amortizacio: Az amortizacid, mint implicit koltség jelent a vallalat
szamara finanszirozasi format, mivel koltségként megjelenik, annak
ellenére, hogy pénzkiadds nem tarsul hozza. Az amortizaci6 emellett
adomegtakaritasi eszkozként is funkcional, amely szintén a vallalkozast,
¢s ily mdédon a vallalkozé vagyonat gyarapitja.

Eszkézeladas: ez alatt nem kizarolag az ingatlanok és gépek
értékesitésébol befolyd 0Osszeget kell érteni, hanem a kovetelések,
készletek, pénzeszk6zok allomanyanak csokkentését is. Az eszkdzeladas
elsddleges célja az eszkozokbe lekotott toke felszabaditasa. Itt foként
azokra az eszkozokre kell gondolni, amelyek nem kozvetleniil
szolgaljak a javak és szolgaltatasok eldallitasat, sét esetenként azok

mikddtetése veszteséget jelent a vallalat szdmara (Bozsik, 2003).

A kiils6 forrasokat tartossaguk szempontjabol két csoportba soroljuk.

A végleges forrasokat nem terheli visszafizetési kotelezettség, a vallalkozas

megsziinéséig rendelkezésére allnak és tulajdonjogokkal parosulnak. Ennek

tipikus példai a vallalati részvények. Az ideiglenes forrdsokat valamikor a

jovoben vissza kell fizetni. Legtipikusabb képvisel6jik a bankhitel. Az

ideiglenes kiils6 forrasok fajtai:

Kereskedelem-finanszirozo  forrasok  (kereskedelmi  hitel): Ilyen
forrasokat az lizleti ciklus teremt. Ha egy vallalat alapanyagot vasarol,
nem feltétleniil fizet érte azonnal. A szolgaltatas teljesitése €s a fizetés
idopontja kozott a szallitok gyakorlatilag kamatmentes hitelt nyjtanak a

vallalat szdmara. Ezt a nagyobb vallalatok ki is hasznaljak, és ha
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eréfolényiik megengedi, mesterségesen is kitoljak a fizetési hataridoket.
Hasonldéan kamatmentes forrds a vallalat szamara az AFA-tartozas,
amelyet a magyar szabalyok szerint a targyiddszakot kovetd honap 20.
napjaig kell megfizetni. A vonatkoz6 iddszakra a vallalkozas ingyen
hasznalja a koltségvetés pénzét.

o Kozvetett finanszirozas: A kozvetett kiilsé forrasok olyan visszafizetési
kotelezettséggel terhelt forrasok, melyeket pénziigyi intézmény (bank,
takarékszovetkezet, illetve faktorcég, lizingcég) bocsat a vallalkozas
rendelkezésére.

o Kozvetlen finanszirozas: Két legismertebb formaja a kotvény és a
kolcsontéke. Ekkor a vallalkozds kozvetleniil a befektetovel all

szerzddéses viszonyban.

A kozvetett forrasok megszerzésének tranzakcios koltsége joval kisebb, mint
a kotvénykibocsatasé. A kozvetett forrasok hatranya viszont, hogy
kamatlabuk altaldban magasabb, mint a kdzvetleneké. A kamatlab nagysaga
a nyujtott hitel 0sszegétdl és a futamiddtol is fligg.

A kotvénykibocsatas elonye, hogy a kibocsatasi koltségek jorészt
fiiggetlenck a kibocsatott kotvények Ossznévértékétol. A vallalat szdmara
tehat az a dontés, hogy kotvényt bocsassanak-e ki, vagy hitelt vegyenek fel,
jellemzden nagysagrendi kérdés. Egy bizonyos Osszeg alatt nem érdemes
kibocsatani, mivel a kibocsatason elért kamatnyereség kisebb a kibocsatas
tranzakcids koltségeinél. Ha azonban a felveendd finanszirozasi volumen
olyan nagy, hogy a kamatnyereség meghaladja a kibocsatas tranzakcios

koltségeit, mar érdemes kotvényt kibocsatani (Bozsik, 2003).
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2.5.2. Sajat toke és idegen toke

A forrasok (téke) fajtait nem csak azok szarmazéasa, hanem a kapcsolodo
jogok alapjan is elkiilonithetjilk. A szakirodalom ennek megfeleléen
megkiilonbozteti a sajat toke és az idegen toke fogalmat.

A sajat toke esetében a forrast nyujté személy, vagy intézmény
tulajdonosi jogokra tarthat igényt. Részt vehet a vallalat koz- vagy
taggylilésén, tulajdonosi ardnyanak megfelelden beleszolhat a vallalkozast
iranyitd személyek kivalasztdsaba, tovabba tulajdonosi aranyanak
megfelelden  jogosult osztalékra, illetve végelszdmolaskor  vagy
felszamolaskor a vallalkozas vagyonanak kotelezettségekkel csokkentett
részére. Sajat toke finanszirozas esetében a vallalkozas korlatlan futamidejt
forrashoz jut, amelyet nem terhel fix kamat- vagy hozamfizetési
kotelezettség. A sajat toke kifejezést a gyakorlatban a vallalat Aaltal
kibocsatott 0Osszes részvénysorozatra hasznaljak, de gyakran csak a
torzsrészvényeket értik alatta.

Egy vallalat sajat tokéjének értékét meghatarozhatjuk piaci értéke és
konyv szerinti értéke segitségével is. Ez a két érték nem sziikségszeriien
egyezik meg egymadssal. A kdnyv szerinti értéket a vallalati mérlegb6l
kaphatjuk meg, ahol a részvények névértéken szerepelnek, €s a mérleg sajat
toke fogalma is eltér a pénziigyi értelemben vett fogalomtol. A sajdat toke
piaci ertéke egy adott idépontra vonatkozoan becsiilhetd a részvények
szamanak és  arfolyamanak  szorzataként, azaz a  részvények
kapitalizacidjaként.

Idegen toke finanszirozaskor a forrast nyujté személy vagy intézmény
nem kivan tulajdonosi jogokhoz jutni a vallalkozasban, hanem el6re rogzitett
feltételek mellett fix 6sszegli kamat- és toketorlesztd-részletekre, vagy egyéb
vallalati teljesitésre (pl. vevoi eldlegek esetén arkedvezmény) jogosult a

vallalattal szemben. Idegen tdke finanszirozaskor egy hitelez6i viszony
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alakul ki a vallalat és a forrast nyajtd6 kozott. A forrast kindlé a vallalat
iizletmenetének sikerétdl fliggetlentil tart igényt az elére rogzitett fix (vagy
valamilyen referencia-kamatlabhoz kotott) nagysagt vallalati kifizetésekre.
Az idegen toke két klasszikus formaja a vallalati kotvények és a bankhitelek.

Az idegen téke esetén is felmeriil a konyv szerinti érték és a piaci
érték problematikdja, hiszen a kotvények piaci értéke és névértéke nagy
kiilonbségeket mutathat annak fliggvényében, hogy névleges kamatlaba
mennyire tér el a befektetdk altal elvart hozamtol (Csubdk, 2003).

Az idegen forrasokat tartossaguk szempontjabol is elkiilonithetjiik. A
rovid lejaratu idegen forrasok a forgoeszkdz-hitelek, a kereskedelmi hitel, a
valtdleszamitolas és a faktoring. A faktoralds, azaz a kovetelések eladasa,
inkdbb a nagyobb vallalatokra jellemz6, de a faktoring piac fejlodésével
egyre inkabb alkalmazzak a kkv-szektorban is. A hosszu lejaratu idegen
forrasok képvisel6i a hosszu lejarati bankhitelek, a lizingfinanszirozas és a

kotvénykibocsatas (Fiilop, 2004).

2.5.3. A kkv-k finanszirozasi sajatossagai

A finanszirozas elsddleges célja a kkv-k esetén is a vallalkozas értékének
maximalizalasa. Azonban a mikrovallalkozasok esetén ez elsdsorban a
munkahely meglétét és a 1étsziikségletek eldteremtését jelenti, nem pedig a
vagyonuk gyarapitasat.

A viallalkozé egyik fontos feladata ennek érdekében a miikdodéshez
sziikséges forrasok eléteremtése. A kkv-kra mindeniitt jellemz6 az alacsony
tokeellatottsag. Sajat forrasbevondsi lehetdségeik korlatozottabbak a sziik
tulajdonosi kor miatt és sajat felhalmozasi képességeik is gyengébbek. Kiilso
forrasbevonasukat alacsony kockézatvallalasuk mellett az is korlatozza, hogy

6k maguk is nagy kockazatot jelentenek a hitelezdik szamara.
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Folyamatos [likviditdasi problémdik szamos tényezdre vezethetdek
vissza. Gyenge alkupozicidjuk révén nagy fizetési hataridékkel
szembesiilnek, mig szallitoik kevésbé nytijtanak nekik kereskedelmi hitelt. A
vevok nemfizetésének kockazata sokkal inkébb érinti dket. Kevés vevoi és
szallitoi kapcsolattal rendelkeznek, igy akar csak egy vevd vagy beszallitd
elvesztése is komoly nehézségeket okozhat szamukra.

Kevés sajat  tokével rendelkeznek és jellemzden kevésbé
eszkozigényes tevékenységet folytatnak, ami nem kedvez az adossagjellegii
forrasok megszerzésének. A forrasszerzés fajlagos tranzakcios koltségei is
sokkal jelentdsebbek szamukra, mint a nagyvallalatoknak.

A kiils6 forrasbevonds tovabbi korlatja a transzparencia hianya,
vagyis, hogy tevékenységiik nem attekinthetd. A tulajdonos, aki egyben a
menedzser szerepét is betdlti, addoptimalizacios céllal igyekszik minél
alacsonyabb addzas elotti eredményt kimutatni. Ezért a finanszirozok
ovatosan kezelik a kisvallalkozasok éves jelentéseit.

A kkv-k finanszirozdsa soran felmeriild legnagyobb probléma a
fedezetet hianya. A finanszirozdk célja kockazatuk minimalizaldsa, ennek
érdekében minél nagyobb fedezetet irnak eld a cégeknek. A legtobb
tulajdonos csak maganvagyonanak bevonasidval tud megfelelni a
hitelintézetek fedezetkovetelményeinek (Béza, Csakné Filep, Csap6, Farkas,
& Szerb, 2007).

A fent emlitett problémakkal elsdsorban azon vallalkozok
szembesiilnek, akik rendelkeznek mar valamekkora indulé vagyonnal vagy
mitkodd vallalkozassal. Azonban jelentds azon vallalkozasok aranya, akik
egyaltalan nem bankképesek, igy finanszirozasi alternativaik rendkiviili
modon besziikiiltek. Az 6 problémaikra a specialis mikrohitelezési modellek

jelenthetnek megoldast.
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2.5.4. Mikrohitelezés

A mikrovallalkozasok sajat tokéje jellemzOen sajat megtakaritasaikbol és
ismer6soktdl vagy csaladtagoktol kapott kdlcsonokbdl tevodik Ossze.
Finanszirozasuk kis méretiikbol és tokeszegénységiikbdl adéddan a bankok
szamara nagy kockazatot jelent, igy ez a piac nem jelent szdmukra
perspektivat. Illetve a banki konstrukciok — elsdsorban a tranzakcids
koltségek nagysdga miatt — a mikrovallalkozasok szamara sem elényosek,
sOt esetenként megfizethetetlenek.

A mikrohitel sz6 az 1970-es években terjedt el. Napjainkban a
hitelezési formak széles palettat foglalja magaban a mezOgazdasagi
hitelekt6l a fogyasztéi és szovetkezeti hitelekig. ,,A mikrohitelezés
elsddleges célja, olyan hitelezési rendszer megvalositasa, amely lehetové
teszi konvencionalis/kereskedelmi bankok altal nem finanszirozhatd, nem
bankképes szegények részére induld toke biztositasat, szakmai és pénziigyi
segitségnyujtast.” (Szabd, 2006, old.: 4.)

A mikrohitelezés tag értelemben az alacsony jovedelmiiek
helyzetének javitdsat célzd gazdasagfejlesztési eszkdz, amelynek célzott
hatasai a kovetkezék (Anderson, Locker, & Nugent, 2002):

e A programok hitelforrasokkal latjak el a szegény népcsoportokat, hogy
vallalkozasok alapitasara 6sztonozzek dket, amely noveli a termelést és
a jovedelem 4altal a fogyasztast.

e A mikrohitel programok gyakran valasztjak célcsoportjuknak a ndket,
akik a kozos er6forrasok elsddleges felhasznaloi a fejlédo orszagokban.

e A mikrohitel programok gyakran alkalmaznak csoportalapti hitelezési
technikakat, amelyek a kozdsségépités révén hozzajarulnak az emberi és
tarsadalmi toke novekedéséhez (Imreh, Kosztopulosz, & Mészaros,

2007).
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A mikrohitel-piacot a hitelfelvevok mérete és ebbdl addddan
forrasigénye alapjan harom nagy csoportba lehet osztani és az egyes
csoportokhoz eltérd finanszirozasi modszerek tarsulnak.

A mikrohitel-piac legsziikebb szegmensét azon kisvallalkozasok
alkotjak, amelyek mar bankképesek, tehat kozvetlen hitelnyujtas révén mar
forrashoz tudnak jutni.

A maésodik csoportba azon mikrovallalkozasok tartoznak, akik
onalléan még nem hitelképesek, de garanciavallalas mellett kaphatnak hitel.
A garanciavallalo jellemzden az allam.

A harmadik csoportot a legszegényebb rétegek alkotjak, akik
azonban latnak ambiciét magukban arra, hogy egy vallalkozas 1étrehozéasa
révén javitsanak helyzetiikon. E réteg képzettség és indulotoke hijan nem
képes onalldan kapcsolatba 1épni a finanszirozokkal, szdmukra jelenthetnek
megoldast az onsegito csoportok vagy a Grameen-csoportok (Gal & Kiirthy,

2012).

2.5.5. A tOkeszerkezet mérése

Miutén feltérképeztiik a lehetséges finanszirozasi formakat és a kkv-szektor
sajatossagait, vizsgaljuk meg milyen mutatészamok segitségével
jellemezhetjiik a vallalkozasok tékeszerkezetét.

A vallalatok tokeszerkezetét legegyszertibben a véllalatok pénziigyi
adataibol  szdmithatd  Jkeattétel ~mutatoval hasonlithatjuk  Ossze.
Részvénytarsasagok esetén a pénziigyi tokeattétel — leegyszeriisitve — a
vallalat kotvény- illetve részvénykibocsatassal szerzett forrdsainak aranyat
jelenti. A magas tokeattétel a kotvénytulajdonosokkal szembeni nagyaranya

kotelezettséget jelenti, ami a részvények nagyobb kockazataval jar egyiitt.
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A nemzetkozi szakirodalomban kétféle mutatoszam terjedt el. A
leverage mutato az idegen forrasok Osszes forrdson beliili aranyat mutatja,
vagyis L = D/(D + E), ahol D az 6sszes kotelezettséget (debt), mig E a sajat
tokét (equity) jeloli. Tehat D + E az Osszes forras, amit felfoghatunk a
vallalat értékeként (V, value) is. A gearing mutato a kotelezettségek sajat
tokéhez viszonyitott aranyat fejezi ki, azaz D/E-t. Az elemzések soran
problémat okozhat, hogy egy adott vallalat melyik mutatot érti tokeattétel
alatt.  Ennek  tisztdzasa  kulcsfontossdgi,  hiszen az  adatok
Osszehasonlithatatlanna valhatnak (Brealey & Myers, 2005).

A magyar szakirodalomban gyakran hasznaljdk  mindkét
mutatoszamra a tokeattétel elnevezést. A leverage mutatonak a magyar
megfeleldje az eladosodottsagi mutatd, mig a gearing az un. tokefesziiltségi
mutatonak feleltetheté meg.

Kiilonb6z6 mutatok alakithatok ki aszerint, hogy mit értenek idegen
forras alatt, vagyis mely mérlegsorokat vonjak Ossze. Szokds szamolni a
hosszt lejarati kolesonodk és a sajat toke hanyadosat, az idegen toke piaci
értékének €s a sajat tokének az ardnyat, vagy akar a kotelezettségallomany
egyes elemeinek (példaul: bankhitelek, szallitok stb.) a sajat tokéhez vagy az

Osszes forrashoz viszonyitott aranyat is (Krénusz, 2005a).

2.6. Tokeszerkezet-elméletek

A tokeszerkezet meghatarozd tényezdinek elméleti és empirikus irodalma
igen boOséges és szerteagazd. A klasszikus tOkeszerkezeti elméleteket a
Modigliani & Miller szerzoparostol szarmaztatjuk, akik habar erds
feltételezések kozepette alkottdk meg modelljiiket, eredményeik a mai napig
meghatarozzak a tokeszerkezeti politika irodalmat.

A szerzOparos elotti idében vallott nézeteket hagyomanyos

elméleteknek nevezziik. Ezek altalaban nem az egész tokeszerkezetet atfogd
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teoriak voltak, csak egy-egy részteriilet Osszefliggéseinek feltarasaval
foglalkoztak. Ezekkel én nem kivanok részletesen foglalkozni, csak
kiemelném, hogy Modigliani & Miller sok tekintetben ezekkel ellentétes
nézeteket vallottak, melyeket empirikus eredményekkel is ald tudtak
tadmasztani.

A klasszikus tékeszerkezet-elméletek — vagyis a hagyomanyos
elméletek és Modigliani & Miller elméleteinek — kozds jellemvonasa, hogy a
tokéletes piac feltételezéseivel élnek. Szeman (2008) a tokéletes piac
feltételeit az alabbiak szerint foglalja 0ssze:

e Az informdaciok azonnal és ingyenesen hozzaférhetdek.

e Nincsenek sem adok, sem tranzakciods koltségek.

e A befektetok arelfogaddak és racionalis dontések jellemzik dket.

e A kockazatmentes hitelfelvétel és hitelnyujtas mind a befektetok, mind a
vallalatok szdmara elérhetd.

e A részvények tetszlegesen oszthatdak (toredékrészvények).

e A vallalat pénzarama 6rokjaradékot alkot, az EBIT allando.

e Az adozott eredményt osztalék formajaban teljes egészében kifizetik.

e A pénziigyi nehézségnek és a csddnek nincsenek koltségei.

e A vallalatok kockéazata megegyezik.

A Modigliani & Miller szerzéparos ihlette tokeszerkezeti elméletek
tobbsége az ¢ altaluk is alkalmazott feltételek feloldasat tlizte ki céljaul. A
feltételek fokozatos feloldasaval keriilnek az elméletek egyre kozelebb a
valosaghoz.

A nem-tokéletes piacokat feltételezd elméletek elséként az adok
tokeszerkezeti dontésekre gyakorolt hatasanak feltardsara koncentraltak. Az
adok figyelembevételére a Modigliani & Miller szerzOparos is kisérletet tett,
akik a hitelfelvétel altal elérheté adomegtakaritasra helyezték a hangsulyt.

Ezzel részletesebben a 2.6.3. fejezetben foglalkozom.
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A hitelfelvétel azonban nem csak adomegtakaritassal jar, de az
eladésodottsagi szint novekedésével parhuzamosan egyre novekvo koltségei
is vannak, amelyeket Osszefoglald neviikon pénziigyi nehézségek
koltségeinek nevez a szakirodalom. A csédkoltségek tigyelembe vételével a
tOkeszerkezet valasztasos elmélete foglalkozik (2.6.4.), mig novekvo
ligynokkoltsegek hatasait az igynokelmélet (2.6.5.) targyalja.

A menedzserek és a befektetok kozotti informdacios aszimmetriabol
kiindulo elmélet, a hierarchia elmélet kimondja, hogy a finanszirozasi
forrasok kozott rangsor figyelheté meg. A forrasok kozotti rangsor a kkv-k
finanszirozéasi gyakorlatara is jellemzd, habar a hierarchia okai merében
eltérnek a nagyvallalatoknal tapasztaltaktol. A hierarchia elméletet a 2.6.6.

fejezetben mutatom be.

2.6.1. Modigliani és Miller els6 tétele (MM 1.)

Merton H. Miller & Franco Modigliani (1958) ,,A téke koltsége, vallalati

pénziigyek és a beruhdzas elmélete” cimii cikkében arra kereste a valaszt,

hogy miként hatarozhaté meg a tokekoltség és az optimalis tokeszerkezet egy

olyan vildgban, ahol bizonytalan az eszk6zok hozama (Modigliani, 1988).
Ezen problémakor vizsgélatara egy modellt épitettek fel a kovetkezo

korlatozo feltételekkel:

e Nincsenek adok és tranzakcios koltségek.

e Nincsenek pénziigyi nehézségek, azaz a hitelek kockdzatmentesek.

e A Dbefektetoknek lehetésége van kockazatmentes kamatlabon

hitelfelvételre és befektetésre.
e A részvények homogének, egymast tokéletesen helyettesitik.

o Tokéletes a tokepiac.
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Els¢ tételiiket az alabbi formdban fogalmaztik meg:
M V=(ES+D)=X/p,
ahol V a vallalat piaci értéke, S részvényeinek piaci értéke, D a vallalat

addssaganak piaci értéke, X a kamatkifizetés levonasa el6tti varhatd profit
és O a vallalatok altal generalt bizonytalan hozamok piaci t6késitési rataja

(tokekoltség). Azaz a vallalat piaci értéke fiiggetlen tokéjének forras szerinti

osszetételetol, nagysagat a varhatd hozamanak a tOkeértéke adja meg,

amelyet O rataval kell szamitani. Ezen képlet atalakitott formaja:

¥ _x

@ any) v P

Azaz barmely vallalat atlagos tOkekoltsége teljes mértékben fliggetlen a
vallalat tokéjének forrds szerinti Osszetételétdl, a tokeszerkezet irrelevans, a
tokekoltség nagysadga a kizarolag részvénykibocsatassal finanszirozott
vallalatok részvény hozamainak tokésitési ratajaval egyezik meg.

Az 1. tétel azon alapszik, hogy amennyiben ezek az Osszefliggések
nem allnak fenn, akkor a befektetok olyan arbitrazslehetdséggel
szembesiilnének, ami végsé soron helyredllitana az egyenldségeket
(Modigliani, 1988).

Allitasuk egy egyszerli gondolatmenettel bizonyithato. Tételezziink
fel két vallalatot, amelyeknek eszkdzoldala ¢s az eszk6zok hozama is
teljesen megegyezik. Az egyik vallalat kizarolag sajat tokével (Ey)
rendelkezik, igy a vallalat piaci értéke (Vy) egyenld sajat tokéjének
értékével. Ezen vallalat részvényesei az eszkozokre (A) jellemzd ra hozamot
realizaljak, amelynek értéke A*ra.

A masik (L) vallalat Dy nagysagu idegen tOkével E nagysagu sajat

tokével rendelkezik. Tehat e vallalat piaci értéke (Vi) Er és Dp Osszegeként
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adodik. A wvallalat profitja kamatfizetés eldtt, tekintettel ugyanazon
eszkozallomanyra, A*ra. Ezen profitbdl a vallalat kifizeti az idegen toke rp
nagysagu kamatterhét, amelynek értéke rp*D. Az eladdsodott vallalat
részvényeseinek pedig a kamatfizetés utan marad: A*ra-D*rp. Az
eladosodott vallalat tulajdonosainak (Er) és hitelnyujtoinak (D) egyiittes
jovedelme pontosan megegyezik az eszk6zok hozamaval, ami A* ra.

A kizarélag sajat tokébol mikodd vallalkozas részvényesei (Ey)
szintén A*r, nagysdgu profitot realizdlnak. Ugyanakkora nagysagu
profitrealizaldas utdn azonban megéallapithatd, hogy a nem elad6sodott
vallalat részvényeinek értéke pontosan megegyezik az eladdsodott vallalat
részvényeseinek €s kotvénytulajdonosainak dsszegének értékével: Ey = Dy +
EL, tehat a két vallalat piaci értéke egyenld: Vy= V.

Tehat egy olyan piacon, ahol nincsenek addk ¢és tranzakciods
koltségek, ott a vallalat értékét kizarodlag a mérleg bal oldala, azaz a véllalat
eszkozei hatarozzak meg. Ezen elmélet szerint a finanszirozasi politika nincs
hatassal a vallalat értékére (Modigliani, 1988).

A tékeszerkezet irrelevancidja csak és kizardlag a feltételek
fennallasa esetén érvényesiil, hiszen csak az adok és a tranzakcios koltségek
hianyaban igaz, hogy a befektetok és a vallalatok is képesek ugyanazon
lépések megtételére, igy a menedzsment tokeszerkezeti dontéseit a

befektetdk azonnal képesek semlegesiteni.

2.6.2. Modigliani és Miller masodik tétele (MM 11.)

Az 1. tételbdl a kovetkezo 0sszefliggést vezette le Modigliani és Miller:

D
i=p+(p-r)*—
€) s,
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ahol 1 a vallalat részvényeinek elvart hozama, P a vallalat eszkozeinek
tOkésitési rata (tokekoltsége), r a kotvényhozam, D a vallalat adossdganak
piaci értéke €s S a részvényeinek piaci értéke. A részvények i hozamrataja
linearis fiiggvénye a tokeattételnek. Azaz valamely részvénytdl elvart hozam
egyenld az idegen forras nélkiil gazdalkodo vallalatok részvényétdl elvart
hozamnak a pénziigyi kockazattal kapcsolatos prémiummal megndvelt

értékével. A kockazati prémium az adott vallalatra jellemzé D/S ardny és a

( P~ r) kiilonbség szorzataval egyenld (Modigliani, 1988).

Az MM 11. tételének mai jeloléssel felirt formaja a kovetkezo:

D
re =1 +—*(r,—rp)
“) £ ,
ahol rg részvények varhatdo hozama, ra eszk6zok varhaté hozama, D az
idegen toke nagysdga, E a sajat tOke értéke és rp a kotvények varhato
hozama. Feltételezésiik szerint a kotvények alacsony eladdsodottsagi szint
mellett Iényegében kockéazatmentesek. Ekkor rg linearisan novekszik a
tokeattétel ndvelésével. De ahogy a vallalat egyre tobb €s tobb hitelt vesz fel,
egyre jobban ndvekszik a vissza nem fizetés kockazata. Ezért a bank egyre
novekvd nagysagi kamatot kovetel mag a vallalattol. Ekkor a sajat tdke
varhatd hozamdnak novekedése fokozatosan lelassul. Ezt a jelenséget
szemlélteti a 2. abra (Brealey & Myers, 2005).

A vallalat tokeattételének novelésével egyiitt jar, hogy né a vdllalat
peénziigyi kockdzata és ez megmutatkozik a részvények elvart hozamanak
novekedésében. Azonban, ha a véllalat szamara egy bizonyos kockézati szint
felett mar csak magasabb kamatldb mellett hajlandéak a bankok hitelt
nyujtani, akkor a részvényektdl elvart hozam novekedési liteme csokkenni

fog. A jelenség egyszeriien azzal magyarazhatd, hogy ekkor a hitelezOk
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kockazatot vallalnak 4t a részvényesektdl, és a tokeattétel tovabbi

novelésével 6k viselik a vallalat iizleti kockazatanak egyre nagyobb részét.

Kockazatmentes hitel = Kockazatos hitel
A A N
Hozamok | / N ~N
(Te, T, TD) i Ig
A= 77 1, MML
TE=Tx ! szerint
i I'p
0 Tokeattétel (D/E)

2. dbra: A sajat toke varhatd hozamanak alakuldsa a tokeattétel novelése
fiiggvényében az MM II. tétele szerint

Forras: (Brealey & Myers, 2005, old.: 501.)

Modigliani & Miller (1958) cikkiikben tételeiket nem csak elméleti sikon
fogalmaztdk meg, hanem empirikus adatokkal is alatamasztottak. Ehhez két
gazdasagi szektor adatai alltak rendelkezésiinkre: egyrészt egy 43
villamosenergia-szolgaltatd cég értékpapirjainak hozamat bemutato
adatbazis; masrészt egy 42 olajipari vallalat adatait tartalmazo adatbazis.
Mindkét adatbazis esetén regresszidos elemzés segitségével bizonyitani
tudtak, hogy a tokekoltség fiiggetlen a tokeszerkezettol, valamint, hogy a

tokeattétel novelésével a részvények elvart hozama novekszik (Modigliani,
1988).
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2.6.3. Az adok hatasa a finanszirozasi dontésekre

Modigliani & Miller tételeinek legfobb hibdjanak kritikusai azt tartjak, hogy
figyelmen kiviil hagytak az adokat. Habar a ,,Vallalati jovedelemadok és a
toke koltsége — korrekcié” cimii cikkiikben (1963) kisérletet tettek a
tarsasagi ado figyelembe vételére, valtoztatasaik korantsem tiikrozték az
adorendszer hatasanak valodi jelentoségét (Modigliani, 1988).

A hitellel torténd finanszirozasnak a vallalat szemsz6gébdl adozdasi
elonye van, mert a hitelezOknek fizetett kamatok a tarsasagi addalapot
csokkentik. fgy a vallalat csokkentheti adofizetési kotelezettségét, ha sajat
forrasait idegen forrasokra cseréli. A tokeattétel novelésével ugyan a
részvényeseknek kifizethetd jovedelem csokken ¢és a kamatkifizetések
aranya folyamatosan nd, de a tarsasdgi ado kotelezettség is fokozatosan
csOkkenthetd. Az adomegtakaritds kihasznaldsa ¢és a tarsasagi ado
minimalizdldsa a vallalat azon képességétdl is fligg, hogy képes-e a
kamatfizetéshez elegendé jovedelmet termelni. Az adomegtakaritis
(adopajzs) értékes eszkoz lehet egy vallalat kezében.

A legaltalanosabb feltételezés szerint az adomegtakaritds kockazata
megegyezik a kamatfizetést 1étrehozd mivelet, azaz a hitelfelvétel
kockazataval. Ezért az orokjaradék jellegiinek feltételezett kamatfizetésbol
adodd adomegtakaritast a hitel kamatlabaval diszkontalhatjuk. Az
adomegtakaritas jelenértékét igy a kovetkezd képlettel hatarozhatjuk meg:

T, *(ry,*D)

"p

(5) PV (adomegtakaritas) = =T.*D,

ahol T¢ a vallalati adokulcs, rp az idegen forrasok elvart hozama és D a
hitelosszeg. Természetesen az addpajzs tényleges jelenértéke ennél
kevesebb, ha a véllalat nem tervez folyamatos hitelfelvételt vagy a jovoben

nem képes kihasznélni az adomegtakaritasat.
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Az adomegtakaritds jelenértéke noveli a vallalat ertéket, azaltal,
hogy csokkenti az adofizetési kotelezettséget. Ezért a vallalat 11 értéke ebben
az esetben:

(6) Vallalat értéke = Tisztan sajat tokébol torténd finanszirozas

melletti érték + PV(adomegtakaritas).

Ha szigoruan értelmeznénk ezt a szabdlyt, arra a kdvetkeztetésre
jutnank, hogy az optimalis tokeszerkezet a 100 szazalékig hitelbdl
finanszirozas lenne. Egy vallalat szdmara egy ilyen tOkestruktira végzetes
lehetne, mivel hatalmas pénziigyi nehézségeik adodnanak, és megnéne a
csdd kockézata. Es nagy valészintiséggel e problémak kozombositenék az
adomegtakaritas okozta elényoket (Modigliani & Miller, 1961).

A vallalat érdeke sajat adofizetési kotelezettségének minimalizalasan
tal, hogy részvényeseinek és hitelezdinek a lehetd legtobb jovedelem
kifizetését biztositja. Ennek vizsgalatakor a tarsasagi adon kiviil figyelembe
kell venni a kotvényesek altal a kamatjovedelem wutdn fizetendd
jovedelemadd (kamatadd) és a részvényeseket terheld osztalékjovedelem
utan fizetendd jovedelemado (osztalékadd) nagysagat is. 1000 Ft kifizetett
profit esetén a kotvényes (1000Ft — kamatadd) jovedelemhez jut, mig a
részvényes (1000 Ft — osztalékado)* (1000 Ft — tarsasagi add) pénzaramlasra
szamithat. Amennyiben a két érték nagysaga megegyezik — azaz a
tokejovedelmek harmonizalt adoztatasarol beszélhetliink — a tékeszerkezet a
vallalat értéke szempontjabdl irrelevans, mert ekkor nem érhetd el
adomegtakaritas akarmilyen sajattéke — idegen toke kombinéciot is alkalmaz
a vallalat.

Amennyiben az adossag adozas utani jovedelme magasabb, a vallalat
adomegtakaritast realizal és egyben befektet6i szamara is nagyobb addzas
utdni  hozamot tud biztositani. Ilyen esetben a menedzsment

kotvénykibocsatassal vagy hitelfelvétellel ndvelni tudja a vallalat értékét.
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Forditott esetben — amikor a részvényesek adoézott jovedelme magasabb,
mint a kotvényeseké — a részvénnyel torténd finanszirozas lenne az
elényosebb. Az adossag adozasi elonye a részvénnyel tOrténd
finanszirozassal szemben:

1-T7,

A-T,)(1-T.)’
ahol T, a kamatado, T,k az osztalékado és T¢ a vallalati adokulcs. A relativ

(7) Adossag relativ adéelonye =

adoelony értéke akkor 1, ha a kamat- és az osztalékfizetés adoterhe
megegyezik, azaz a tdOkejovedelmek addztatdsanak harmonizacidjarol
beszélhetiink. Amennyiben egynél kisebb, a részvényfinanszirozds az
elényosebb. Ha egynél nagyobb, addssag jellegli finanszirozas altal
maximalizalhat6 a vallalat értéke (Brealey & Myers, 2005).

A magyar adorendszer sajatossaga, hogy az addssagnak csupan
minimalis adéelényérél beszélhetink. Es mivel a befektetdk tobbsége
intézményi befektetd, ezért 6ket a személyi jovedelemado részét képezd
osztalék- és kamatadd hatdsa nem is érinti. Es mivel a tarsasagi ado torvény
a kapott osztalékot, mint adoalap csokkentd tételt veszi figyelembe, ezért
végso soron a kapott osztalék és a kapott kamat ugyanolyan adéterhet visel a
forrast nyujtd szempontjabol.

Miller (1977) ,Debt and Taxes” cimii cikkében azt kivanta
bizonyitani, hogy még egy olyan vilagban is, ahol a kamatkiadasok teljesen
levonhatoak az addalapbol, egyensulyi helyzetben a vallalat értéke fliggetlen
a t6keszerkezettél. Ugy vélte, hogy a cs6dkoltségre vonatkozo elméletek —
amelyek akkoriban meghatdrozoak voltak az optimalis tOkeszerkezetre
vonatkoz6 vitdkban — tévesek €s a kutatok tulbecsiilik azokat. Legalabbis a
nagy vallalatok szamara a feltételezett atvaltds az addzasi eldnydk és a
cs0dkoltségek kozt olyan gyantsnak tlinik, mint a ,,mesebeli 16 és nyul

porkolt receptje: egy 16 és egy nyul” (Miller, 1977, old.: 264.).
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A hitellel valo finanszirozas és a vallalati érték kozotti kapesolatot
Myers (1977) a kovetkezOképpen jellemzi: ha a részvénykibocsatas helyett
hitelfelvételt alkalmazunk a tékestrukturaban, azt lathatjuk, hogy a kamat
miatti adomegtakaritds jelenértéke kezdetben folilmulja az értékes
befektetések lemonddsabol szarmazoé vallalati  értékveszteséget. Egy
bizonyos ponton a két hatas éppen kiegyenliti egymast. E ponton til viszont
a tovabbi hitelfelvétellel csokken a vallalat értéke. Az optimalis
eladosodottsagi szint attél is fligg, hogy az addssadg miatti adomegtakarités
értéke valtozna-e ha a vallalat csédbe menne, vagy limitalt-e az adobol
leirhaté kamatdsszeg.

A DeAngelo & Masulis szerzoparos (1980) a Miller-modellbdl
kiindulva vezette le a belsé tokeszerkezet-optimumot. Elméletiik alapja, hogy
a nyereség ¢és a veszteség kezelése szamviteli értelemben nem szimmetrikus.
Mikozben a nyereség utan adozni kell, veszteség esetén nem kapunk
adovisszatéritést. Léteznek technikdk, mint példaul a veszteségelhatarolas
vagy a nyereséges €s veszteséges vallalatok Osszevonasa, de ezek nem
jelentenek tokéletes megoldast e problémara. Tovabba a vallalatok szdmos
lehetdséggel élhetnek az adokoteles eredmény csokkentésére, ezért minél
alacsonyabb egy vallalat jovedelmezdsége, €s az adocsokkentd technikak
minél szélesebb palettdja 1étezik, anndl kevésbé érintik a vallalatokat a
hitelfelvétel adomérsékld hatasai.

Megallapitottak, hogy a piaci egyensulyban minden egyes vallalatnak
lesz egy sajat — belsd — optimalis tokeattétele is, amely a cs6dkdltségek és
egyéb koltségek megléte nélkiil is fennall. Ugyanakkor ezek modellbe valo
bevezetése esetén az egyéb nem adossagjellegii adoalapot csokkentd tételek
megléte nem befolyasolja az egyedi optimum meglétét. Minél nagyobb a
tokeattétel, annal nagyobb a valdszinlisége annak, hogy a potlolagos

hitelfelvételbdl szarmazd adomegtakaritis részlegesen vagy teljesen elvész.

32



Az optimalis hitelszint abban a pontban lesz, ahol a marginalis
adomegtakaritasbol szarmazo elony €s a marginalis személyi jovedelemado
veszteség kiegyenliti egymast.

Modelljiik jelentdsége abban all, hogy ramutat arra, hogy a személyi
jovedelemadd kulcsdnak nem feltétleniil kell megegyeznie a nomindlis
vallalati adokulccsal ahhoz, hogy az MM 1. tétel teljesiiljon (DeAngelo &
Masulis, 1980).

2.6.4. Valasztasos elmélete (Trade-off Theory)

Pénziigyi nehézségek akkor kovetkeznek be egy vallalat életében, ha a
hitelezoknek tett igéretek csak nehezen vagy egyaltalin nem keriilnek
teljesitésre. E problémak végsé soron cs6dhdz vezethetnek.

A kozvetlen csédkoltségek (jogi €s adminisztracios koltségek) a
vallalat értékének 3-4%-at is elérhetik (Barabas, 2010), mig Warner (1977) a
cs6dkoltségeket a vallalat piaci értékének fliggvényében 10%-ot megkozelitd
nagysagura is becsiilte, ami a vallalat méretének novekedésével csokken.
Tehat a kisebb vallalatok csodkoltségei meghaladjak a nagyvallalatok
cs0dkoltségeit.

A hitellel torténd  finanszirozasrol  belattuk, hogy az
adomegtakaritdson keresztiill noveli a vallalat értékét. Ezért arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy értéke akkor maximalis, ha a lehetd legtobb
hitelt veszi fel a vallalat. Ezen a ponton Iépnek be a pénziigyi nehézségek. A
befektetok tudjak, hogy egyre nagyobb tokeattétellel miikodd vallalatoknak
teljesitési nehézségei adodhatnak, ezért ezt beépitik hozamvarakozasaikba.
igy a vallalat piaci értéke:

(8) Vallalat értéke = Tisztan sajat t6kébdl torténd finanszirozas melletti érték

+ PV(adomegtakaritas) — PV(pénziigyi nehézségek koltségei).
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A pénziigyi nehézségek  varhatd

érttke  a  problémak

bekovetkezésének valoszinlisége, valamint a koltségek varhaté nagysaga

alapjan hatarozhaté meg.

Vizsgaljuk meg a 3. abra segitségével, hogy hogyan valtozik a

vallalat értéke a pénziigyi nehézségek jelenértékének figyelembevételével.

Az adomegtakaritds kezdetben novekszik a tokeattétel novelésével, mig a

pénziigyi nehézségek koltségei elhanyagolhatdak, igy az adoelony tulsulya

fokozatosan noveli a vallalat értékét. Egy bizonyos pont utdn a nehézségek

koltségei keriilnek tulstlyba, ezért a vallalat piaci értéke a tovabbi hitelek

felvételének kovetkeztében mar csokkenni kezd (Brealey & Myers, 2005).

Piaci
érték

Adémegtaka}rités
jelenértéke

Pénziigyi
nehézségek
jelenértéke

Tisztan sajat
t6kébol valo
finanszirozas
melletti piaci
érték

Optimalis hitelarany

Tokeattétel (D/V)

3. abra: Optimalis tOkeszerkezet az adomegtakaritds és a pénziigyi

nehézségek koltségeinek figyelembevétele mellett

Forras: (Brealey & Myers, 2005, old.: 527.)
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Az elméleti optimum ott kovetkezik be, ahol a podtlolagos hitel
felvételekor bekovetkezd adomegtakaritds novekedése megegyezik a
pénziigyi nehézségek jelenértékének ndvekedésével. A vallalat értéke éppen
azon a ponton lesz maximalis. A kisebb hitelardny adomegtakaritas
veszteséget okoz, mig a nagyobb hitelarany a pénziigyi nehézségek
jelenértékének novekedésén keresztiil csokkenti a vallalat értékét (DeAngelo
& Masulis, 1980).

A pénziligyi nehézségek és az adomegtakaritds kozti atvaltasrol szolo
elméletet nevezzilk a tokeszerkezet vdlasztisos elméletének (trade-off
theory), amely elismeri, hogy vallalatonként eltéré lehet az optimalis
hitelalloméany. A pénziigyi nehézségek elsdsorban eszkozoldali problémak
kovetkeztében meriilnek fel. fgy egy kevésbé kockazatos eszkozokkel
rendelkezd vallalat optimalis tokeszerkezetében nagyobb szerepet kaphatnak
a hitelek, mint egy kockazatosabb vagy nem nyereséges cég esetén.

A valasztasos elmélet ezért megmagyardzhatia az egyes dagazatok
kozotti tokeszerkezetbeli kiilonbségeket, hiszen az egyes dgazatokon beliil a
vallalatok eszkozkockazata (tokekoltsége) megegyezik. Azonban nem képes
magyarazatot adni az egyes agazaton beliili vallalatokra jellemzo
tokeattételek kiilonbozoségeire és arra sem, hogy miként képes néhany
nagyon sikeres vallalat (pl. IBM, Pfizer) kis ad6ssag mellett egyre nagyobb
iitemben novekedni (Brealey & Myers, 2005).

A pénziigyi nehézségek koltségei a piaci tokéletlenségek
kovetkeztében még jelentésebben jelentkeznek a kkv-k esetén, mint a
nagyvallalatoknal. A kisvallalati szektor képviseldi nehezebben és magasabb
hitelkamatlab mellett juthatnak forrasokhoz és tranzakcios koltségeik is
aranyaiban magasabbnak tekinthetéek, tehat szdmukra az eladdsodas
kevésbé jarhaté ut. Az optimalis hiteldllomany nagysagat ezért a kkv-k

esetén jol kisebbnek feltételezhetjiik, mint a nagyvallalatok esetén.

35



2.6.5. Azlgynokelmélet (Agency Theory)

A toékeattétel ndvekedésével nem csak a csddkoltségek keriilnek eldtérbe, de
az lgynokkoltségek is fokozottan jelentkeznek. Az {igyndkelmélet a
megbizo-iigynok problemaval foglalkozik, azaz a vallalat érdekhordozéi kozt
fennallo konfliktusokkal, és azok hatasait szamszerusiti.

A konfliktusok els6ként a vallalat tulajdonosai és menedzserei kdzott
érhetbek nyomon. A tulajdonosok érdeke a wvallalat értékének
maximalizalasa, de ez a cél nem feltétleniil esik egybe a menedzserek sajat
onos érdekeivel. Az iligynokkoltségek azon Iépések (pl. feliigyelet,
0sztonzok) koltségeinek szamszerisitését fejezik ki, amelyeket a
tulajdonosok tesznek annak érdekében, hogy a menedzserek tevékenységét
kontrolldlni tudjak. Jensen & Meckling (1976) a tokeszerkezeti dontések
kapcsan a konfliktusoknak két csoportjat kiiloniti el: egyrészt a tulajdonosok
és a menedzserek kozotti, masrészt pedig a részvényesek és a kotvényesek
kozotti érdekkonfliktusokat.

Az els6 konfliktus okozta ligynokkoltségek csokkenthetéek, ha a
menedzsereket érdekeltté tudjuk tenni a vallalat értékének novekedésében
(pl. az Osztonzési rendszer kialakitasa révén). A tulajdonosok ¢és a
menedzserek kapcsolatat az informacios aszimmetria is jellemezheti, mely
szerint a vallalatvezetOk tobbet tudnak a cég valodi allapotarél, mint a kiilsé
befektetok vagy a hitelezok (Balla, 2006b).

A részvényesek és a kotvényesek kozotti érdekellentétek a csdd
bekovetkezésének valoszinliségével egyre inkabb eldtérbe keriilnek. A
konfliktus f6 oka csdd esetén a kovetelések kielégitésének sorrendjébdl
adodik, hiszen a hitelezok ebben a rangsorban el6érébb helyezkednek el, igy
nagyobb valoszintiséggel keriilnek kielégitésre kdveteléseik.

A tokeattétel novekedésével a hitelezok tigynokkoltségei megndnek,

mig a részvényesek ligynokkoltségei csokkennek. Az tligynokkoltségek
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tekintetében az elméleti optimum ott talalhatd, ahol a két koltség 0sszege a

legkisebb értéket veszi fel (Jensen & Meckling, 1976).

2.6.6. Hierarchia elmélet (Packing Order Theory)

A hierarchia elmélet az aszimmetrikus informdciok feltételezésébol indul ki.
Ez azt jelenti, hogy a menedzsment tobbet tud a vallalat jovobeli
lehetdségeirdl, mint a kiilsé befektetdk.

Amikor egy projekt finanszirozasarol kell donteni, a vallalati vezetok
mérlegelik a beruhazasbol szdrmazd nettd jelenértéket és a finanszirozas
koltségeit. Akkor érdemes 10j részvény kibocsatasaval finanszirozni egy
beruhazast, ha a vallalat részvényei tulértékeltek, azaz amikor a vezetés
birtokdban levdé tobbletinformacido kedvezétlen, s igy a piac tulértékeli a
részvényt. Ha a vallalat részvényét a piac alulertékeli, akkor 0j részvények
kibocsatasaval veszteséget szenvednek el, és eldfordulhat, hogy ilyenkor mar
nem éri meg az Uj részvények kibocsatdsa, ami a pozitiv nettd jelenértékii
beruhazasrol valé lemondashoz vezet (Brealey & Myers, 2005).

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a menedzsment olyan forrast keres,
amelynek értéke a legkevésbé fligg az informacios kiillonbség mértékétol.
Ilyen forras els6dlegesen a belsd forras lehet, ezt koveti a vallalati adossag,
¢s csak legutolso sorban mertil fel a részvénnyel torténd finanszirozas.

Hasonlé gondolatmenet el6szor Donaldson (1961) irasaban
fogalmazodott meg, aki vizsgdlatai soran azt figyelte meg, hogy a
menedzsment beruhdzasai finanszirozasara elsdsorban belso forrasokat
hasznal, és csak legvégso esetben fordul a részvénykibocsatas felé. Myers &
Majluf (1984) tanulmanya szerint, ha a menedzsment részvénykibocsatassal
finanszirozza a vallalati befektetéseket, akkor ebbdl a piaci szereplok arra
kovetkeztetnek, hogy a menedzserek tulértékeltnek tekintik a részvényt és

ennek hatdsira a részvények arfolyama esni fog. Ezért a vallalat vezet6i
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igyekeznek elkeriilni a részvénykibocsatast, és a finanszirozadsnak mas

modjat valasztjak. Ezzel igyekeznek elkeriilni a részvényarfolyam negativ

iranyt befolydsolasat. Alulértékelt részvényeket csak abban az esetben

bocsatanak ki, ha az azokbol finanszirozott projekt nettd jelenértéke

ellensulyozni tudja a részvényarfolyam esése altal okozott veszteséget.
Myers (1984) a kovetkezoképpen foglalta 6ssze az elmélet Iényegét:

e A viallalatok elényben részesitik a belsé finanszirozast.

e Az osztalékfizetési hanyadot a befektetési lehetdségekhez igazitjak,
mikozben iigyelnek arra, hogy az osztalék nagysaga stabil legyen.

e Az osztalékpolitika, a nyereség ¢és a befektetési lehetdségek
elérejelezhetetlen ingadozasai azt eredményezik, hogy a pénzaramlas
idonként t6bb, maskor pedig kevesebb, mint a tOkekiaddsok. Ha a
vallalatnak tobblete keletkezik, azt sosem forditja részvény-
visszavasarlasra, hanem visszafizeti az addssagat. Ha kiilsé
finanszirozasi forrasra van sziikség, a vallalat a legbiztonsagosabb
értékpapirt bocsatja ki elszor, a vallalati kotvényt (hitelt vesz fel), utana
lehetséges  valamilyen  hibrid  értékpapir, példaul atvalthato
kotvénykibocsatas. Es csak akkor, ha mar nincs mas lehetdsége,
pétolhatja finanszirozasi sziikségletét részvénykibocsatassal.

e A hierarchia elmélet esetében nincs optimalis idegen téke/sajat toke
arany. A sajat tokének ugyanis kétféle formajat értelmezi, a kiilsét és a
bels6t. A kiilsé sajat tokebevonas (részvénykibocsatas) a hierarchia
legvégén 4ll, a belsd sajat forrasbevonds (visszatartott profit) a
hierarchia csticsan szerepel. Ezért a tokeattételi mutatd valojaban csak a
vallalat kiilsé finanszirozasi sziikségletének mutatojava valik.

Népszertisége ellenére ez az elmélet is sok kritikdban részesiilt. Myers maga

is elismerte, hogy a hierarchiaba rendezés modellje csak a kiindulo feltételek

(pl. a vallalatvezetok informacioés eldnye) figyelembevételével miikodik
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kielégitéen. A tdkestruktira-elméletek kozott ez a tedria Orvend a
legszélesebb korti elfogadasnak, s ez fedi le a legnagyobb mértékben a
lehetséges  tOkevalasztasi  lehetdségeket. A hierarchia  elmélet
megmagyarazza a pénziigyi tartalékok szerepét és az &agazaton beliili

eltéréseket, de nem indokolja az 4gazatok kozti kiillonbségeket.

2.6.6.1.Hierarchia elmélet a kkv-k esetén

Habar a hierarchiaba rendezés modellje a nagy, jellemzden tézsdén jegyzett
vallalatok tokeszerkezeti dontéseire ad magyarazatot, a forrasok rangsorolasa
— bar mas hatasok eredményeként, de — a kkv-szektorban is érvényesiil.

Scherr et al. (1990) szerint a kkv-k finanszirozasi gyakorlatara
leginkabb ez az elmélet adhat magyarazatot, mert ez nem mond ellent annak
a megfigyelésnek, miszerint a kisvallalkozdsok a kiilsd forrasok koziil
messze a legnagyobb aranyban a hiteleket veszik igénybe.

Holmes & Kent (1991) a hierarchia elmélet érvényesiilését azzal
tamasztotta ald, hogy a kkv-k esetén a vallalkozasok vezetéi egyben a
tulajdonosok is, ezért nem dall érdekiikben, hogy egy finanszirozasi dontés
réveén tulajdonosi jogaik sériiljenek.

Zoppa & McMahon (2002) azon allitasbol kiindulva, hogy a kiilso
forrasbol szdrmazo sajdat toke, mint finanszirozasi eszkoz a kkv-szektorban
nem relevans, kidolgoztdk a kkv-kra vonatkoztatva az Un. modositott
hierarchia elméletet. A forrasok rangsora a kkv-k specialitdsait figyelembe
véve a kovetkezOk szerint alakul:

e visszaforgatott nyereség (a tulajdonos hozzajaruldsaként foghat6 fel, ami
a hossz munkaorak és a piaci szintnél alacsonyabb bér eredménye);
e rOvid lejarati idegen forrasok (kezdve a kereskedelmi hitelektdl,

beleértve a személyes hitelkartyaval valod finanszirozast);
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e hossza lejaratt idegen forrasok (kezdve a tulajdonosok és tulajdonos-
vezetok altal nyujtott hosszu lejaratu kolcsonokkel (kvazi sajat toke), a
csaladtol és baratoktdl kapott kdlesondket is ideértve);

e a tulajdonosok és a tulajdonos-vezetOk sajat tokeinjekcidi (ideértve
esetleg a csaladot és a baratokat is, ami a jelenlegi tulajdonosoknak
kifizetett alacsony vagy nulla osztalék eredménye);

e 1Uj sajat toke korabban kiviilallo partnerektdl (Uj tulajdonosok vagy

tulajdonos-vezetdk, kockazati tokebefektetdk, tizleti angyalok).

2.6.7. Tokeszerkezet-elméletek a magyar kkv-k esetén

A bemutatott tOkeszerkezeti elméletek alapjan azt feltételezem, hogy a
magyar kkv-k vizsgalata kapcsan az adossdg adomegtakaritd szerepe nem
jatszik dominans szerepet tOkeszerkezeti dontéseinek meghozatala soran, a
fizetend6 ad6 csokkentésének egyéb lehetdségei sokkal nagyobb szerephez
jutnak e tekintetben.

A pénziigyi nehézségekrél elmondhaté, hogy a kkv-kat az
eladosodasnak viszonylag alacsony szintjén is jelentdsen terhelik pl. a magas
hitelkamatlabak miatt, ezért a jelentds eladosodas szamukra nem jarhat6 ut.

A megbizo-ligynok konfliktus érinti legkevésbé a kkv-kat, hiszen a
legtobb esetben a vallalat vezetdje és tulajdonosa egy és ugyanaz a személy,
igy a menedzser ¢és a tulajdonos eltérd érdekeirél nem beszélhetiink.

A kis- és kozépvallalkozasok szempontjabol leginkabb a hierarchia
elmélet ervényesiilését tartom relevans feltevésnek, vagyis a belsd forrasok
els6dlegességét a kiilsdvel szemben, amit, a pénziligyi nehézségek kapcsan

megallapitottak is alatdmasztanak.
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2.7. A tokeszerkezet befolyasolo tényez6i

Krénusz (2005b) a tokestruktira meghatarozo tényezdit (determinansok) két
nagy csoportba sorolta. Makrotényezok alatt olyan regionalis vagy orszagos
szintli jellegzetességeket vett figyelembe, amelyekre a vallalatnak nincs
hatdsa. E tényezok kiviilrdl (exogén modon) befolyasoljak a wvallalat
finanszirozasi dontéseit. A mikrotényezok (endogén tényezok) a vallalat
sajatossagait jelentik, amelyek kozvetleniil befolyasoljak a vallalat

toszerkezeti politikajat.

2.7.1. Exogén tényezOk hatasa a tOkeszerkezetre

A makrotényezdk az orszagok vagy régiok olyan, a vallalat szempontjabol
nem befolyasolhato jellemz6i, amelyek a vallalat kiils6 kornyezetét jelentik.
Ezek a tényezdk explicit mdédon befolydsoljak a vallalatok tokeszerkezetét.
Az  exogén tényezOk  hatdsanak  vizsgdlata nem  célja
disszertaciomnak, bar ezek segitségével magyarazhatova valhatnak a magyar
vallalkozasok korében tapasztalt teriileti kiilonbségek. Habar a tényezok
tobbsége (pl. adorendszer, jogrendszer) egyforman hat minden kis- és
kozépvallalkozasra, mas tényezok (pl. regionalis GDP, input és output piaci

sajatossagok) jelentdsen befolyasolhatjak a kkv-k tOkeszerkezeti dontéseit.

2.7.1.1. Makrodkondmiai jellemzok

A makrookondémiai tényezOk az orszdg vagy régid makrogazdasdganak
olyan jellemzdi, amelyek befolydsoljak a tokeszerkezeti dontéseket. Ezek
példaul: a GDP novekedése, a gazdasagi ciklusok, a kamatlabak szintje vagy
az inflacios rata. A kutatasok bebizonyitottak, hogy a j6 gazdasagi feltételek
javitjak a finanszirozasi forrdsokhoz valé hozzaférést, de a hatasuk iranya

magara a tokeattételi mutatora nem hatarozhatdé meg egyértelmiien.
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Az egy fore juto GDP értéke az egyes teriileti egységek egymashoz
viszonyitott relativ gazdagsaganak mérdszamaként értelmezhetd. A
magasabb értékkel rendelkezd orszagokrol azt feltételezhetjiik, hogy tobb és
jobb finanszirozasi alternativaval birnak, ezért az egy fore juto GDP pozitiv
kapcsolatban all az eladésodottsdggal minden vallalatméret esetén.

A nagy gazdasagi novekedés a vallalati szektor jo teljesitményét jelzi,
j6 novekedési lehetoségeket feltételez (Smith & Watts, 1992), ami a
vallalatok beruhazasi kedvének ¢és végsd soron adossdgallomanyanak
novekedéséhez vezet. Ezért a GDP novekedése €s a tokeattétel kozott pozitiv
kapcsolatot varhatunk.

Bas & Muradoglu & Phylaktis (2009) 25 fejlédo orszag adatait alapul
véve szignifikans pozitiv kapcsolatot talalt az egy fore juto GDP és a GDP
novekedésével a teljes eladdsodottsag, valamint a rovid- és hosszu lejaratu
hitelek esetén is.

A magas inflacioju orszagok sokkal tobb bizonytalansaggal
szembesiilnek. Habar a magas inflacio a tartozdsok elértéktelenedését
okozza, a vallalatok a magas, nem vart infliciéora mégsem reagalhatnak
eladdsodottsaguk novelésével, hiszen annak sziikséges velejardja a nominalis
kamatlabak emelkedése. A kamatldbak emelkedésének persze nem
kizarélagos okozoja a pénz elértéktelenedése. Ezek alapjan a kamatlabak és
az inflacid esetén is negativ kapcsolat tételezheto fel.

A rovid és hosszutavu kamatlabak kozti kamatrés csokkenése a
hosszt lejaratu hiteleket relativ dragabba teszi, ezért a vallalatok a rovid
lejaratd  hitelek felé fordulnak. Tehdt a kamatrés pozitiv viszonya
feltételezheté a hosszu lejaratt kotelezettségek és negativ viszonya a rovid
lejaratu kotelezettségek esetén.

Bas & Muradoglu & Phylaktis (2009) az inflaci6 tekintetében negativ

kapcsolatot tapasztalt az 0sszes addssag és a rovid lejarata kotelezettségek
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esetén, viszont pozitivat a hosszu lejaratd hiteleknél. A kamatlab a
varakozasokkal ellentétben pont az inflacioval ellenkezdleg reagalt minden
lejarat esetén.

Bartholdy & Mateus (2008) europai kkv-k makrodkondémiai
tényezdinek vizsgalata sordn az inflacidés ratat, a rovid- és hosszutava
kamatlabakat, a GDP novekedését és a kamatrés értékeit vették alapul. Az
inflaci6 tekintetében szignifikdns negativ kapcsolatot bizonyitottak. A
kamatrés tekintetében egyes orszagok (pl. Belgium, Anglia) szignifikans
pozitiv, mig mas orszadgok (pl. Németorszag, Portugalia) szignifikdns negativ
eredményt kaptak. Megallapitottak, hogy a kamatrés 1%-o0s novekedése
atlagosan 2,39%-o0s novekedést okoz a vallalati tokeattételben.

Jensen & Uhl (2008) szintén europai kkv-kat vizsgalva szignifikans
negativ kapcsolatot bizonyitott a GDP ndvekedés és a tokeattétel kozott
minden lejarat esetén. Az inflacio és a kamatmarzs esetén pedig szignifikans

pozitiv kapcsolatot tartak fel.

2.7.1.2. Jogrendszer

A jogrendszer elsOdleges funkcidja, hogy védje a befektetok jogait. A
befektetok védelmére az egyes orszdgokban gazdasagi tarsasdgokat
szabalyozd torvényt, csédtorvényt, pénziigyi piacokat szabalyozd
torvényeket fogalmaznak meg. Az egyes orszagok kiillonbozo szabalyozésai
eltérd modon hatnak a tékeszerkezeti dontésekre. Altaldban elmondhato
azonban, hogy a szigorubb szabdlyozdsok korlatozzak az eladosodas
lehetoseget, tehat nem engedik a végletekig ndvekedni a tokeattételt.

La Porta ¢és szerzétarsai (1998) a kiilonbdzé orszagokban
torténelmileg kialakult jogrendszereket négy nagy csoportba soroltak: a
precedens jogon alapuld angolszasz és a rdmai jogon alapuld francia, német

€s skandinav jogcsaladok csoportjdba. Mind a részvényesek, mind a
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kotvényesek érdekei az angolszasz rendszerekben érvényesiilnek leginkabb.
A német és a skandindv orszagok torvényei kozepesen szigoruak, mig a
francia torvények biztositanak a legkevesebb jogot a kovetelések
tulajdonosainak. Magyarorszag a német jogcsalddok csoportjaba tartozik.

La Porta és szerzOtarsai tobb tanulmanyt publikaltak e témaban és az
Oaltaluk kidolgozott pontrendszer alapjan vizsgalja a Doing Business
nemzetkdzi gazdasagi rangsorokat tartalmazo honlap is az egyes orszagokat
a szerzOdések végrehajtasa tekintetében (Djankov, La Porta, Lopez-de-
Silanes, & Shleifer, 2003). A mutatd a jogrendszer hatékonysdagat vizsgalja
vitas kereskedelmi kérdések letisztazasaban, konkrét esetek alapjan. A
rangsor végiil a kdovetkezd harom tényezd szamtani atlagaként kapott érték
alapjan keril kialakitasra: a kereskedelmi vita lefolytatdsanak atlagos ideje;
igyvédi, birdsagi ¢és végrehajtasi koltségek a kovetelés értékéhez
viszonyitva; a kovetelés dokumentdldsdnak, a dontés meghozatalanak ¢és
végrehajtasanak 1épései. Magyarorszag 2013-ban a rangsor 16. helyét
foglalja el két helyet javitva a 2012-es 18. helyéhez viszonyitva, az 6sszesen
185 orszagot tartalmaz6 felsorolasban (Doing Business, 2013a).

A Doing Business honlap « hitelfelvétel tekintetében is rangsorolja az
orszagokat. Ez a mutatd a hitelezok és a kélcsonfelvevok torvényes jogait
méri a lezart tranzakciok bizonyos mutatdin keresztiil és az egymdasnak
nyujtott hitelezési informaciok szempontjabol. A torvények erejét 1-tol 10-es
skalan pontozza, mig a hitelezési informéciok indexe 1-t61 6-ig terjedhet,
ami a hitelezési informacids rendszer sajatossagait jellemzi. Ezen kiviil
figyelembe veszi a hitellel rendelkezd maganszemélyek és vallalkozasok,
valamint a legnagyobb hitellel rendelkezOk aranyat a felnétt népességhez
viszonyitva. Magyarorszdg 2013-ban az 53. helyet kapta a rangsorban
(Doing Business, 2013b). Az informacios rendszer esetén kifogasolt

jellemvonasok, hogy ezek nem érhetéek el mindenki szdmadra, valamint,
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hogy nem allnak rendelkezésre legalabb 2 évre visszamendleg adatok. A
torvények ereje esetén feltart hidnyossagok a kovetkezoek: az értékpapirok
nem szolgélhatnak fedezetként kiilon igazolas nélkiil a hitelfelvétel soran; a
késobb beszerzésre keriild eszk6zok nem keriilnek automatikusan az
eszk6zOk kozé; valamint, hogy a felszamolasi vagy a csddeljaras elinditdsa
esetén a hitelezok nem valnak automatikusan az eljaras szereploivé.

Safavian & Sharma (2006) a Vilagbank ¢s a Doing Business adataira
tamaszkodva kelet-eurdpai orszagok Osszehasonlitd vizsgéalatat végezték el.
Szignifikédns pozitiv kapcsolatot tartak fel a hitelezdi jogok és a vallalati
hitelfelvételek tekintetében, vagyis a gyengebb jogok kevésbé Gsztonoznek
hitelfelvételre. A szerz6dések végrehajtasat is vizsgaltak €s azt talaltak, hogy
az Osszefliggésben 4ll a hitelezdi jogokkal. Eredményeik azt mutatjak, hogy
a kapcsolat annal gyengébb, minél gyengébb a jogrendszerre épiild birdsagi
rendszer hatékonysadga. Az igazsdgszolgaltatisban valdé bizalom indexe,
valamint az eljards lefolytatdsanak érzékelt sebessége tekintetében pedig
szignifikans negativ kapcsolatot mutattak ki a banki hitelek alloméanya
tekintetében.

De Jong, Kabir & Nguyen (2008) 42 orszag kkv-adatainak
vizsgalatahoz a végrehajtasi rendszer hatékonysaganak és a jogrendszer La
Porta és szerzdtarsai (1998) szerinti osztalyozasa, a legalitds Berkowitz,
Pistor & Richard (2003) szerinti mérdészama és a korrupcié mutatobol (La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998) szamitott értékeket
tesztelte regresszid segitségével. A mutatd szignifikdns negativ kapcsolatat
figyelték meg a vallalatméret, mig szignifikdns pozitiv kapcsolatat a
jovedelmezOség és a likviditas tekintetében.

El Ghoul és szerzo6tarsai (2012) a részvénytulajdonosok és a hitelezdk

jogait kiilon-kiilon osztalyokba sorolva arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
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a vdllalatok a  hitelezoi  jogok  erdsodésével — csokkentik  az
adossagallomanyukat, mig a részvényesek jogai és a hosszi lejarati
kotelezettségek kozott nem taldltak egyértelmii kapcsolatot. Megéllapitasaik
tehat ellentmondanak a kindlatoldali megkozelitésnek, miszerint az erds
hitelez61 védelem noveli a vallalatok addssagallomanyat, mert a hitelezok
szivesebben nyujtanak hiteleket kedvezobb feltételek mellett.

Jensen & Uhl (2008) eurdpai kkv-k adatait alapul véve a jogrendszer
erejét vizsgalva a kovetkezd eredményekre jutott: a korrupci6 — a
Transparency International korrupcids indexét alapul véve — negativan
befolyasolja a kotelezettségeket minden lejarat esetén. Minél fejlettebb a
hitelinformacids rendszer és minél nagyobb a kereskedelmi szerzédések és a
torvényi jogok ereje, annal kisebb az eladosodottsdg minden formaja. A
magas kartalanitasi arany — vagyis felszamolas esetén a behajtott kovetelések

aranya — pozitivan befolyasolja a tokeattételt.

2.7.1.3. Pénziigyi kozvetitorendszer fejlettsége

A pénziigyi rendszer az egyik legf6bb magyardzoja az eltérd
tOkestruktiraknak. Két jol elkiiloniilt pénziigyi rendszer alakult ki a
torténelem soran: az angolszasz és a német (kontinentalis). Angolszasz
rendszerii orszagokban (pl. USA, Egyesiilt Kiralysdg) az idegen tdoke
alacsony, mig a részvények magas aranya jellemzd. Kontinentalis rendszerek
(pl. Németorszag, Franciaorszag) esetén ¢éppen ennek ellenkezdje
tapasztalhatd (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998).
Magyarorszag a kontinentalis tipushoz tartozik.

A pénziigyi kozvetitd rendszer fejlettsége kapcsan a részvénypiac és
tOkepiac nagysagat ¢és szerepét kell hangsulyozni. Azonban szamos

orszagban — ahogy Magyarorszagon is — a finanszirozasi formak koziil a
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banki hitelek szerepe a leghangstlyosabb, de természetesen csak a belsd
forrdsok utan — ez kiemelten igaz a kis- és kozépvallalkozasok esetén.

Rajan & Zingales (1995) a két rendszert dsszehasonlitva nem talalt
szisztematikus kiilonbséget a tOkeattétel mértékében. Azt a megallapitast
tették, hogy a bankorientalt és piacorientalt orszagok kézotti finanszirozasi
kiilonbség 10 megnyilvanulasi formdja sokkal inkdbb a nyilvanos
(részvények és kotvények) és maganfinanszirozasban (bankhitel) meglévd
kiilonbségben keresendd, mintsem a tokeattétel nagysagaban.

De Jong, Kabir & Nguyen (2008) a hitelez6k jogainak védelmével és
a kotvénypiac fejlettségével jellemezte a kotvénypiac szerkezetét, és a
részvényesek jogainak védelmével és a részvénypiac fejlettségével a
részvénypiacot. A kdtvénypiac fejlettsége és a likviditas kozott szignifikans
negativ kapcsolatot tartak fel. A részvénypiac fejlettsége az eszkozok
Osszetételével és a kockazattal all negativ kapcsolatban, mert csékkenti az
igynokkoltségeket. Mig a részvényesek jogai a mérettel pozitivan, a
jovedelmezOséggel  pedig  negativan  korrelalnak. A pénziigyi
kozvetitérendszer fejlettsége kapcsan a tokeképzodést is figyelembe vették,
mint a belsd forrasok boviilésének mutatoszamat. Ennek eredményéiil azt
kaptak, hogy a tokeképzddés negativ kapcsolatban all a kockazattal, a
jovedelmezoséggel ¢és a likviditassal. Ez azzal magyarazhato, hogy a
tokeképzOdés erdsiti a hierarchia elmélet 1étjogosultsagat.

Jensen & Uhl (2008) a pénziigyi kozvetité rendszer kapcsan a
bankkoncentraciot vizsgaltak. A bankkoncentracid mérésére hasznalhatd a
3-vallalat koncentracios index, amit az IMF alakitott ki. Ertéke 0 és 1 kozotti
lehet, mivel a harom legnagyobb bank eszkdzeinek értékét méri az adott
orszdg Osszes banki hiteléhez viszonyitva. A bankkoncentracid és a
tokeattétel kozott szignifikdns negativ kapcsolatot tartak fel. Tehat minél

nagyobb a koncentraci6, anndl kisebb a bankok kozotti verseny és annal
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kisebb mind a rovid, mind pedig a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya. A
GDP-aranyos tékepiaci kapitalizaciot, tehat a kotvények és részvények
piacdnak egylittes vizsgalatat, az tette indokolttd, hogy kkv-k esetén a
részvények nem jatszanak til nagy szerepet a finanszirozasban. Ezért ennek
a mutatonak a nagysdga az egylittes forraskindlat bdségét fejezi ki.

Eredményiil szignifikdns pozitiv kapcsolatot kaptak.

2.7.1.4. Adorendszer

Az adorendszer és a tOkeszerkezeti dontések kozti kapcsolatot magyarazo
elméleteket a 2.6.3. fejezetben mar bemutattam, ezért itt csak az empirikus
eredmények bemutatdsara szoritkozom.

Habar az adorendszer szamtalan tOkeszerkezeti tanulmany kozponti
témaja, a gyakorlatban ritkdn mutathatoak ki az addk szignifikans hatasai. A
kkv-k esetén pedig feltételezhetd, hogy az adodrendszer egyéb elemei, mas
adomegtakaritasi formak (amortizacid, kedvezmények) hatasa felillmulja az
adossagbol levezetheté adomegtakaritas hatasat.

Bas & Muradoglu & Phylaktis (2009) 25 fejlodo orszag vallalatait
vizsgalva a tarsasagi adok legmagasabb hatarkulcsat alapul véve pozitiv
kapcsolatot talalt a teljes eladosodottsag €s a rovid lejaratu kotelezettségek
esetén. Ezzel azt bizonyitottdk, hogy a magasabb tarsasagi adokulcsok
eladosoddasra osztonzik a vallalatokat az addmegtakaritas kihasznalasa

érdekében. Eredményeik foként a tézsdei cégek esetén voltak szignifikansak.

2.7.1.5. Véllalatkormanyzas

A vallalatkormanyzas esetén is a torténelem soran két jol elkiiloniilt rendszer
alakult ki, a shareholder rendszer és a blockholder rendszer. A két rendszer

az erdviszonyok eltéré megoszlasan keresztiil hat a tokeszerkezetre.

48



A shareholder rendszerii orszagok jellemzdje, hogy a tulajdonosi
szerkezet elaprozott, ezért a részvényesek érdekeik védelmére igazgatdsagot
hoznak létre a menedzsment tevékenységének kontrollalasara. Ezeknél a
rendszereknél érvényesiill a megbizd-ligyndk probléma, amely olyan
tOkeszerkezeti dontések meghozataldra 0sztondz, amelyek révén az
érdekellentétek csokkenthetdek (Jensen & Meckling, 1976). Az
igynokkoltség csokkentésének lehetséges modja a tékeattétel novelése, ezzel
csokkentve a menedzserek mozgasterét (Harris & Raviv, 1990).

A blockholder rendszer a kontinentalis Europaban jellemzd. Itt a
nagybefektetok (bankok, allam és egyéb szervek) talsulya a jellemzo, és az
ellen6rz6 szerep a kozgylilés altal valasztott feliigyeld bizottsagoké. A
feliigyeld bizottsag a részvényesek érdekeit képviseli €s folyamatosan
ellendrzi a menedzsment tevékenységét. Hataskorilk nem minden orszdgban
ilyen széles. Franciaorszdgban példaul nem is kotelezé. A nagy koncentracid
tovabbi oka, hogy a bankok szerepe sokkal jelent6sebb a kiilsd
finanszirozasban, mint a tOkepiacoké. A vezetd bankok képviseldi gyakran
foglalnak helyet a feliigyeld bizottsagban, igy kozvetlen feliigyeletet
gyakorolnak a vallalatvezetés felett. Mindemellett a német univerzalis
bankrendszer nem zarja ki, hogy a bankok részesedéssel birjanak a
vallalatokban (Krénusz, 2007).

A vallalatkorméanyzas tekintetében a kkv-k jelentdsen kiillonboznek a
tozsdei vallalatoktol. A kkv-k tulajdonosi szerkezete sokkal koncentraltabb,
¢s altalaban a tulajdonos és a menedzser személye megegyezik, ami
csokkenti az érdekellentéteket a menedzser €s a tulajdonos kozott. A kisebb
igynoki probléma csokkenti a kiilsé forrasok aranyat, ezért a kkv-k altalaban
kisebb tokeattétellel miikodnek. A tulajdonosi koncentracid negativ viszonya

bizonyitott a tokeattétellel a kkv-szektor esetén (Bartholdy & Mateus, 2008).
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Jensen & Uhl (2008) a tobbségi részvényesek jogait és a befektetok
érdekeinek védelmét, mint vallalatkormanyzasi mutatokat vizsgalva a
kovetkez eredményeket kapta: az elso tekintetében szignifikdns negativ, a
masodik esetében pedig szignifikdns pozitiv kapcsolat tapasztalhato minden
lejaratra.  Europai  kkv-kat  vizsgaltak, tehat blockholder tipusu
véllalatkormanyzasi  rendszereket.  Eredményeik  megegyeznek a
varakozéasokkal. Minél nagyobb a részvényesek érdekérvényesitd képessége,
annal kisebb az idegen tOke ardnya. Minél erdsebb a befektetéi jogok

védelme, annal ink4abb hajlandoak a hitelez6k hitelek nytjtasara.

2.7.1.6. Input és output piaci jellemzdok

Az input és output piac jellemzdinek hatasat vizsgald elméletek viszonylag
uj keletiiek. Empirikus kutatasok alatdmasztottak, hogy az oligopolista
vallalatok magasabb tékeattétellel miikodnek, mint monopolista vagy
versenypiaci tarsaik. Valamint a jo targyalasi pozicioban 1évé cégeknél is
megfigyelhetd a magasabb tokeattétel (Krénusz, 2007).

Azok a vallalatok, amelyek alapanyagaik beszerzése soran egyetlen
szallitora koncentralnak, kedvezdtlen piaci pozicioba keriilhetnek, foként, ha
nem 4all rendelkezésre masik rentabilis beszerzési lehetoség. Kedvezodtlen
pozicidjuk révén magasabb hitelarany jellemezheti 6ket. Az input piaci
koncentracié kockazatai pedig a hitelek araban is tiikkrozédnek.

Az output piacdn monopolista vallalatok termékei nehezen
helyettesithetoek. Az egyedi termékek esetén a csdd jelentdsen megdragitja a
koltségeket, mert gyartdeszkdzeik és készleteik is nehezen bearazhatéak és
nehezen talalnak maguknak alternativ tevékenységet (Titman & Wessels,
1988). A monopolistdk eréfolényiiket kihaszndlva kevésbé eladosodottak,
mert kihasznalhatjak a szallitéi finanszirozas eldnyeit. A koncentraciobol

adodo kockazat ebben az esetben is megdragitja a hiteleket.
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Az input és output piaci jellemzok a vallalat pozicidjatol fliggetlentil
is befolyasoljak a tékeattételt. Az adott orszagban jellemzd fizetési hataridok
foként a nemzetkozi kereskedelemben hozhatjadk kellemetlen helyzetbe
azokat a vallalatokat, amelyek orszdgdban nagyobb fizetési fegyelem
uralkodik. Valamint a csordaszellem jelenség — a versenytars szokasainak
masolasa — a fizetési hataridok tekintetében foként jellemzd, hiszen a
versenytarsakéndl rovidebb hataridt nem adhatnak meg, mert az
eladhatatlan készletek felhalmozodasahoz és végsd soron a tevékenység
besziintetésé¢hez vezetne. Hosszabb fizetési hatdridd biztositadsa pedig csak

felar felszamitasa ellenében tériilne meg, ami pedig dragitja a tranzakciokat.

2.7.2. Endogén tényezOk hatésa a tokeszerkezetre

A tokeszerkezettel foglalkozé kutatok szamos endogén tényezot tartak fel, és
kiilonbozé mutatészamokkal igazoltdk azok létjogosultsagat vagy éppen
semlegességét. Az egyes tokeszerkezet-elméletek ezen tényezdk hatdsat
sokszor egymassal ellentétes modon magyarazzak és eltérOen hathatnak
kiilonbo6zé6 méretii  és  tevékenységli  vallalkozasokra, valamint a
kotelezettségek kiilonbdzd tipusaira is. A tovabbiakban a hazai és
nemzetkdzi szakirodalomra tadmaszkodva a vallalkozasok azon jellemzoit
veszem szamba, amelyek hatassal lehetnek az eladésodottsagukra.
Bemutatom lehetséges hatdsaikat, és a mérésiikre eddig alkalmazott,

valamint az 4ltalam javasolt alternativ mutatoszamokat.

2.7.2.1. A vallalat mérete

A nagyobb vallalatok méretiik és diverzifikaltabb tevékenységiik révén
kisebb kockazatot jelentenek a hitelezés soran, ezért konnyebben jutnak

mind rovid, mind hosszu lejarata idegen t6kéhez. A kisebb kockazat egyben
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olcsobb finanszirozasi forrast is jelent szamukra, ami kisebb fajlagos
tranzakcids koltséggel tarsul. A cs6d bekovetkezésének valdszinlisége €s a
cs0dkoltségek is aranyaiban sokkal kisebbek egy nagyobb vallalat esetén,
mint a kisebbeknél (Warner, 1977).

A nagyvallalatokat az adomegtakaritas kihasznalasanak kiilonbozo
formai is a nagyobb eladdsodottsagra 0sztonzik. Ezek alapjan a vallalat
mérete ¢és a tokeattétel kozott pozitiv kapcsolat feltételezhetd.

Az informéacios aszimmetrian alapuld hierarchia elmélet éppen ennek
ellenkezdjét bizonygatja. A nagyvallalatok eldnyben részesitik a belso
finanszirozast a kiilsGvel szemben, ezért a méretitkk névekedésével a hitelek
aranyanak csokkenése prognosztizalhato.

A kisebb vallalatok inkdbb rovid lejarati kotelezettségekbol
finanszirozzak magukat, a nagyobbak viszont a hosszabb lejaratuakat
részesitik elényben. Ez alapjan a rovid lejaratt hitelekkel negativ, mig a
hosszabb lejaratuakkal pozitiv kapcsolat tételezhet6 fel.

A vallalat mérete, mint a tékeszerkezet egy lehetséges meghatarozo
tényez6je minden vizsgalat szerves részét képezi, de nincs egységesen
alkalmazott mutatoszam ennek mérésére. A leggyakrabban az arbevétel, a
foglalkoztatotti 1étszam, vagy az Osszes eszkoz értékével jellemzik a
véllalkozds méretét. Valamint sok esetben ezekbdl a mutatokbol
szarmaztatott —mutatokkal, példaul az eszko6zok természetes alapu
logaritmuséaval. Valamennyi mutatoszam mellett felsorakoztathatéak érvek
¢s ellenérvek egyarant, hiszen az egyes tevékenységek jellegébdl adoddan
eltér6 rangsort kaphatunk, ha csak az Aarbevételt vagy csak a
foglalkoztatottak szdmat vizsgaljuk.

Az empirikus vizsgalatok a nagyvallalatok esetén tobbségében
pozitiv kapcsolatot talaltak a vallalatméret €s az Gsszes kotelezettség vagy a

hosszi lejarati  kotelezettségek kozott. Azonban a  rovid lejaratu
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kotelezettségek tekintetében az eredmények mar sokkal nagyobb
valtozatossagot mutatnak. A kkv-mintdn végzett vizsgalatok szinte kivétel
nélkiil a véallalatméret és hosszu lejaratu kotelezettség kozotti pozitiv iranyu
kapcsolatot bizonyitjak, mig a rovid lejarata kotelezettségek esetén a
szignifikans negativ kapcsolat is tobb esetben bizonyitott. A véallalatméret és
a tokeszerkezet kozti kapcsolatot vizsgald tanulmanyok eredményeit foglalja

0ssze az 1. szamu melléklet.

2.7.2.2. Kor

A véllalat kora a hitelképesség mutatojaként foghatd fel, hiszen minél
nagyobb multtal rendelkezik, annal szorosabb kapcsolatot épitett ki
hitelezdivel és annal erdsebb bizalom jott létre kozottik. A nagyobb
hitelez61 mult kisebb tranzakcios koltségekkel parosul, ezért a vdlasztdasos
elmélet értelmében a kor és az eladosodottsag kozott pozitiv kapcsolat
tételezhetd fel. A kkv-k esetén a pozitiv kapcsolat feltételezését az is
alatamasztja, hogy egy induld vallalkozas kezdetben csupan sajat vagy
csalddja megtakaritdsaira tamaszkodik, €s csak késobb valik képessé
tokepiaci és egyéb kiilso forrasok igénybevételére is (Berger & Udell, 1998).

Ha azonban a hierarchia elméletbol kiindulva vizsgaljuk a kor
kérdését, éppen ezzel ellenkezdleg, negativ kapcsolatot feltételezhetiink. A
régebb ota mikodo cégeknek lehetOsége van a visszatartott profitra
tamaszkodni, ezzel a hitelek jelentOségét csokkenteni. Valamint egyre
kevésbé érdekeltek abban, hogy miikodésiik részleteit és iizleti titkaikat
kozkinccsé tegyek.

Egy 35 eurodpai orszag vallalkozasait tartalmaz6 adatbazison végzett
vizsgalat a kor és az eladosodottsag kozott U-alaku kapesolatot tart fel, azaz
a kapcsolat kezdetben negativ, de kés6bb (tobb mint 100 év felett) atvalt

pozitiv iranyuba (Pfaffermayr, Stockl, & Winner, 2008).
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A kor az alapitas ota eltelt évek szdmaval vagy annak logaritmusaval
mérhetd. A nagyvallalati és kkv-mintan végzett vizsgalatok is egyértelmiien
azt tamasztjak ald, hogy a kor és az eladosodottsag kdzott negativ kapesolat
all fenn. Tehat a hierarchia elmélet megallapitasainak szerepe dominal. A 2.
szamu mellékletben Osszefoglalt eredmények alapjan megallapithatd, hogy a
korral vald kapcsolat az Osszes kotelezettség és a hossza lejaratt
kotelezettségek esetén szinte kivétel nélkiil szignifikans, viszont a rovid
lejarati kotelezettségek esetén tobb esetben jutottak nem szignifikans

eredményre.

2.7.2.3. Eszk6z0k Osszetétele és eszkdz(tOke)igényesség

Az eszk0zok Osszetételének vizsgéalata alatt a vallalkozas eszkozeinek
fedezetképesseget értjik. Minél nagyobb a fix eszkdzok aranya, a vallalatok
annal inkabb hitelképesek, anndl kisebb kockazatot jelentenek a hitelezok
szamara.

Az tigynokkoltségek és az informdcios aszimmetria novekedésével a
hitelez6k egyre nagyobb fedezetet varnak el. Valamint a tobb fix eszkdzzel
rendelkezd vallalkozas pénziigyi nehézségeinek koltsége is kisebbnek
prognosztizalhaté. Igy a lekotott eszkozok ardnya és a tokeszerkezet kozott
pozitiv kapcsolat feltételezheto.

A kkv-k esetén a targyi eszkdzeik 4allomanya, mint a fedezet
lehetséges forrasa, kiemelkedo jelentdséggel bir, elsdsorban a hosszu lejarata
hitelallomany tekintetében.

Az eszk0zOk Osszetételének jellemzd mérészama a befektetett
eszk6z0k vagy a targyi eszkdzok aranya az 6sszes eszkdzhdz viszonyitva, de
egyes szerzok ezt a beruhdzasok (Sogorb-Mira & Lopez-Gracia, 2003) vagy
a készletek (Viviani, 2008) figyelembevételével bdvitik. Balla (2006a)
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tanulmanyaban a készlet aranyanak vizsgalatara tesz javaslatot, mivel azok
kdnnyen értékesithetdek.

A 3. szamu melléklet alapjan megallapithatjuk, hogy mig a
nagyvallalatok esetén szignifikans negativ kapcsolat all fenn, addig a kkv-k
esetén inkdbb a pozitiv kapcsolat domindl az 0&sszes kotelezettség
tekintetében. A hosszi lejaratii kotelezettségek esetén vallalatmérettdl
fiiggetlentiil pozitiv, mig a rovid lejarata kotelezettségeknél legtobb esetben a
negativ kapcsolat bizonyitott. Tehat a nagyobb fedezetképesség inkabb a
tartds kotelezettségek nagyobb ardnyaval van szignifikans kapcsolatban,
mintsem a rovidtava kiilsé forrasokkal. Ezzel magyarazhatdé az 0Osszes
eladosodottsag eredményei kozti eltérés a vallalatméret tekintetében. A
kisebb vallalatok esetén sokkal nagyobb szerepe van az eszkdzok
fedezetfunkcidjanak, mivel a tartos forrasok koziil a tulajdonosi téke mellett
6k csak hosszii lejaratt hitelbdl finanszirozhatjdk magunkat, mig a
nagyobbak visszaforgatott nyereségbdl és részvénytdkétol is.

Az eszkozigényesség vagy tokeigényesség az arbevétel (Balla, 2006b)
vagy valamilyen eredménykategoria [pl. EBIT (Krénusz, 2007)] Osszes
eszk6zhOz viszonyitott ardnyaval mérhetd. Ezek a mutatok a hatékonysagot,
az eszkOzok kihasznaltsagat mutatjak. Az tokeigényesség agazatok szerint
jelentds eltérést mutat, ezért dgazati valtozonak is tekinthet. Minél nagyobb
a mutatd értéke, annal tokeigényesebb az adott tevékenység, ezért pozitiv
kapcsolatot feltételezhetiink a kiilsé forrasokkal (Krénusz, 2007).

A 3. szamu melléklet alapjan megallapithatjuk, hogy az Osszes
kotelezettség tekintetében pozitiv, a hosszu lejaratuak esetén negativ, mig a
rovid lejaratu kotelezettségekkel szintén szignifikans pozitiv kapcsolat
bizonyitott. Vagyis a tékeigényesség a rovid lejaratti kotelezettségekben
mutatkozik meg, azaz a nagyobb tdkeigényll tevékenységet folytatod

vallalatok tartds forrasaikat inkabb sajat toke formajaban szerzik meg.
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2.7.2.4. A vallalat nGvekedése

A vallalat novekedéséhez potlolagos forrasbevondsra van sziikksége, azonban
nem mindegy, hogy ezt részvénykibocsatassal vagy az idegen toke
valamelyik formdjanak igénybevételével éri el. A kotvényesek és a
részvényesek kozotti konfliktus forrasa lehet a tartds forrds bevonasa, ami
feloldhato atvalthaté kotvények kibocsatasaval, de megoldés lehet a rovid
lejaratu hitelek igénybevétele is.

A gyorsan novekvd vallalatok esetén az iligynokkoltségek ¢€s a
pénziigyi nehézségek koltségei is magasabbak lehetnek, ezért az addssag
novelése a csdd kockazatat is jelentésen fokozna. Ezért az ilyen vallalatok
nem novelik jelentdsen tartds kotelezettségeik allomanyat (Myers, 1977).

A hierarchia elmélet szerint a gyorsan novekvd vallalatok — miutan
kihasznaltak a bels6 finanszirozas adta lehetdségeiket — kénytelenek kiilsé
forrasokat is igénybe venni. Ezért a tartés eladdsodottsdg tekintetében
negativ, a rovid lejarati hitelek tekintetében pedig pozitiv kapcsolatot
feltételezhetiink a vallalat novekedési itemével.

A kkv-k esetén a vallalat novekedése csak idegen tOke bevonasaval
finanszirozhato, ezért tokeattételik novekedése varhatd, nemcsak a rovid
lejarat, hanem a hosszu lejaratt forrasok tekintetében is.

A vallalat novekedését az arbevétel, az addzott eredmény vagy az
eszk6z0k ndvekedési litemével jellemezhetjiik. A szakirodalomban ezekkel a
mutatoszamokkal néhdny esetben a novekedési lehetOségeket kivanjak
szemléltetni [pl. (Balla & Mundaca, 2011)], ezért fordul el6, hogy a 4. szamu
mellékletben 0sszefoglalt vizsgalatokban a szerzok novekedési lehetdségként
megjelolt valtozojat mégis ebben a kategdriaba soroltam.

A 4. szamu melléklet alapjan megallapithato, hogy az 6sszes addssag,
de foként a hossz lejarati kotelezettségek tekintetében a kkv-kat is

tartalmazo mintan végzett vizsgalatok esetén tartak fel pozitiv kapcsolatot. A
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rovid lejaratu kotelezettségek esetén nagyvallalati és vegyes minta esetén
pozitiv és negativ eredményt is feltartak, mig tisztan kkv-k korében végzett

vizsgalatok tobbnyire szignifikans pozitiv kapcsolatot adtak eredményiil.

2.7.2.5. Novekedési lehetoségek és befektetési hajlandosag

A vallalat ndvekedésével szemben — ami azonnali forrastdbbletet igényel — a
novekedési lehetoségek a jovoben okozhatnak forrdashianyt. Ezért a nagy
novekedési potencial arra sarkallja a menedzsereket, hogy a jelenben ne
meritsék ki a forrasszerzési alternativaikat, azokat a késObbi beruhazasok
finanszirozasara tartogassak. Ezért negativ kapcsolatot feltételezhetiink az
eladosodottsag és a novekedési lehetdségek kozott.

Ezzel szemben, ha a vallalatok mar felélték belsd tartalékaikat,
kénytelen a kiils6 forrasok bevondsara tamaszkodni, és foként a kkv-k esetén
a hosszu lejaratu  kotelezettségek novelése révén  finanszirozni
beruhazéasaikat. Ennek értelmében a pozitiv kapcsolat feltételezése
indokolhat6 az eladdsodottsag és a ndvekedési lehetoségek kozott.

A novekedési lehetdségek jellemzésére tobb mutatészam is elterjedt.
Toézsdei cégek vizsgalatara alkalmazhatjuk a piaci érték/konyv szerinti érték
mutatot, amely alapjan de Jong, Kabir & Nguyen (2008) szignifikans negativ
kapcsolatot bizonyitott a hosszu lejaratu kotelezettségek tekintetében. Rajan
& Zingales (1995) pedig — habar a befektetési lehetdségek mutatdjaként
aposztrofalta — az 0Osszes kotelezettséggel bizonyitott e mutatd alapjan
szignifikans negativ kapcsolatot.

Egy masik gyakran hasznalt mutatd az immateridlis javak aranya az
Osszes eszk6zhodz viszonyitva. Az 5. szamu melléklet alapjan elmondhato,
hogy a kkv-k esetén a legtobb esetben szignifikans pozitiv kapcsolat

jellemzé a hosszu lejaratt kotelezettségekkel.
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Alternativ mutatdszamként emlithetjiik a Lucey és Mac an Bhaird [pl.
(2006) és (2010)] szerzoparos altal végzett vizsgalatok soran alkalmazott
forgalom/(K+F) kiadasok hanyadost vagy Krénusz (2005a) altal vizsgalt
befektetések novekedési litemét, mint a befektetési hajlandésag mérdszamat.
Vizsgalataik soran nem jutottak szignifikans eredményekre.

Bell & Vos (2009) az arbevételhez viszonyitott beruhdzasok értékét,
mint a befektetési hajlandosdag mutatdoszamat vizsgalva, szignifikdns pozitiv
kapcsolatot talaltak a hosszu lejarati kotelezettségek aranyaval. Kizardlag
kkv-k adatait tartalmaz6 adatbazis alapjan dolgoztak (BEEPS adatbazis),
amely eurdpai orszagok mellett koreai és vietnami vallalkozasok adatait is

magaba foglalta.

2.7.2.6. Lejarati illeszkedés

A lejarati illeszkedés elve szerint a tartds eszkozoket (befektetett eszkdzok és
tartds forgdeszkozok) tartdos forrasokkal (sajat toke és hosszu lejarata
hitelek), mig az 4tmeneti eszkdzoket atmeneti forrasokkal kell finanszirozni.
Amennyiben ez az elv érvényesiil, szolid stratégiardl besz¢liink. Konzervativ
stratégia esetében a vallalkozas az atmeneti forgdeszkdzeinek egy részét is
tartdos forrasbol finanszirozza, mig agressziv stratégia esetén a tartos
eszkozeinek egy részét is rovid lejaratu forrasbol finanszirozza.

Szeman (2008) EcoStat adatbazisra tamaszkodva vizsgalta, hogy a
1992-2003 kozotti idészakban a magyar vallalatok mennyire tartottdk be a
lejarati illeszkedés elvét. Mutatészamként a Dbefektetett eszkoz/(sajat
toke+hosszu lejarati kotelezettségek) hanyadost valasztotta. Habar a tartos
forgoeszkdzok hatdsdt nem tudta mérni, mégis az egyes szektorokat
vizsgalva arra a koOvetkeztetésre jutott, hogy a vallalatok nem agressziv
stratégiat folytattak. Ennek okaként a rovid lejaratt hitelek magas kamatlabat

jelolte meg. Vagyis olcsobb finanszirozast jelentett a szolid vagy a
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konzervativ stratégia alkalmazédsa, amellett, hogy nagyobb likviditast is
biztositott.

A lejarati illeszkedés tehat pozitiv kapcsolatban allna a révid lejarata
kotelezettségek ardnydval és negativ kapcsolatban a hossza lejaratu

kotelezettségekkel.

2.7.2.7. Jovedelmezdség és eredményesség

A tokeszerkezet hagyomanyos elmélete szerint a vallalat értéke eladosodas
révén novelhetd a fizetett kamatoknak kdszonhetd és a jovedelmezdség
révén kihasznalhaté adomegtakaritds miatt. A valasztasos elmélet kimondja,
hogy az eladdsodottsagnak azonban van egy optimuma, amely felett a
vallalat értéke mar csokken. A hagyomanyos elmélet tehat pozitiv
kapcsolatot feltételez a tokeattétellel. Az tigynokelmélet is nagyobb
jovedelmezOség esetén a nagyobb tokeattétel hipotézisét tamasztja ald a
menedzsment megfegyelmezésének eszkdzeként (Jensen & Meckling, 1976).

A hierarchia elmélet ezzel szemben a jovedelmezdség kapcsan
negativ kapcsolatot feltételez, hiszen a nagyobb jovedelmezdséggel
rendelkezd vallalkozasoknak tobb belsd forras all rendelkezésére, igy nincs
sziikségiik kiilso finanszirozasi forras igénybevételéhez.

A valasztasos elmélet és az iligynokelmélet a kkv-k esetén nem
érvényesiil. A hierarchia elmélet azonban érvényesiilhet ebben a szektorban,
ami a negativ kapcsolat feltételezését teszi indokolttd a jovedelmezdség és az
eladosodottsag kozott. Ha azonban azt feltételezziik, hogy a nagyobb
jovedelmezOség jobb hitelképességet jelent, akkor a kkv-k esetén akar a
pozitiv kapcsolat is indokolhat6 lenne.

A jovedelmezdség meérésére leggyakrabban hasznalt mutatok egy
eredménykategoriat (pl. adozas eldtti eredmény, adézott eredmény, EBIT)

viszonyitanak az Osszes eszk0zhdz vagy a sajat tOkéhez. Sogorb-Mira &
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Loépez-Gracia (2003) az (EBIT+amortizacid) €és a fix eszkdzok aranyat
vizsgalta. Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013) a cash flow/dsszes eszkoz
hanyadossal jellemezte a jovedelmezdséget.

Krénusz (2005a) a jovedelmezdség vizsgalat mellett az
eredményesség mutatdjaként az EBIT és az EBITDA értékét is figyelembe
vette vizsgalatai soran. Eredményiil szignifikdns pozitiv korrelaciot kapott a
jovedelmezOség és az eladdsodottsag kdzott.

A 6. szamu melléklet foglalja Gssze a fontosabb szakirodalmak
eredményeit a jovedelmezdség és a tokeattétel kapcsolatarol. Szinte kivétel
nélkiil minden vallalatméret és minden lejarat esetén a tokeattétel és a
jovedelmezOség kozott szignifikans negativ kapcsolatot bizonyitottak, ami a

hierarchia elmélet érvényességét magyarazza.

2.7.2.8. Likviditéas és a nemfizetés kockdzata, jelzésérték

A hierarchia elmélet alapjan megallapithatd, hogy a nagyobb likviditasu
cégeknek lehetdségiik nyilik magukat belsé forrdasbol finanszirozni, ezért
kevésbé szorulnak hitelfelvételre. Ennek értelmében a tokeattétel és a
likviditas kozott negativ kapcsolat feltételezhetd.

Masrészrél viszont a magasabb likviditas a hitelek nemfizetési
kockazatat csokkenti, ezért ezek a véallalkozdsok kdnnyebben tarthatnak fenn
nagyobb hitelaranyt. A kkv-k esetén a magas likviditasi rata — amennyiben a
hitelképesség mutatojaként értelmezziink — a hitelfelvétel elengedhetetlen
feltétele. Ezért elsésorban a hossz lejarati hitelek esetén a pozitiv
kapcsolat is feltételezhetd.

A likviditas vizsgalatdhoz tobbnyire a forgdeszkozok €s a rovid
lejarata kotelezettségek hanyadosat hasznaljuk, de a szamlalo tetszés szerint
szuikithetd, egészen a pénzeszkozokig. A 7. szamu melléklet adataibdl

kiolvashatd, hogy a nagyvallalatok esetén minden lejaratra szignifikans
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negativ kapcsolat érvényesiil a likviditds és a tokeattétel kozott. A kkv-
szektornal azonban ezzel szemben a hosszu lejaratu kotelezettségek esetén
tobb esetben bizonyitott a szignifikans pozitiv kapcsolat is, ezzel
alatdmasztva a hitelképesség bizonyitékanak feltevését.

Hall, Hutchinson & Michaelas (2006) a likviditas kapcsan a nettd
eladosodottsag értékét vizsgalta, amely a kovetkezoképpen szadmitando:
(adossag — hitelek)/0sszes eszkoz. A mutatdoszam a kereskedelmi hitelek
tulsulyanak jelentdségét mutatja a banki hitelekkel szemben. Ezért a magas
netté eladosodottsag a nagyobb kolcsonigényt jelzi, €s az eladosodottsag
nagyobb szintjét feltételezi, foként a rovid lejarata forrasok esetén.
Vizsgalataikat kkv-mintan végezték, és arra jutottak, hogy a nettod
eladosodottsag szignifikans pozitiv kapcsolatban 4ll mind a hossz, mind
pedig a rovid lejaratu kotelezettségekkel.

Balla (2006a) jelzésertékkeént  (osztalék/lizemi — tevékenység
eredménye), Abor (2008) egyszerien likviditaskent (fizetendd osztalék/
mikodési jovedelem), Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) pedig a
nemfizetés kockazatakeént (kamatfizetési kotelezettség/EBIT) aposztrofalta
azt a mutatdészamot, amellyel a kifizetett kamatok, illetve az osztalékok
aranyat kivantak kifejezni az eredményhez viszonyitva.

Minél kisebb a fizetett kamat ardnya az EBIT-hez viszonyitva, a
vallalatok anndl nagyobb biztonsaggal képesek eleget tenni kamatfizetési
kotelezettségeiknek, ezért tovabbi hitelek felvételére lehet még lehetdségiik.
Ezért a mutato alacsony értéke az adossag novelésére 0sztondz, igy negativ
kapcsolat all fenn a két valtozo kozott, amelyet a hosszu lejaratu
kotelezettségek tekintetében bizonyitottak is.

Az osztalékfizetés ténye mar Onmagdban is jelzésértékkel bir a
részvényesek felé. A minél nagyobb ardnyu osztalék pedig a megfeleld

mikodést €s az eredményességet tiikkrozheti. Ezért a magas osztalékfizetés

61



alacsony eladdsodottsagrol arulkodhat, tehat negativ kapcsolat feltételezhetd
a magas osztalék és a tokeattétel kozott. A 7. szamu mellékletben ismertetett
eredmények is tobbnyire ezt a negativ kapcsolatot tamasztjak ala, de pozitiv

kapcsolatot is bizonyitottak.

2.7.2.9. Uzleti kockazat

A valasztasos elmélet szerint a kockdzatosabb tevékenységet folytatod
vallalkozasok pénziigyi nehézségeinek koltsége is magasabb, ezért az
optimalis tokeszerkezet szdmukra kisebb eladosodottsagot jelent. A nagyobb
kockazat miatt a hitelezok nagyobb kockézati felarat is varnak is el, ezért a
hitelfelvétel szamukra joval dragdbb megoldas, mint a kevésbé kockazatos
cégek szamara. Ezért a kockazat és a tokeattétel kozott negativ kapcsolatot
feltételezhetiink, elsésorban a hosszl lejarata kotelezettségek tekintetében. A
kkv-k esetén a bevétel nagy volatilitdisa nemcsak hogy megndveli a
koltségeket, de egyenesen lehetetlenné is teheti a hitelfelvételt. Ezért a
negativ kapcsolat naluk is indokoltnak latszik.

A bevétel ingadozasa a rovid lejaratu kotelezettségek esetén azonban
éppen ellenkezdleg hat, hiszen a vallalatoknak nagyobb rovid lejaratt
hitelallomannyal kell rendelkezniiik likviditasuk fenntartasa érdekében, ezért
itt pozitiv kapcsolatot feltételezhetiink.

Bradley, Jarell & Kim (1984) altal 851 amerikai véllalaton végzett
vizsgalat azt bizonyitottdk, hogy a kockazat és a tokeattétel kozott negativ
kapcsolat van, ha magasak a cs6dkoltségek, viszont alacsony koltségek
esetén inkabb U-alaku kapcsolat figyelhetd meg.

A kockazat mérésére leggyakrabban hasznalt mutatoszamok a ROA,
az EBIT vagy a profit szorésa, illetve az azokbol szarmaztatott értékek [pl.

In(EBIT) (Yazdanfar, 2008), EBIT szorasa/dsszes eszkoz (Song, 2005)].
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Korabbi tanulmanyok eredményeit foglalja Ossze a &8 szamu
melléklet, amely alapjan megallapithatjuk, hogy masként hat a kockézat a
nagyvallalatokra, mint a kkv-ra. A nagyvallalatoknal az ad6ssdg minden
tipusanal bizonyitott a szignifikans pozitiv kapcsolat. A kkv-k esetén az
Osszes adossag és a hossza lejaratil kotelezettségek tekintetében negativ a
kapcsolat, vagyis a kockdzat a hitelfelvétel gatja. A rovid lejarata
kotelezettségek esetén viszont a pozitiv kapcsolat bizonyitott, vagyis a
nagyobb kockazat nagyobb likviditdsi hitelallomanyt tesz indokolttd, illetve

ilyen modon potoljak a hossza lejaratu forrasok hianyat.

2.7.2.10. Adoéterhelés és nem adossagjellegli adomegtakaritas

Adoterhelés alatt azért értjiik, hogy a vallalkozéas adozas eldtti eredményének
mekkora hanyadat fizeti be tarsasdgi add formajaban a koltségvetés felé.
Mivel a hitelek kamata az osztalékkal szemben az ad6zas eldtti eredményt
csokkenti, a vallalat adomegtakaritast érhet el eladésodasa révén (Modigliani
& Miller, 1963). Ezért a magasabb adoteher magasabb eladosodottsagra
Osztonzi a vallalatokat, tehat pozitiv kapcsolatot feltételezhetiink.

Modigliani és Miller feltevése, habar a nagyvallalatok esetén még
csak-csak megallnd a helyét, a kisebb vallalkozasokra nem érvényes. A
fizetend6 ado csokkentése szamukra is kozponti kérdés, de nem az addssag
révén, hanem egyéb, nem adossagjellegii adomegtakaritasi eszkozoket és
modszereket vesznek igénybe. Ilyen az amortizacié vagy az igénybe vehetd
adokedvezmények minél hatékonyabb kihasznalasa. Habar a tarsasagi ado
torvény az értékcsokkenés elszamoldsa soran csak a linearis leirast fogadja
el, eszkdzbeszerzéssel az elszamolhatdé amortizacid novelhetd. Ezért nem
prognosztizalhato az adoteher és a tokeattétel kozotti pozitiv kapcsolat kkv-k

esetén. A nem adodssagjellegi adomegtakaritasi eszkozok magas aranya
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éppen a tokeattétel alacsony értékével jar egyiitt, hiszen a megtakaritott ado a
belsé forrasok korét boviti.

Az adoteher vagy dtlagos adokulcs mutatd a tarsasagi ado és az
adozas elotti eredmény héanyadosaként szamithat6. Sogorb (2002)
tanulmanyaban az atlagos addkulcsot az ad6 és az addzas eldtti eredmény
amortizacioval novelt értékének héanyadosaval méri, mig Abor (2008)
nevezoként a miikddési jovedelmet (EBIT) veszi figyelembe.

A nem adodssagjellegli adomegtakaritdsi eszkdzok vizsgalata soran az
amortizacio 0sszes eszk0zh0z viszonyitott nagysagat szokas alapul venni.
Véleményem szerint ezen feliil az igénybe vett adokedvezményeket is
érdemes figyelembe venni. Ezek mérésére az igénybevett adokedvezmények
fizetett adohoz viszonyitott nagysagat javaslom vizsgalni, azonban 0 add
esetén értelmetlen értéket kapnank. Ezért helyette az adokedvezmények
adozas eldtti eredményhez viszonyitott nagysaga tiinik logikus valasztasnak.
Amennyiben magas az igénybevett adokedvezmények aranya, a vallalkozas
adomegtakaritast ér el, amellyel belsd forrasait bovitve kevésbé fordul a
kiils6 finanszirozasi formak felé. Tehat az amortizacidhoz hasonléan negativ
kapcsolatot feltételezhetiink ebben az esetben is.

A 9. szamu melléklet alapjan megallapithaté, hogy a korabbi
tanulmanyok a legtobb esetben nem tudtdk bizonyitani az addteher és a
tokeattétel kozotti kapcsolatot. A szignifikdns negativ kapcsolatot tobb
esetben bizonyitottdk minden vallalatméret esetén, mint a Modigliani—Miller
szerzéparos altal feltételezett pozitiv kapcsolat.

Az amortizacid szerepének vizsgalatakor legtobb esetben a
feltételezett negativ kapcsolatot kaptdk eredményiil, de nem volt példa

nélkiili a szignifikans pozitiv eredmény sem.
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2.7.2.11. Termékegyediség és miikodési tokeattétel

Az egyedi termékeket gyartdé vallalatok termékei nehezen
helyettesithetok, ezért monopolhelyzetben Ilehetnek az outputpiacon.
Azonban ez a jellemvonas csdd esetén jelentdsen megdragitja a koltségeket,
mert gyartoeszkozeik €s készleteik is nehezen bedrazhatdak, és nehezen
taldlnak maguknak alternativ tevékenységet (Titman & Wessels, 1988).
Ezért ezek a cégek dragabban jutnanak hitelhez, pénziigyi nehézségeik is
elobb jelentkeznének és esetleges monopolhelyzetiik is azt sugallja, hogy
kevésbé eladosodottak. Tehat negativ kapcsolatot feltételezhetiink a
termékegyediség €s a tokeattétel kozott.

Az egyedi termékeket gyartd vallalatokrol feltételezhetjiik, hogy
sziikosebb inputpiacuk és a magasabb K+F és marketing célu raforditasaik
kovetkeztében kozvetlen koltségeik ardnya joval magasabb, mint a tobbi
vallalkozasnak. Titman & Wessel (1988) az alabbi mutatdszamokat javasolta
a termékegyediség szdmszerusitésére: (K+F kiadasok)/arbevétel, (kdozvetlen
koltségek)/arbevétel és a fluktuacidos rata. Vizsgalataik soran a negativ
kapcsolatot bizonyitottak a termékegyediség és a tokeattétel kozott.

Balla (2006b) a kozvetlen koltségek és az arbevétel hanyadosat
vizsgalva a magyar feldolgozoipari vallalatok tekintetében szignifikans
negativ kapcsolatot allapitott meg az Osszes €s a rovid lejarati kotelezettség
tekintetében. Azonban szignifikdns pozitiv eredményre jutott a hosszi
lejaratu hitelek terén.

Song (2005) 6000 svéd vallalkozéas adatai alapjan a K+F kiadasok
arbevételhez viszonyitott ardnyat vizsgalva a rovid lejarata hitelek esetén
kapott szignifikdns negativ eredményt.

Krénusz (2007) szintén magyar feldolgozodipari vallalatokat vizsgalva
a (fix koltségek)/(6sszes koltség) aranyat figyelembe véve szignifikans

negativ eredményt kapott az dsszes és a rovid lejarata hitelek tekintetében.
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Habar Krénusz nem a termékegyediséget, hanem a vdllalat rugalmassagat
kivanta ezzel a mutatdéval szemléltetni (mikodési tokeattétel), de a két
jellemvonas azonos kovetkezményekkel jar. Vagyis a rugalmatlan
termékportfolio az egyedi termékek gyartdsdhoz hasonléan jelentdsen

megndveli a csddkoltségeket, és lesziikiti az alternativ tevékenységek korét.

2.7.2.12. Tulajdonosi 0sszetétel

A tulajdonosi Osszetétel kapcsan a kiilfoldi tulajdon szerepét, az allami
tulajdon szerepét, a tobbségi tulajdonos 1étét, illetve annak tulajdonaranyat
vizsgaltak a tokeattétel tiikrében.

Balla (2006b) a kiilfoldi tulajdon aranyat egy dummy valtozé (ahol
az érték 1, ha a kiilfoldi tulajdon ardnya nagyobb mint 51% és 0, ha kisebb)
formajaban vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy szignifikans pozitiv
kapcsolat mutathatd ki a mutatd és a teljes addssagallomany, valamint a
hosszu lejaratu hitelek esetén. Magyar vallalati mintan végzett vizsgalatanak
eredményét azzal indokolta, hogy ezeknek a vallalatoknak jobbak a
forrasszerzési lehetdségeik (kiilfoldi banki hitelek, anyavallalati hitelek),
jobb a hitelképességiik a fokozottabb kockazatvallalasi hajlandosaguk révén.
Tovabba, hogy a magas kiilfoldi tulajdon aranya onmagédban informaciot
hordozott a bankok szamara a hitelképességet illetéen, ahogy azt mar
korabban Csermely & Vincze (2000) is bizonyitotta.

Balla & Mundaca (2011) szintén magyar mintdn végzett ujabb
vizsgalatai a kiilfoldi tulajdon mellett az allami tulajdon szerepét is probaltak
feltarni — feltételezve, hogy az allami tulajdonti cégek konnyebben és
olcsobban kapnak hitelt az allam garanciaja miatt —, azonban egyik mutato
esetén sem jutottak szignifikdns eredményre.

Krénusz (2007) szintén az allami és a kiilfoldi tulajdont is vizsgalta.

A kiilfoldi tulajdon tekintetében szignifikans pozitiv kapcsolatot talalt mind
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a hosszl lejaratt, mind az Osszes kotelezettség tekintetében. Az allami
tulajdon esetén minden lejaratra szignifikans negativ eredményt kapott.

Mac an Bhaird & Lucey (2010) ir kkv-k adatai alapjan a tobbségi
tulajdonos 1étének dummy valtozojat vizsgalva nem jutott szignifikans
eredményre. A tulajdonos maganvagyondval biztositott addssag aranyat
vizsgalva a rovid lejarata kotelezettségek esetén szignifikans pozitiv
kapcsolatot tart fel. A jelzdloggal fedezett addssag fix eszk6zokhoz
viszonyitott ardnya szignifikans pozitiv hatdstinak bizonyult mind a rovid
lejarata hitelek, mind a hosszu lejaratua hitelek tekintetében.

Abor (2008) a vdllalat miitkodésének kozvetlen érintettjeinek
tulajdonosi aranyat vizsgalta. Ahol a tobbségi tulajdonos és a menedzser
személye megegyezik, ott sokkal érzékenyebbek a csddkockézatra, hiszen
személyes vagyonuk fligg tdle (Friend & Hasbrouck, 1988). Ezért a
kozvetlen érintettek magas részesedése a részvényekbdl a tokeattétel
alacsonyabb szintjét feltételezi, tehat negativ kapcsolatot. A rovid lejarata
kotelezettségeknél mind a tézsdén jegyzett, mind a tézsdén kiviili cégek
esetén szignifikdns pozitiv kapcsolatot talalt, azonban a teljes mintat egyben
vizsgalva szignifikdns negativ eredményre jutott. A hosszu lejaratu
kotelezettségek esetén kiilon-kiilon mindkét csoport szignifikdns negativ
eredményt hozott — ahogy az elméletben is megallapitasra keriilt —, viszont a

teljes minta nem hozott szignifikans eredményt.
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2.7.2.13. Tevékenység jellege

A tevékenység jellege a tdokeszerkezet egyik legfontosabb
meghatarozd tényezdje. Azonban az 4agazati hovatartozast reprezentdld
valtozd mindig szoros kapcsolatban van az eszk6zok Osszetételével és az
tizleti kockazattal, ezért hatasa nehezen azonosithato.

A kiskereskedelmi tevékenységet folytatd vallalkozasok koveteléseik
tobbségét egy nap alatt, készpénzes forgalom formajaban képesek behajtani,
ezért igénybe tudjak venni a szallitd finanszirozast. Ezzel szemben pl. egy
autokereskedd készletét tobbnyire lizinggel finanszirozza, ezért joval
nagyobb a tokeattétele. A mezdgazdasdgban pedig az éven beliili hitelek
aranya magas a tevékenység jellegébdl adéddan, hiszen raforditasaikat csak
a termékeik értékesitését kovetden tudjak kifizetni.

Adott agazatban tevékenykedd vallalatok tokeszerkezete altalaban
nagy hasonlosagot mutat. Az egyes agazatok hajlamosak is megtartani
relativ  tokeattételi rangjukat az évek sordn is. Ez alapjan
megkiilonboztethetiink alacsony, kdzepes és magas tokeattételii vallalatokat
(Harris & Raviv, 1991). Alacsony tokeattételii vallalatok tobbek kozott a
kozmetikai ipari, az elektronikai, az élelmiszeripari, a gépipari vallalatok
vagy a konyvkiadas. Kozepesen eladdsodott vallalatok jellemzik a
papirgyartast, az ¢épitdipart, a kodolaj-kitermelést és finomitast vagy a
vegyipart. Es magas tOkeattétel jellemzi a kiskereskedelmi élelmiszer-
aruhazakat, a légi kozlekedést, az aram- ¢és gazszolgaltatokat, a
telefonszolgaltatokat, a textilipart vagy a teherszallitast.

Krénusz (2005a) amerikai feldolgozoipari vallalatokat vizsgalva
korrelacioszamitas és faktoranalizis segitségével bizonyitotta, hogy az
agazati hovatartozasnak jelentds szerepe van.

Szeman (2008) a , csordaszellem jelenség” — vagyis, hogy a

vallalatok figyelik versenytarsaikat €s tartozkodnak az atlagtol tilsagosan
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eltéré tokeszerkezet kialakulasatol — tesztelése soran arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy ez sokkal erdsebb az Gsszes kotelezettség tekintetében, viszont a
tokepiacok fejlodése révén egyre inkabb erdsodik csak a hosszu lejaratu
kotelezettségek esetén is.

Lucey & Mac an Bhaird (2006) irorszagi kkv-kat vizsgdlva a
feldolgozoipar, a szallashely-szolgaltatdas és egyéb szolgaltatdsok
tekintetében talalt szignifikdns pozitiv kapcsolatot a hosszu lejarata adossag
tekintetében. Yazdanfar (2008) svéd kkv-mintdn bizonyitotta a hossza

lejaratu kotelezettséggel valo szignifikans kapcsolatot.

2.7.2.14. Exportorientacio

Az exportérok nagyobb likviditasi kényszerrel szembesiilnek, mint a tobbi
vallalkozas, és ez a kényszer sok vallalkozast eltantorit az exportpiacoktol.
Az exportpiacokon vald részvétel nagyobb jovedelmezOséggel kecsegtet,
viszont a pénzpiacok elérésének képessége korlatozott, és a piacra lépésnek
is koltségei vannak. Tehat a pénziigyi fejletlenség az exportpiaci részvétel
legnagyobb akadalya.

A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az exportérok sokkal
termelékenyebbek, mint azok a vallalkozasok, amelyek kizardlag a bels6
piacra termelnek. Nagyobb tdkeintenzivitds jellemzi Oket, sokkal
versenyképesebbek, gyorsabban alkalmazkodnak a véltozd kdrnyezethez és
az 1j eléirdsokhoz, igy kevésbé vannak kitéve a keresleti sokkoknak, és
konnyebben férnek hozza a pénziigyi kozvetitdrendszerhez (Chaney, 2005).

A nemzetkozi kereskedelembe valé bekapcsolédds ugyan nagyobb
kockazatokat rejt magaban, de fejlettebb pénziigyi kulturat és kapcsolatokat
is feltételezhetiink egy exportald cégtél. A devizaarfolyamok valtozasa
naprél napra hatassal lehet eredményességiikre, de importbeszerzéseik és

exportértékesitéseik Osszehangolasa, valamint hataridés tgyletek kotése
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révén csokkenthetik kockézatukat. A nemzetkdzi kereskedelemben
hasznalatos fizetési modok és szokvanyok is a kockézatok csokkentése
érdekében kertiltek kialakitasra.

Az exportpiaci részvételnek tehat jelzésértéke van a magas
jovedelmezOségrol. Ha pedig ezt a hitelképesség jelzOszamaként
értelmezziik, akkor ezek a cégek olcsobban és konnyebben is jutnak hitelhez,
¢s finanszirozasi alternativaik kore is sokkal bdségesebb. A valasztdsos
elmélet szerint pozitiv kapcsolat tételezhetd fel az exportpiaci részvétel és a
tokeattétel kozott, a pénzpiacok konnyebb elérése miatt prognosztizalhato
alacsonyabb pénziigyi nehézségek koltségei miatt. A pozitiv kapcsolatot a
nagyobb likviditasi igény is alatdmasztja.

Balla & Mundaca (2011) magyar feldolgozodipari vallalatokon
végeztek vizsgalatot az exportpiaci részvétel kapcsan. Mutatdészamként az
export arbevétel Osszes eszkOzhéz viszonyitott ardnyat valasztottdk és
dummy valtoz6 forméjaban szerepeltették modelljilkben, ami 1-es értéket
vett fel, ha az érték meghaladta a 70%-ot és 0-t ha 70% alatt volt. A
feltételezett pozitiv kapcsolatot az exportpiaci részvétel és a tokeattétel
kozott csak nagyvallalatok esetén sikeriilt bizonyitaniuk a rovid lejarata
kotelezettségekre. Abor (2008) a kkv-k hosszu lejarati kotelezettségeinek
tekintetében tart fel szignifikans pozitiv kapcsolatot.

Az exportorientacio tehat fontos tényezd lehet a finanszirozasi
dontések tekintetében. Azonban én az export arbevételnek nem az Osszes
eszk6zh0z viszonyitott aranyat, hanem az Osszes arbevételhez viszonyitott
aranyanak vizsgalatat tartom indokoltnak, ezzel kiszlirve a kiilonbozo

tevékenységek eltérd eszkozigényének hatasat.
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2.7.2.15. Teriileti elhelyezkedés

A teriileti elhelyezkedés kategorikus vagy dummy valtozdjanak hasznalata
olyan elemzések esetén indokolt, ahol nincs lehetéség a makrotényezok
teljes korének figyelembevételére. Ekkor a teriiletspecifikus (orszag, régio)
jellemzdk hatasat tomdrithetjiik egyetlen mérészamba.

Orszdg dummy valtozot hasznalt példaul Mateev, Poutziouris &
Ivanov  (2013) kozép- és kelet-eurdpai orszagokon végzett vizsgalatuk
soran. Abor (2008) ghanai vallalkozasok teriileti kiilonbségeit
szamszerusitett egy 1-5-ig jellemzett kategorikus valtozo segitségével.

Vizsgalataim sordn a régiok kozotti kiilonbségeket fogom majd ilyen
modon szemléltetni. Magyarorszagon a régiok teriileti kiilonbségei
szamottevoek, jelentds fejlettségbeli kiilonbségek tapasztalhatdak. Habar az
adorendszer, a jogrendszer vagy a tékepiacok fejlettsége nem érinti eltérden
a kiilonboz6é régioban miikkoddé vallalkozésokat, de a fizetoképes kereslet
nagysaga nagy kiillonbségeket mutat. Ezért tartom indokoltnak a regionalis

kiilonbségek figyelembevételét.

2.7.2.16. Piaci pozicid

A piaci pozicid, mint a tékeszerkezet meghatarozo tényezdjének vizsgalatara
eddig nem taldltam példat sem a hazai, sem pedig a nemzetkozi
szakirodalomban. Piaci pozicid alatt azt értem, hogy a vdllalatok mennyire
hatékonyan képesek behajtani kintlévoségeiket vagy mennyire tudnak a
szallito finanszirozas lehetosegével élni.

Egy vallalat piaci poziciéjat a vevok (vevok atlagos allomanya/
atlagos egy napi arbevétel) és a szallitok forgasi idejének (szallitok atlagos
allomanya/atlagos egy napi arbevétel) viszonyaval jellemezhetjiik. Ha a

vevok forgési ideje nagyobb, mint a szallitok forgasi ideje, akkor a cég
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koveteléseinek egy részét nem tudja szallitdival megfinansziroztatni, ami
potlolagos finanszirozas igénybevételét teszi indokoltta. Ellenkezd esetben a
cég szallitoi finanszirozzdk a vevOknek nyujtott hiteleket, ami kevesebb
rovid lejarata hitel felvételét teszi sziikségessé (Fazakas, Gaspar, & So0s,
2008).

A piaci pozicid mérésére hasznaljak még a szdllitok fedezettsége
mutatodt is, ami a vevok és a szallitok hanyadosaként értelmezhetd. A mutatod
a pénziigyi poziciot (egyensulyt) és ezen keresztiil a piaci erOhelyzetet is
érzékelteti. Ertéke optimalis esetben 1 koriil mozog. 1 alatti értéke a szallitoi
kotelezettségek nagyobb aranyat jelenti, ami utalhat jo piaci poziciora, de
lejart tartozasok felhalmozdsara is. 1 feletti értéke a vevok allomanyéanak
nagyobb aranyat mutatja, ami jo fizetési fegyelemre, vagy gyenge piaci
poziciora, esetleg behajthatatlan kovetelésekre is utalhat.

Ha csak a forgasi sebesség mutatok viszonyat nézziik, abbol nem
vonhatunk le kdvetkeztetést a piaci pozicid erdsségének mértékérdl, csak
erdsségérol vagy gyengeségérdl. A kettd kozotti kiillonbség eredményéiil egy
idobeli értéket kapunk, ami nehézkessé teheti az eredmények értelmezését. A
két mutaté hanyadosa révén viszont a szallitok fedezettsége mutatohoz
jutunk. A szallitok fedezettsége azonban megint csak nem alkalmas a
nagysagrendek szemléltetésére, csak a vevdi ¢és szallitoi allomany
egymashoz viszonyitott nagysaganak mérésére.

A piaci pozicid szemléltetésére az emlitett mutatészdmok hibait
kikiiszobolve egy alternativ mutatoszam hasznalatara teszek javaslatot.

Ezt a kovetkezd képlettel szamitom:

szallitok — vevik

)

netto arbevétel
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A mutato 0 értéket vesz fel, ha a véllalkozas pénziigyileg egyensulyban van,
azaz vevoi és szallitdi allomanya megegyezik. Negativ értéket vesz fel, ha
vevokoveteléseinek  allomdnya  meghaladja  szallitoi  tartozasainak
Osszértékét. Ez gyenge piaci pozicidra utalhat, ami potlolagos finanszirozasi
forrasok igénybevételére kényszeritheti a vallalkozést. Pozitiv értéke a
szallitéi finanszirozas lehetéségének kihasznalasdra utal. A nettd
arbevételhez vald viszonyitas pedig lehetévé teszi a piaci pozicid
erdsségének szamszeriisitését is.

Az éltalam javasolt piaci pozicid6 mutatérdél negativ kapcsolatot
feltételezhetiink els0sorban a rovid lejaratu kotelezettségek esetén. A piaci
pozicid szerepének vizsgdlatdt elsOsorban azon dgazatok kis- és
kozépvallalkozasai kapcsan tartom fontosnak, ahol jellemzd, hogy az
alvallalkozok csak nagy késedelmekkel keriilnek kifizetésre, ezért szallitoik
kifizetésére (vagy esetlegesen sajat Iétfenntartasuk koltségeinek fedezésére)

rovid lejaratu hitelek felvételére kényszeriilnek (pl. épitdipar).

2.7.2.17. Egyéb tényezok

A tokeszerkezet meghatarozd tényezdinek sora természetesen még nem
tekinthetd teljesnek az eddig bemutatott mutatokkal. A kutatok mindig ijabb
¢s ujabb jellemzokkel és azokhoz kapcsolt mérdszamokkal rukkolnak eld.

Abor (2008) a menedzser képzettségének dummy valtozdjat vizsgalva
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a magasabban kvalifikalt vezetdvel
rendelkezé kkv-k rovid lejarati kotelezettségeinek aranya szignifikdnsan
alacsonyabb. A tulajdonos nemét vizsgalva azt bizonyitotta, hogy a férfi
vezetdvel rendelkezd vallalkozdsok hosszu lejarata  kotelezettségeinek
aranya szignifikdnsan magasabb. A vdllalkozasi forma tekintetében pedig a
korlatolt felel6sségli tarsasagokndl tapasztalt szignifikansan magasabb

hosszu lejaratu eladdsodottsagot.
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Bell & Vos (2009) tobbek kozott a munkaerd atlagos képzettséget és
a lejart tartozdasok ardanyat is vizsgalta. Gazdasagi szovetség vagy
kereskedelmi kamara tagsaganak, és kiilsé auditor meglétének jelzésértékére
(hitelképesség), mint lehetséges befolydsold tényezdkre tett javaslatot. A
kiilsd forrasok igénybevétele és az atlagos képzettségi szint kozott
szignifikdns negativ eredményre jutott. A lejart tartozasok aranyanak
vizsgalata nem hozott szignifikdns eredményt. A gazdasagi szovetség vagy
kereskedelmi kamara tagsag, valamit a kiils6 auditor megléte is szignifikans

pozitiv kapcsolatot mutatott az eladésodottsaggal.

74



3. A DISSZERTACIO CELKITUZESEI

Disszertaciom célja, hogy hazai és nemzetkodzi empirikus kutatasokat alapul
véve, valamint sajat determindnsaimat ¢és mutatoszamaimat beépitve
feltarjam, hogy milyen tényezdk és milyen modon befolyasolhatjak a magyar
kis- és kozépvallalkozasi szektor tokeszerkezetét.

A tlkeszerkezet jellemzésére harom mutatészdmot hasznalok: az
eladosodottsagi mutatot, a sajat toke aranyt és a szallitok aranyat. Ezek
szamitasi modjat a 4.2.1. fejezetben mutatom be. Véleményem szerint csak a
hosszu lejarati kotelezettségek aranyanak vizsgalata nem adna elég atfogd

képet a kis- és kdzépvallalkozasok tékestruktirajarol.

Elséként azokat a determindnsokat vizsgédlom, amelyek hatdsa mar
korabbi, kkv-mintdkon lefolytatott nemzetkozi kutatdsok eredményeként
igazolast nyert. Ezen meghatdrozd tényezOk esetén az eladosodottsagi
mutatoval vald kapcesolatukrdl azt feltételezem, hogy hatasuk a magyar kkv-
szektor esetén is ugyanugy érvényesiil. A sajat toke ardny és a szallitok
aranya mutatok esetén pedig a korabban bizonyitott jelenségek tiikrében

allitom fel hipotéziseimet.

H1: A korabbi nemzetkozi vizsgalatok soran igazolt tOkeszerkezetet
befolyasold tényezOk hatdsa a magyar kis- és kozépvallalkozasok esetén is

érvényesiil.
Ezen hipotézisem kapcsan vizsgalom (1/a) az eszkdzok Osszetételét,

(1/b) a vallalat méretét, (1/c) a jovedelmezdséget, (1/d) az addzas hatasat,

(1/e) a likviditast és (1/f) a beruhazasi hajlandésagot.
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(1/a) Az eszkozok osszetétele kapcesan valamennyi kkv-mintan végzett
kutatas azt tarta fel, hogy a lekotott eszk6zok nagyobb aranya nagyobb
hossza lejaratu kotelezettség arannyal jar egyiitt (lasd: 3. szdamu melléklet).
Feltételezésem szerint a kkv-szektorban az eszk6zok fedezetképességének
fontos szerepe van a tOkestruktara kialakitasa sordn, mert a szektor vallalatai
csak megfeleld fedezet mellett juthatnak tartds idegen forrasokhoz. Ezért a
nagyobb befektetett eszkdz ardnnyal rendelkezd vallalkozasok konnyebben
juthatnak hosszl lejaratu hitelekhez. Ennek megfeleléen az eladosodottsagi
mutatoval pozitiv, még a sajat toke arannyal negativ kapcsolatot feltételezek.
A szallitok ardnya esetén negativ korrelaciot feltételezek, mert a
fedezetképesség szerepe véleményem szerint csak a hosszu lejaratu forrasok
esetén dominal.

(1/b) Kkv-mintan folytatott vizsgalatok a vallalatméret kapcsan azt
allapitottak meg, hogy minél nagyobb a vallalat mérete, annal nagyobb
hosszu lejaratu kotelezettség arannyal rendelkezik (lasd: /. szamu melléklet).
Nagyobb vallalatméret esetén mind a hosszu lejarati kotelezettségek, mind
pedig a szallitdi finanszirozds nagyobb ardnyat feltételezem, és ezzel
parhuzamosan a sajat toke aranyanak csokkenését. Ezt egyrészt arra
alapozom, hogy a nagyobb vallalkozasok méretiikb61 adoddan sokkal inkéabb
hitelképesek. Masrészt pedig beszallitoik szdmara tobbnyire fontos vagy
akar egyetlen vevonek szdmitanak, igy sokkal inkdbb ki tudjak hasznalni a
szallitoi finanszirozas elonyeit.

(1/c) Korabbi kutatasok megéllapitottak, hogy a jovedelmeziség és az
eladosodottsagi mutaté kozott negativ kapcsolat all fenn (lasd: 6. szdmu
melléklet). A jovedelmezObb tevékenységet folytatd cégek kapcsan azzal a
feltételezéssel élek, hogy tobb belsé forras 4all rendelkezésiikre
tOkeszerkezetiik kialakitdsa soran, ezért kevésbé vesznek igénybe kiilsé

forrasokat. Tehat a jovedelmezdség esetén negativ kapcsolat érvényesiil az
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eladosodottsagi mutatoval és a szallitok ardnya mutatoval, mig pozitiv
kapcsolatban all a sajat toke arannyal.

(1/d) Az adoteher kapcsan Abor (2008) ghanai vallalkozéasokat
vizsgalva és Sogorb (2002) spanyol adatokat alapul véve is negativ
kapcsolatot tart fel a hosszu lejarati kotelezettségek aranya kapcsan.
Ezeknek megfelelden negativ kapcsolatot feltételezek az eladdsodottsagi
mutatoval. Azt feltételezve, hogy nagyobb adoteherrel a jovedelmezObb
tevékenységet folytatd vallalkozasok szembesiilnek, pozitiv kapcsolatot
varok a sajat toke arannyal és negativat a szallitok ardnya mutatdval. A nem
adossagjellegii adomegtakaritasi eszkozok koziil az amortizaciot és a
kedvezmények igénybevételét vizsgalom. Abbol a feltételezésbol kiindulva,
hogy ezek nagyobb aranya a kisebb cégek esetén tapasztalhatd, az
eladosodottsagi mutatdval, valamint a szallitok ardnyaval is negativ, mig a
sajat toke arannyal pozitiv kapcsolatot feltételezek.

(1/e) Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013) kozép- és kelet-europai
kkv-kon végzett vizsgalatok alapjan pozitiv kapcsolatot tart fel a likviditas és
a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya kozott. A likviditas esetén azzal a
feltételezéssel ¢élek, hogy ez javitja a kkv-k hitelképességét, tehat a nagyobb
likviditas nagyobb hosszl lejarati kotelezettség arannyal jar egyiitt, ami a
sajat tOke aranyaval negativ kapcsolatot feltételez. Ugyanakkor a jobb
fizetoképesség a szallitok aranyanak alacsony szintjével is egyiitt jar, ezért itt
is negativ kapcsolat feltételezheto.

(1/f) Bell & Vos (2009) eurdpai orszagok vallalkozasainak adatait is
magaba foglald adatbazison pozitiv kapcsolatot bizonyitott a beruhdzasi
hajlandosag és az eladdsodottsag szintje kozott. Ennek megfeleléen pozitiv
kapcsolatot feltételezek a beruhazasi hajlandosag és az eladosodottsagi
mutatd kozott. Azt feltételezem, hogy a kkv-k nagyobb beruhazéasaikat csak

tovabbi kiilsé forrds bevonasaval tudjak megvalositani, azért a beruhazasi
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hajlandésag és a sajat toke arany esetén negativ kapcsolat feltételezhetd. A
beruhazasok végrehajtasa pedig ndveli a szallitdi finanszirozas szerepét,

ezért itt szintén pozitiv kapcsolatot feltételezek.

Masodik hipotézisem targya a tulajdonosi szerkezet hatasa a kkv-k
tokeszerkezetére. A tulajdonosi Osszetétel kapcsan (2/a) a kiilfoldi, (2/b) az
allami és az onkormanyzati tulajdon szerepét vizsgalom. Az elso kettdt mar
tobb magyar adatokon alapuld kutatas is vizsgalta, ahogy azt a 2.7.2.12
alfejezetben mar bemutattam, de az Onkormanyzati tulajdon szerepének

vizsgélatara eddig nem talaltam példat.

H2: A tulajdonosi szerkezet hatdssal van a magyar kis- ¢és

kozépvallalkozasok tokeszerkezetére.

(2/a) Balla (2006b) szignifikans pozitiv kapcsolatot tart fel a kiilfoldi
tulajdon és a hosszu lejaratu hitelek aranya kozott. Ezt azzal indokolta, hogy
a kiilfoldi tulajdon magasabb ardanya a hitelfelvételi lehetdségek szélesebb
spektrumat feltételezi. Ennek megfelelden a kiilfoldi tulajdon esetén pozitiv
kapcsolatot feltételezek az eladosodottsagi mutatdéval és negativat a sajat
toke ardnnyal. Ugyanakkor azt feltételezem, hogy a kiilfoldi tulajdonnal
rendelkezd cégek fizetési fegyelme is jobb, tehat a szallitok aranyaval
negativ kapcsolatot feltételezek.

(2/b) Az dllami tulajdon és az onkormanyzati tulajdon kapcsan azt
feltételezem, hogy ezek egymashoz hasonld modon hatnak a tékeszerkezetre.
Krénusz (2007) szignifikdns negativ kapcsolatot bizonyitott az allami
tulajdon és a hosszu lejaratu kotelezettségek aranya kozott. Ez azzal
magyarazhatd, hogy a magasabb allami részesedés nem indokolja kiilsé

forras bevonasat, ezért negativ kapcsolatot feltételezek az eladdsodottsaggal
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¢s pozitivat a sajat t6ke arannyal. Mig a szallitok aranyaval feltételezett

pozitiv kapcsolatot az allami jelenlét jelentette garancidval tamasztom ala.

Harmadik hipotézisem kapcsan olyan tényezOok hatasat vizsgalom,
amelyek a vallalkozds tevékenysége 4altal determindltak. Ezek a
determindnsok arnyaltabb képet adnak a vallalkozasok miikodésérdl, mint a
TEAOR fécsoportok, ezért tartom indokoltnak bevonisukat a

vizsgalataimba.

H3: A termék ¢és a tevékenység jellege befolyasolja a magyar kkv-k

tokeszerkezeti dontéseit.

Ezen hipotézisem kapcsan (3/a) az eszkdzigényességet, (3/b) a

munkaigényességet €s a (3/c) termékegyediséget vizsgalom.

(3/a) Balla (2006a) nagyvallalati mintan negativ kapcsolatot
bizonyitott az eszkozigényesség €s a hosszl lejarata kotelezettségek kozott.
Kifejezetten kkv-mintdn eddig nem vizsgaltdk ezt a determindnst. Balla
(2006a) eredményével szemben, a kkv-k kapcsan azt feltételezem, hogy
minél eszkozigényesebb tevékenységet folytatnak, anndl inkabb sziikségiik
van kiilsé forrds bevonasara. Tehat pozitiv kapcsolatot feltételezek az
eladosodottsaggal €s a szallitok aranyaval, €s negativat a sajat toke arannyal.

(3/b) A munkaigényesség nem szerepelt még korabbi vizsgalatokban,
de hatasat az eszkozigényességgel ellenkezonek feltételezem. Mérésére a
személyi jellegli raforditasok Osszes raforditdshoz viszonyitott aranyat
fogom hasznalni. A munkaigényesebb tevékenységet folytatd vallalkozasok
sokkal inkabb tamaszkodnak a sajat tékére, és kevésbé veszik igénybe a

hosszu lejaratu hiteleket, valamint a kereskedelmi hitel adta lehetéségeket.
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(3/c) Balla (2006b) magyar feldolgozdipari vallalatok kapcsan
szignifikans pozitiv kapcsolatot tart fel a termékegyediség és a hosszu
lejarata hitelek ardnya kozott. Ezért a determindnst a raforditdsok és az
arbevétel aranyaval szemléltetve azt feltételezem, hogy az egyedi termékeket
gyart6 vallalatok tobb beruhdzast hajtanak végre, valamint tobbet koltenek
reklamra és piacépitésre, ami noveli kiilsd forras igényiiket. Igy pozitiv
kapcsolatot feltételezek az eladdsodottsagi mutatdval, valamint a szallitok

aranyaval, és negativat a sajat tOke aranyaval.

Negyedik hipotézisemben a magyar kis- és kozépvallalkozasok
tOkeszerkezete, valamint az input és output piaci poziciojuk kozotti
kapcsolatot vizsgalom. Ezen beliil egyrészt (4/a) az exportorientacié hatasat,
masrészt pedig annak hatasat tarom fel, hogy (4/b) a vallalkozdsok mennyire

képesek igénybe venni a szallitdi finanszirozas adta lehetdségeket.

H4: A magyar kis- és kozépvallalkozasok input és output piaci

jellemz6i hatassal vannak finanszirozasi dontéseikre.

(4/a) Chaney (2005) bizonyitotta, hogy az exportra is termeld cégeket
nagyobb jovedelmezdség jellemzi, ezért kevésbé vesznek igénybe tartds
idegen tokét, viszont a szallitéi finanszirozds naluk sokkal nagyobb
szerephez jut. Ezért az exportorienticio kapcsan negativ kapcsolatot
feltételezek az eladosodottsagi mutatdval €s pozitivat a sajat toke aranyaval,
valamint a szallitok aranyaval.

(4/b) A 2.7.2.16 alfejezetben ismertetett piaci pozicio mutatd azt
fejezi ki, hogy a vallalkozdsok mennyire képesek kintlévoségeiket
szallitdikkal megfinansziroztatni. Pozitiv értéke a szallitdi kotelezettségek,

negativ értéke a vevdi kovetelések dominancidjat jelenti. Ezért a piaci
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pozici6 mutatészam feltételezésem szerint pozitiv kapcsolatban all a
szallitok aranyaval, mig a sajat tOke aranyaval és az eladdsodottsagi
mutatoval is negativ kapcsolat feltételezhetd.

Hipotéziseimet a 2. tablazatban foglaltam dssze.

2. tablazat: Hipotézisek

Tokeszerkezeti mutatok

Eladodsodottsagi | Sajat téke | Szallitok

Befolyasolo tényezok , . .
mutato arany aranya

H1: A korabbi nemzetkdzi vizsgalatok soran igazolt tOkeszerkezetet
befolyasolo tényezok hatdsa a magyar kis- és kozépvallalkozasok
esetén is érvényesiil.

(1/a) Eszkozok Osszetétele + - -
(1/b) Vallalatméret + - +
(1/c) Jovedelmezoség - + -
(1/d) Adoteher - + -
(1/d) Nem adossagjellegti i . i
adomegtakaritas

(1/e) Likviditas + - -
(1/f) Beruhazasi hajland6sag + - +

H2: A tulajdonosi szerkezet hatdssal van a magyar kis- és
kozépvallalkozasok tokeszerkezetére.

(2/a) Kiilfoldi tulajdon aranya + - -

(2/b) Allami és nkormanyzati

: . - - +
tulajdon aranya

H3: A termék ¢€s a tevékenység jellege befolyasolja a magyar kkv-k
tOkeszerkezeti dontéseit.

(3/a) Eszkozigényesség + - +
(3/b) Munkaigényesség - + -
(3/c) Termékegyediség + - +

H4: A magyar kis- és kdzépvallalkozasok input €s output piaci jellemzoi
hatassal vannak finanszirozasi dontéseikre.

(4/a) Exportorientacio - + +

(4/b) Piaci pozicid - - +

Forras: sajat szerkesztés
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4. ANYAG ES MODSZER

A kutatasaim alapjaul szolgdld adatbazist a Szazadvég Gazdasagkutatod
Zartkorii Részvénytarsasag bocsatotta rendelkezésemre, amely a tarsas
magyar kis- és kozépvallalkozasok tarsasagi adobevalldsainak egyedi adatait
tartalmazza a 2007-2011 évekre vonatkozdan anonimizalt formaban.

Vizsgalataimat a Microsoft Excel 2010, az annak bdvitményeként
beépiild6 XLSTAT 2013, az IBM SPSS Statistics 19 ¢é a Weka
adatbanyaszati szoftverekkel végeztem. A Weka (Waikato Environment for
Knowledge Analysis) egy ingyenesen, korlatlanul hozzaférhetd
programcsomag, amelyet a Waikato Egyetemen fejlesztettek ki Uj-Zélandon.
Nyilt forraskodja és modularis felépitése lehetévé teszi a tovabbi
fejlesztéseket, ezért folyamatosan tjabb funkcidokkal boviil (Abonyi, 2006).

Elemzéseim soran klaszteranalizis segitségével képeztem homogén
csoportokat az egyes gazdasagi tevékenységek jellemzO finanszirozasi
szokasainak bemutatasara, valamint tOkeszerkezeti mintak azonositasara.
Majd varianciaanalizis (ANOVA) alapjan teszteltem, hogy a létrehozott
klaszterek kozott kimutathatdak-e szignifikdns kiilonbségek a kiilonbozo
befolyasolo tényezok tekintetében.

A hattérvaltozok hatdsdnak bemutatdsira a varianciaanalizis
eredményeit Tukey-féle post hoc analizissel és homogenitasvizsgalattal is
alatamasztottam, melynek segitségével megismerheté a csoportok kozotti
paronkénti kiillonbségek szignifikanciaja.

A szignifikdns hatassal bird determinansok hatasat végiil
regresszioanalizis  segitségével  Dbizonyitottam az egyes  vizsgalt
tokeszerkezeti mutatok esetén.

A vizsgalt tokeszerkezeti mutatokat és a befolyasold tényezdk

mutatdit dobozdiagramok (boxplot) segitségével szemléltettem, amelyeket
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az XLSTAT 2013 statisztikai programmal készitettem el. A dobozdiagramok
elénye, hogy egyetlen &brdban Osszesitik az adatsorok legfontosabb
jellemzoit.

A 4. abra néhany dobozdiagramot tartalmaz. A dobozok az also és a
felso kvartilis altal hataroltak, a benniik talalhato vizszintes vonal a mediant
szemlélteti, mig az atlag kiilon adatpontként jelenik meg (jelen esetben piros
kereszt). A felfelé és lefelé huzott vonalak hossza legfeljebb az interkvartilis
terjedelem masfélszerese, ami abban az esetben rovidebb ennél, ha a
minimum ¢és maximum értékek ennél kozelebb esnek. A legkisebb és
legnagyobb értékek kiilon adatpontként (jelen esetben kék pontok) jelennek
meg (Kovacs, 2011).

Box plots (valtozo)
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4. dbra: Dobozdiagram minta

Forras: sajat szerkesztés XLSTAT 2013 segitségével
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4.1. Az adatbazis felépitése

A Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. altal rendelkezésemre bocsatott adatbazis
a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal altal nyilvantartott tarsasagi adobevallasok
adatain alapul és a tarsas formaban miikodd kis- és kdzépvallalkozasok
egyedi adatait tartalmazza. Az adatbazis egy-egy sora az egyes
vallalkozasokra vonatkozéan a bevallasbol kinyerhetd meérleg- és
eredménykimutatas sorok értékeibdl, valamint a cégekre vonatkozo
hattérvaltozokbol tevodik Ossze. Az adatbazisbol az egyes vallalkozasok
kapcsan kinyerhetd adatok a /0. szamu melléklet szemlélteti.

Az eredeti adatbazis 1.121.538 sort tartalmaz a 2007-2011
gazdalkodasi évekre vonatkozoan, tehat évente atlagosan valamivel tobb

mint 224.000 vallalkozas adata ismerheté meg beldle.

4.1.1. Az adatbazisban talalhat6 hattérvaltozok

A sorszam oszlop a vallalkozasokra vonatkozd egyedi szervezeti kodot
tartalmazza, amely az anonimitast biztositja, és amelynek segitségével az
egyes vallalkozasok azonosithatéak. A szervezeti kdd és a gazdalkodasi év
egyiittes felhasznaldsaval az adatbazis id6beli 6sszehasonlitasok elvégzésére
is alkalmas.

Az adatbézisban talalhatd mikro-, kis-, illetve kozépvallalkozasi kod a
bevallast benyujtoé vallalkozé altal meghatarozott, amely sok esetben téves,
de tobbnyire nem keriilt kitoltésre. Az 1-es kod jeloli a mikro-, a 2-es a kis-,
mig a 3-as a kozépvallalkozasokat.

A teriileti egységek elkiilonitésére az ad6zo székhelyére vonatkozo
telepiiléskod, a telepililés megnevezése, a megye- ¢és a régiokod all
rendelkezésre. A legtobb hidnyz6 adat ezekre az oszlopokra jellemzd, de a

telepiiléskod ismeretében a tobbi adat egyszeriien potolhatd. Az alkalmazott
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megyekodokat a teriileti szamjelrendszerrdl sz616 KIM rendelet tartalmazza
(31/2011. (X. 24.) KIM rendelet, 2011). Régiokodok csak a 2010-es évre
vonatkozo soroknal lelhetdek fel.

A tevékenységek elkiilonitésre a TEAOR (gazdasagi tevékenységek
egységes agazati osztalyozasi rendszere) focsoportok betlijelei és dgazati 4
jegyli TEAOR kodok allnak rendelkezésre. A tevékenységek besorolasara
alkalmazott TEAOR °’08 osztalyozasi rendszer strukturija a Kozponti
Statisztikai Hivatal honlapjan elérheté (KSH, 2007).

A gazdalkodasi forma kodok a statisztikai szamjel elemeirdl és
nomenklatirair6l sz6l6 KIM rendelet alapjan keriiltek meghatarozasra
(21/2012. (IV. 16.) KIM rendelet, 2012). A gazdalkodési forma kédok az
egyes években eltérd mélységig keriiltek rogzitésre, igy példaul a 2007-es
évre vonatkozdan harom, mig a 2010-es évben csak két szamjegyig keriiltek
lebontasra. Ami azt jelenti, hogy mig a 2007-es évben az egyes gazdalkodasi
formak is elkiilonithetoek, addig a 2010-es évek adatai esetén csak az
kiilonithetd el, hogy az adott vallalkozds rendelkezik-e 0Onalldo jogi
személyiséggel vagy sem.

Az utolsé hattérvaltozo azt jeloli, ha az adott vallalkozas a naptari
evtol eltérd iizleti év szerint folytatja gazdasagi tevékenységét. A valtozod
fontossadga abban is rejlik, hogy ezekre a cégekre vonatkozéan a 2007-es

uzleti évre vonatkozdan nem allnak rendelkezésre adatok.

4.1.2. Sajat adatbazis kialakitasa

Sajat adatbazisom kialakitdsa soran els6ként azzal a dilemmaval
szembesiiltem, hogy miként kezeljem azokat a vallalkozasokat, amelyekre
vonatkozdan csak a 2008-as évtol allnak rendelkezésre adatok. Ezekrdl a
vallalkozasokrél megallapitottam, hogy az atlagos foglalkoztatotti

létszamaik alapjan tobbnyire a kdzépvallalkozas kategoriaba tartoznak, ezért
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semmi sem indokolhatja a vizsgalatbol valo kizarasukat. Ezért e cégek
kizardsa helyett, az idébeli Osszehasonlitasok egységes szerkezetének
szempontjat szem elott tartva eltekintettem a 2007-es gazdalkodasi év
figyelembe vételétol.

Az id6beli 6sszehasonlitdsokhoz elengedhetetlen, hogy csak olyan
vallalkozasok legyenek az adatbazisban, amelyeknek minden vizsgalt évben
elérhetdek az adataik. Ezért azokat a cégeket kizartam, amelyek valamelyik
tizleti évben nem nyujtottak be tarsasagi adobevallast, igy adataik nem alltak
rendelkezésemre. Ezek szdma nem haladta meg a szézat.

A hattérvaltozok egyes évek szerinti eltérd kodolasa és a szamtalan
hianyz6 adat miatt elemzéseim soran a 2010-es év hattérvaltozoit hasznaltam
fel minden gazdalkodasi évben. Ezek kozil els6ként a teriileti kodok
rendezésére keriilt sor. Ami elsdsorban azt jelentette, hogy a hianyz6 megye-
¢s régiokddokat potoltam az adatbazisban, de tobb esetben azok javitasara is
sor kertilt.

Ezutan az adatbazisban talalhaté kkv-besorolast, mint disszertaciom
szempontjabol legfontosabb hattérvaltozot vettem gorcsé ald. Ahogy mar
korabban is megallapitottam, ez sok esetben téves vagy hianyos, ezért az
adatbazisban talalhaté atlagos foglalkoztatotti 1étszam alapjan uj kkv-
besorolast épitettem be adatbazisomba. 1-es koddal jeloltem az 1-9 fot
foglalkoztatd mikro-, 2-essel a 10-49 f6s kis- €és 3-assal az 50-249 fos
kozépvallalkozasokat. A 0 vagy ismeretlen létszamu cégeket kizartam a
vizsgadlatom targyat képezO adatbazisbol, ezzel részben kisziirve a
kényszervallalkozasokat. Ez nagyjabol 2000 tarsas vallalkozas kizarasat
jelentette.

A gazdalkodasi formara vonatkoz6 kddok, ahogy mar emlitettem, az
egyes években eltéré mélységig keriiltek rogzitésre, ami indokolta azok

egységesitését. Elsoként kizartam azokat a tarsasagi adobevallasra kotelezett
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gazdalkodasi formakat, amelyek adataik révén torzithatjak az eredményeket
(pl.  egyéni vallalkozasok, tgyvédi iroda, vizitarsulat, tarsashazak,
szovetkezetek, jogi személyiségli nonprofit szervezetek). Ez kozel 6000 cég
kizarasat jelentette. Majd, mint egy dummy valtozoként 0-as koddal jeloltem
a jogi személyiségli, mig 1-es kdddal a jogi személyiség nélkiili gazdasagi
tarsasagokat.

Végiill az igy létrejott adatbazis 216.659 vallalkozdas adatait

tartalmazza a 2008-2011-es évekre vonatkozdan.

4.2. Alkalmazott mutatéoszamok

A kapcsolodd szakirodalmakat attanulmanyozva €s a rendelkezésre allo
adatok korét figyelembe véve alakitottam ki a tokeszerkezet és a vizsgalando
tokeszerkezetet meghatarozd tényezok korét és azok vizsgalatara szdmitott
mutatészamokat.

A 10. szamu melléklet tartalmazza az egyes vallalkozasokra
vonatkozdan az adatbazisban fellelhetd hattérvaltozokat, valamint mérleg- és
eredménykimutatas sorokat. Mig a mérleg egy adott idépontra vonatkozo,
azaz dllomanyi (stock) adatokat tartalmaz, addig az eredménykimutatés
adatai egy adott iddszakra vonatkoznak, egy gazdalkodasi év teljesitményét
jellemzik, tehat folyo (flow) jelleglick. A mutatészam elemzés gyakorlatdban
ha stock és flow jellegli valtozokat viszonyitunk egymdashoz, az allomanyi
adatok atlagos értékét vessziik alapul, ezzel csokkentve az év kozbeni
allomanyvaltozas okozta torzitasokat. Sajnos ez a modszer sem képes
kisztirni az év kozben jelentkezd szezonalis hatdsokat, amelyek a
vallalkozasok tevékenysége altal determinaltak.

Vizsgéalataim soran ennek a feltételnek nem tudtam volna teljes
kortien eleget tenni a 2007-es hianyz6 vallalkozasi adatok miatt, ezért a

mérlegbdl kinyerhetd adatok esetén az év végi allomanyokat vettem alapul.
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4.2.1. Tokeszerkezeti mutatok

A szakirodalomban leggyakrabban az Osszes kotelezettség, a rovid- és a
hosszi lejarati  kotelezettségek 0Osszes forrashoz viszonyitott ardnyat
hasznaljak a tokeszerkezet jellemzésére. Az adatbazison végzett kezdeti
vizsgalatok alapjan, a magyar kkv-k finanszirozasi jellegzetességeit
figyelembe véve arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az idegen tdke
aranyanak vizsgalatan tul a sajat toke arany figyelembe vétele is indokolt.
fgy a magyar kkv-k tékeszerkezetének jellemzésére a 3. tablizatban

bemutatott mutatdoszamokat alkalmaztam.

3. tablazat: Tokeszerkezeti mutatok

Mutatok Szamitas modja Kod
Eladdsodottsagi (Hosszt lejarata + hatrasorolt
mutatd kotelezettségek) / mérlegfoosszeg HLK_arany
Sajat toke arany Sajat toke / mérlegfoosszeg ST arany
Sz4llitok aranya Szallitok / osszes kotelezettség SZALL arany

Forras: sajat szerkesztés

A sajat toke értéke onmagaban nem talalhatdé meg az adatbazisban, ezért
annak értékét a megfeleld mérlegsorok Osszesitésével hataroztam meg. A
sajat toke értéke a kovetkezd képlettel hatarozhaté meg:

(10) ,Jegyzett tOke Osszege” + ,,Jegyzett, de még be nem fizetett téke (-)” +

+,, Toketartalék” + , Eredménytartalék™ + |, Lekotott tartalék™ +

+, Ertékelési tartalék” + , Altalanos tartalék” +,,Mérleg szerinti eredmény”.

A sajat toke értékeinek meghatarozasat kovetden azt tapasztaltam, hogy
eléfordulnak negativ értékek is az adatbazisban, ami a beléle szadmitott
mutatdoszamok elemzésénél téves kovetkeztetések levondsat okozhatja.

Ennek kikiiszobolésére a negativ sajat toke értékeket 0-val helyettesitettem.
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4.2.2. A tOkeszerkezet meghatarozo tényezdinek mutatoszamai

A vizsgaland6

tOkeszerkezetet

befolyasolo

mutatdszamait a 4. tablazat foglalja 6ssze.

tényezoket és

azok

4. tablazat: A tokeszerkezet meghatarozo tényezdi €s azok mutatdszamai

Tényezok Mutatok Szamitas modja Kod
Befektetett eszk6z0k | Befektetett eszkdzok/
. . o BEFE arany
aranya mérlegfO0sszeg —
Targyi ?szkozok Tar,gyl es;yz"kozok/ TE_arany
(1/a) aranya mérlegfO0sszeg -
Eszkdzok .
SZROZO Készletek aranya ,Keszlﬂefek/ KESZL arany
Osszetétele mérlegfo0sszeg
(Térgyi eszk6zok +
Fix eszk0zok aranya készletek)/ FIXE arany
mérlegf6osszeg
(1/b) Arbevétel logaritmusa LN(nett6 arbevétel) LN ARB
Vallalat- Eszk6zok logaritmusa LN(mérlegf6osszeg) LN MFO
méret Fofglarlkoztatotta.k LN(fogla%koztatottak LN FOGL
szamanak logaritmusa szama) —
Eszkozaranyos Adozas el6tti eredmény/
eredmény (ROA) 1. mérlegfOosszeg AEEpertMFO
Eszko6zaranyos Adozott eredmény/
eredmény (ROA) II. mérlegféosszeg AEperMFO
Sajat téke aranyos Addzas el6tti eredmény/
(1/¢) eredmény (ROE) I sajat toke AEEperST
Jovedel- o . . ;
mezsé Sajat toke aranyos Adozott eredmény/ AEperST
g eredmény (ROE) II. sajat toke p
Arbevételaranyos Adozas elétti eredmény/
eredmény (ROS) L. nettd arbevétel AEEperARB
Arbevételaranyos Adozott eredmény/
eredmény (ROS) II. nettd arbevétel AEperARB
Adéterhelés  Tdrsasigiadd/ | \poserARE
ado6zas elbtti eredmény
(1/d) An:lOI’tlZ’chlOb’O’l eredd A’mortlzjacm/ AMOperMFO
s adomegtakaritas mérlegf6osszeg
Adozas ‘K nvek
Kedvezményekbol (Adokedvezmények +
adomentességek)/ adozas | KEDVperAEE

ered6 adomegtakaritas

el6tti eredmény
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Tényezok Mutatok Szamitas modja Kod
(Készletek + kovetelések
e + értékpapirok +
Likviditasi rata pénzeszkozok)/ rovid FEperRLK
lejarath kotelezettségek
(1/e) (Kovetelések +
Likviditas e , értékpapirok + FE-
Likviditasi gyorsrata pénzeszkozok)/ rovid | KESZLperRLK
lejarath kotelezettségek
i , Pénzeszkozok/ rovid
Pénzhanyad lejarata kotelezettségek PEperRLK
Eszkozaranyos Targyévi beruhazasok/
(1/f) beruhdzis mérlegféosszeg BERperMFO
, , . |Sajat téke aranyos Targyévi beruhazasok/
}]?e.liuhzzras’l beruhdzés sajat téke BERperST
ajlandosag [ ; . P -
Arbevret’el aranyos Targer} l?eruh§zasok/ BERperARB
beruhazas nettd arbevétel
(2/’a) Kiilfoldi tulajdon ‘ Kulfoldj tuI?Jdon/ KULTULperJT
aranya jegyzett toke Gsszesen
(2{b) Allami tulajdon ‘ Allarm”tulagdon/ ALLTULperJT
(2) aranya jegyzett téke Osszesen
Tulajdonosi | (2/b) Onkormanyzati Onkorményzati tulajdon/
szerkezet tulajdon aranya jegyzett toke dsszesen ONKTULperJT
(2/b) Allami és (Allami tulajdon +
onkormanyzati onkormanyzati tulajdon)/ | ALLONKperJT
tulajdon aranya jegyzett toke Gsszesen
(3/a) . . s ,
Eszkdz- ]’Eszkorzaranyos fotto ar?svetel/ ARBperMFO
., , | arbevétel mérlegféosszeg
1gényesseg
(3/b) S . Személyi jellegli
Munka- | >7emelyi jellegi réforditasok/ SZJRperRAF
., , raforditasok aranya . . rr
1genyesseg Osszes raforditas
(3/c) Osszes raforditas/
Terme.k-’ Termékegyediség nettd arbevétel RAFperARB
egyediség
. Export arbevétel/
(4/a) Eszkozaranyos export loofdd EXPperMFO
Export- mérleg og)sszeg]/
T . . . Export arbevéte
orientaltsag | Export arbevétel aranya nettd arbevétel EXPperARB
(4/b) Piaci | o2 i pozicio (Szallitok-vevky/ PIACIPOZ,
pozicio nettd arbevétel

Forras: sajat szerkesztés
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A mutatoszamok értelmezését eldsegiti a /0. szamu melléklet, amely
az adatbazis felépitését mutatja be, a teljes adathalmazt az adoéfizetési
kotelezettség meghatarozasahoz kapcsolodo adatokra, az
eredménykimutatasbol  rendelkezésre all6  adatokra, a mérlegbdl
rendelkezésre 4allo adatokra, tédjékoztatdo jellegli adatokra, valamint a
rendelkezésre allo hattérvaltozokra bontva.

Ahogy a sajat téke értéke sem allt onmagaban az adatbazisban
rendelkezésre, gy ebben az esetben is sziikséges volt néhany adat
Osszesitése a mutatdszdmok kiszamitdsa soran. A befektetett eszkozok
értékét az immaterialis javak, a targyi eszkozok és a befektetett pénziigyi
eszk0zOk értékének Osszegeként hataroztam meg. Az 6sszes raforditast pedig
az anyagjellegii, a személyi jellegii raforditasok, az értékcsokkenési leirds és
az egyéb raforditasok 0sszegzésével szamitottam ki.

Az eszkozok oOsszetétele, a vallalatméret és a jovedelmezdség
determinansok mutatdszdmait a korabbi hazai és nemzetkdzi vizsgalatok
alapjan hatdroztam meg.

Az adozas hatasanak figyelembevételénél egyrészt az addterhelést,
masrészt az amortizaciot mint nem adossagjellegli adomegtakaritasi eszkozt
vizsgalom. Az adoérendszer hatasainak mutatdészamai kozé definidltam egy
sajat mutatoszamot is, az adokedvezmények és adomentességek aranyat,
mert véleményem szerint ezek adomegtakaritd hatasa épp oly fontos lehet a
magyar kkv-k esetén, mint az értékcsokkenésé.

A likviditasi mutatok kozil a likviditasi rata, a likviditasi gyorsrata és
a pénzhanyad mutatokat is vizsgalom, mert a kiilonb6zé mutatok mas és mas
tokeelemre lehetnek hatéssal.

A beruhazasi hajlandosag vizsgalata soran a szakirodalomban az
arbevétel aranyos beruhazas mutatdszam terjedt el. A mutatészamok korét az

eszkOz- és a sajat toke ardnyos beruhazas mutatokkal bovitem.
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Az adatbazis lehet6vé teszi a tulajdonosi szerkezet kapcsan a kiilfoldi,
az allami és az onkormanyzati tulajdon aranyéanak vizsgalatat is. A kiilfoldi
¢s az allami tulajdon vizsgalata nem precedens nélkiili. Az dnkormanyzati
tulajdon vizsgalatat azért tartom indokoltnak, mert véleményem szerint ez
azonos elbiralas ald eshet a hitelez6k szempontjabol az 4llami tulajdonnal.
Ennek igazolasara a két tulajdon 0sszegének aranyat is vizsgalom.

Az eszkozigényesség és a termékegyediség is mar tobb esetben
vizsgalt és igazolt determindnsok. Ezeket a tevékenység jellege alapvetden
befolyasolja. A tevékenység jellege altal determindl jellemzék korét a
munkaigényesség mutatojaval bovitem. Ezt a mutatészamot kifejezetten a
kkv-szektorban célszerli vizsgélni, hiszen a kkv-kra jellemzd, hogy tobbnyire
munkaigényes tevékenységet folytatnak.

Végiil a mar kordbban a 2.7.2.14 alfejezetben bemutatott
exportorientacio és a 2.7.2.16 alfejezetben ismertetett piaci pozicio mutatok

hatasat vizsgalom az egyes t6keszerkezeti mutatdkra vonatkoztatva.
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5. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

5.1. A kkv-szektor szerkezetének jellemzése

Az adatbazis létrehozasat és a vizsgalandd mutatdoszdmok kiszamitdsat
kovetden az adatbadzisban szerepld tarsas kis- és kozépvallalkozasi szektor
Osszetételét vizsgaltam meg elséként. A foglalkoztatottak Iétszdma alapjan
elkiilonitett kkv-kategoridk szerint az adatbazis Osszetételét az 5. dbra

szemlélteti a 2010-es évre vonatkozoan (hattérvaltozok éve).

216 659
193 735 (100,00%)
200 000 | 8%:42%)
100 000 -
19 371
(8,94%) 3553
1,64%
0 4 N RSO
mikro kis kozép kkv-
(1-9 £6) (10-49 f6)  (50-249 6) szektor

5. ébra: Vallalkozéasok szama (db) foglalkoztatotti 1étszam szerint, 2010

Forras: sajat szerkesztés

Lathaté, hogy az adatbazisban szerepeld cégek kozel 90%-a a
mikrovallalkozas kategoridba tartozik, és csupan valamivel tobb mint 1,5%-
uk foglalkoztatotti 1étszama haladja meg a 49 f6t.

A teriileti egységek elkiilonitésére a régiokodokat hasznaltam fel. A

vallalkozasok szamanak régiok szerinti megoszlasat a 6. dbra szemlélteti.
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6. abra: Vallalkozasok szamanak (db) megoszlasa régiok szerint, 2010

Forras: sajat szerkesztés

Megallapithatd, hogy a vallalkozasok kozel fele Budapestre és Pest megyére
koncentralédik, mig a legkevesebb vallalkozas az Eszak-magyarorszagi és a
Dél-dunantuli régidokban talalhato.

A 7. dbra a TEAOR fécsoportok szerint mutatja be a vizsgalt kkv-
szektor Osszetételét. Lathato, hogy minden negyedik vallalkozas a
kereskedelem, gépjarmijavitas focsoportba tartozik tevékenysége alapjan. A
kkv-k jelentds része végez szakmai €s tudomanyos tevékenységet, de nagy
aranyban tevékenykednek a feldolgozdiparban, az épitdiparban és szamos

vallalkozas foglalkozik ingatlaniigyletekkel is.
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Banyészat
Villamosenergia, gaz,g6z
Viz, szennyviz, hulladék
Pénziigyi, biztositasi tev.
Oktatas

Egyéb szolgaltatas
Miuvészet, szorakoztatas
Mezb6gazd, erdd, halaszat
Szallitas, raktarozas
Adminisztrativ tev.

Szallas, vendéglatas
Humén-egészségligyi szolg.
Informacié, kommunikacid
Ingatlaniigyletek

EpitSipar

Feldolgozodipar

Szakmai, tudomanyos tev.
Kereskedelem, gépjarmiijav.

25,1%

0,0% 5,0% 10,0%15,0%20,0%25,0%30,0%

7. abra: Vallalkozasok szamanak megoszlasa tevékenységiik szerint, 2010

Forras: sajat szerkesztés

A gazdalkodasi forma szerint a vallalkozasokat aszerint tudjuk elkiiloniteni,
hogy rendelkeznek-e 6nallo jogi személyiséggel vagy sem. Az adatbazisban
szerepld vallalkozasok 61%-a jogi személyiségli gazdasagi tarsasag, azaz
kozos vallalat, korlatolt feleldosségli tarsasag vagy részvénytarsasag. A
maradék 39% — Osszesen 84.313 db — a jogi személyiség nélkiili gazdasagi
tarsasdgok csoportjaba tartozik, azaz kozkereseti tarsasag vagy betéti

tarsasag.
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5.2. A magyar tarsas kkv-k tokeszerkezete

A kis- és kozépvallalkozasok tokeszerkezetének bemutatasat klaszterezés
modszerével tokeszerkezeti mintdk azonositdsdval kezdtem, majd
megvizsgaltam, hogy a hattérvaltozok befolyasoljak-e az egyes jellemzo
tOkeszerkezeti mintdkat. Ez kovetden azt teszteltem, hogy a modszertani
fejezetben bemutatott befolyasold tényezdk és mutatdoszadmok szignifikansan
kiilonboznek-e az egyes tOkeszerkezeti klaszterekben. A szignifikans
hatassal bird determinansok hatasat végiil regresszidanalizis segitségével
bizonyitottam a sajat toke arany, az eladosodottsagi mutatd és a szallitok

aranya mutato esetén.

5.2.1. Toékeszerkezeti klaszterek

A tokeszerkezeti mintak azonositasat k-kozép klaszterezés moddszerével
végeztem a WEKA program segitségével. Az elvégzett csoportositasok
tapasztalatai alapjan végiil 6 klaszter kialakitasat talaltam indokoltnak. A
klaszterezés eredményeként megkapott csoportokat atlagos sajat toke
aranyuk szerint rendeztem csokkentdé sorrendbe, tehdt az 1. klaszterben
talalhatdak a szinte kizarolag sajat t0kébodl finanszirozott vallalkozasok, mig

a 6-ban a nagyon alacsony vagy akar nulla sajat tékével rendelkezo cégek.

5. tablazat: Tokeszerkezeti klaszterek felépitése

Klaszter | Elemszam | Megoszlas
1 234 373 27,0%

2 70 236 8,1%

3 177 516 20,5%

4 70 666 8,2%

5 66 815 7,7%

6 247 051 28,5%
Osszesen: 866 636 100,0%

Forras: sajat szerkesztés
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Az 5. tablazat szemlélteti az elemszamokat az egyes klaszterekben. Az

Osszes elemszam az adatbazisban talalhato vallalkozasok szamanak

négyszerese, mert az egyes évek (2008-2011) egy-egy vallalkozéas esetén

kiilon elemnek szamitanak. Lathatd, hogy a klaszterezés eredményeként

harom nagyobb elemszamu és harom kisebb elemszamu klaszter jott 1étre. A

kkv-k tobb mint fele az 1. vagy a 6. klaszterbe tartozik. A 8. dbra az egyes

klaszterekre jellemz6 tokeszerkezeti mutatokat szemlélteti.

09 T+
0,8
0,7 T
0,6 +
0,5 T
04 +
03 T
02 +
0,1 +

y

ST aran

Sajat toke arany

09 T+
0,8
0,7 T
0,6 +
0,5 T
04 +
03 T
02 +
0,1 +

y

SZALL_aran

01— 1 2 3

£ 0
6 01 -

Szallitok aranya

y

HLK aran

Eladdsodottsagi mutaté

1 _—
09 +
0.8 +
07 +
0,6 +
05 + .
04 +
031 o
02 +
01 +

0 4

01~ 1 2 3 4 5

8. abra: Tokeszerkezeti mutatok az egyes klaszterekben

Forras: sajat szerkesztés
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A mutatdszamok alapjan megallapithato, hogy a magas sajat toke arany az 1.

¢s a 2. klaszterben, magas eladdsodottsdg az 5. klaszterben, mig magas

szallitoi arany a 2. és a 4. klaszterben tapasztalhat6. Ennek megfeleléen a

tokeszerkezeti mintakat az aldbbiak szerint jellemezhetjiik:

1.

2
3
4.
5
6

klaszter:
klaszter:
klaszter:
klaszter:
klaszter:

klaszter:

magas sajat toke,

magas sajat toke és magas szallitok,
kdzepes sajat toke,

alacsony sajat toke és magas szallitok,
alacsony sajat toke és magas eladosodottsag,

alacsony sajat toke.

5.2.2. A t6keszerkezeti klaszterek dinamikéja

A tOkeszerkezeti klaszterek létrehozasat kovetden az a kérdés keltette

fel érdekldodésemet, hogy a kkv-k mennyire tartjadk évrdl évre tOkeszerkezeti

jellegzetességeiket,

vagyis az egyes klasztereket iddbeli valtozasuk

szempontjabol kezdtem el vizsgalni.

100% -

80% -

60% -

40% -

20% -

m 6. klaszter

m 5. klaszter

M 4. klaszter

m 3. klaszter

M 2. klaszter

m 1. klaszter

0%

2009 2010 2011

9. ébra: A 2008-ban az 1. klaszterbe tartozo vallalkozasok megoszlasa

Forras: sajat szerkesztés
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A 9. dbra a kezdetben a legtékeerdsebb klaszterbe tartozd vallalkozasok
klaszterek szerinti megoszlasat mutatja a tobbi vizsgalt év tekintetében.
Lathato, hogy a vallalkozasoknak 63%-a maradt a 2011-es évre is az els6
klaszterbe, mig kdzel minden tizedik vallalkozdst a nulla vagy negativ sajat
toke jellemezte, ami pénziigyi értelemben a csdddel vagy legalabb is cs6d
kozeli helyzettel egyenértékii.

Egy a 2008-as évben még 100%-ban sajat tékével finanszirozott kkv
csOdbe jutasa még onmagaban nem tekinthetd kiilonos jelenségnek, azonban
a klaszterek kozotti mozgas nemcsak a tokeerdsektdl a kevésbé tdkeerdsek

felé, hanem ellenkez0 iranyban is megfigyelhetd.

100% -
m 6. klaszter

0, -
80% m 5. klaszter
60% - | 4. klaszter
40% - m 3. klaszter
M 2. klaszter

20% -
m 1. klaszter

O% z T T 1
2009 2010 2011

10. abra: A 2008-ban a 6. klaszterbe tartozo vallalkozasok megoszlasa

Forras: sajat szerkesztés

A 10. abra a vizsgélt idészak kezdetén a legutolsd klaszterbe tartozo
vallalkozasok klaszterek szerinti megoszlasat mutatja be. Lathatd, hogy
habar a 6. klaszter szerepldit gyakorlatilag a csdd éallapota jellemezte
mégsem lehetetlen, hogy sajat tOke aranyukat novelni tudjak, sét 7%-uk a

vizsgalt utolso évre, 201 1-re a legtékeerdsebb klaszterbe lépett elo.
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A tOkeszerkezeti klaszterek dinamikdjat vizsgalva arra a
megallapitasra jutottam, hogy a kkv-szektor képviseldi rendkiviil gyorsan
képesek a tokeszerkezeti mutatoikat megvaltoztatni. Ami egyrészt azt jelenti,
hogy viszonylag konnyen sodrodhatnak cséd kozeli helyzete, viszont egyben
azt is jelenti, hogy szerencsés esetben gyorsabban is képesek kilabalni abbol.

Ez a felismerés abbodl a szempontbdl is nagy jelentdséggel bir, hogy
sziikséges-e kizarni a kés6bbi vizsgalataim soran azokat a vallalkozasokat,
akik a legeladosodottabb klaszterekbe, az 5. és a 6. tokeszerkezeti klaszterbe
tartoznak. Megallapitasaim alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy a
kizaras nem indokolt, hiszen egy kkv adott évben tapasztalt tkehianya (vagy
éppen jelentds tokeereje) nem jelenti azt, hogy ez az éllapot tartésan fenn is

marad.

5.2.3. Hattérvaltozok a tGkeszerkezeti klaszterek tiikrében

A tokeszerkezeti klaszterek megoszlasat az egyes hattérvaltozok szerint a /1.
szamu melléklet foglalja 0ssze.

Az egyes gazdalkodasi éveket Gsszehasonlitva megallapithato, hogy
2008-tol 2011-ig a 2. klaszter aranya stagnal, mig a 6., azaz az alacsony sajat
tokéjli vallalkozasok aranya folyamatosan novekszik. Az Osszes tobbi
klaszter aranya csokken. Tehat megallapithato, hogy a vizsgalt gazdalkodasi
években a kkv-szektor tokeereje folyamatosan csokkent.

A foglalkoztatotti 1étszdm szerinti kkv-besorolds esetén az
tapasztalhatd, hogy a mikrovallalkozadsok esetén az 1. és a 6. klaszter
domindl, mig a kis- és kdzepes méretiick esetén a 3. klaszter a jellemzo. A
vallalatméret novekedésével a 2. és 4. klaszter aranya is folyamatosan
novekszik, tehat megallapithatjuk, hogy a szallitéi finanszirozas szerepe a

vallalatméret novekedésével egyre inkabb el6térbe kertil.
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A regiondlis Gsszehasonlitasbél lathatjuk, hogy az Eszak-alfoldi
régioban a legmagasabb a magas sajat tokéji vallalkozasok aranya és
legalacsonyabb az alacsony sajat tokéji cégeké. Magas eladdsodottsag
leginkabb a Dél-Dunantilon és Nyugat-Dunantulon jellemzd. A 4. klaszter,
vagyis az alacsony sajat tOke és a szallitoi finanszirozas egylittese, a Dél-
Alfoldon és Kozép-Magyarorszagon jellemzd leginkdbb. A 6. klaszter
aranya a K6zép-magyarorszagi régidban a legmagasabb.

A 11. szamii melléklet alapjan TEAOR fécsoportonként vizsgalva az
egyes klaszterek eléfordulasat, mar sokkal valtozatosabb képet kapunk.
Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas tevékenységek esetén fordul eld
legritkabban az 1. és leggyakrabban a 6. klaszter.

Alacsony a magas sajat tokébdl finanszirozott vallalkozdsok aranya a
kovetkezO tevékenységek esetén: szallashely-szolgaltatas és vendéglatas,
kereskedelem ¢€s gépjarmiijavitas, villamosenergia-, gaz-, gézellatas, szallitas
¢s raktarozas. A kovetkezd tevékenységek esetén magas a magas sajat
tokébol finanszirozott cégek ardnya: pénziigyi és biztositasi tevékenység,
human-egészségiigyi ellatas és oktatas.

Alacsony az alacsony sajat t6kébdl finanszirozott vallalkozasok
aranya a kovetkezd tevékenységek esetén: human-egészségiigyi ellatas és
vizellatas, szennyvizkezelés, hulladékgazdalkodas. Magas az alacsony sajat
tokébol finanszirozott cégek ardnya a kovetkezd tevékenységek esetén:
szallashely-szolgaltatas és vendéglatas, egyéb szolgaltatasok.

A magas szallitéi ardny, vagyis a 2. és 4. klaszter leginkabb a
kozmiivek esetén jellemzd, azaz a villamosenergia-, gaz-, gdzellatas és a
vizellatas, szennyvizkezelés, hulladékgazdalkodas tevékenységek esetén.

A hosszl lejarata kotelezettségek magas aranya az ingatlaniigyletek
¢s a villamosenergia-, gaz-, goézellatds tevékenységek esetén fordul eld

leggyakrabban.
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A gazdalkodasi format vizsgalva megallapithato, hogy az 6nalld jogi
személyiségli vallalkozasok esetén kozel fele olyan gyakran fordul el6 a 6.
klaszter, mint a jogi személyiség nélkiilieknél. Az 1. klaszter aranya is

kisebb, mig az §sszes tobbi klaszterbe aranyaiban tobb cég tartozik.

5.2.4. Tevékenységi klaszterek

A tokeszerkezeti klaszterek megoszlasa a TEAOR fScsoportok szerint
vizsgalva nagyon széles skalan mozog. Ezért indokoltnak lattam, hogy a
tevekenységeket dtlagos tokeszerkezeti mutatoik alapjan csoportokba
soroljam.

K-kozép klaszterezés modszerével az XLSTAT Excel bdvitmény
segitségével az alabbi 5 klasztert alakitottam ki:

e 1. klaszter: haztartds munkaadodi tevékenysége (20)

2. klaszter: szallashely-szolgaltatas és vendéglatas (9), ingatlaniigyletek
(12), egyéb szolgaltatas (19);

e 3. Kklaszter: villamosenergia-, gaz-, gobzellatds (4), kereskedelem,
gépjarmiijavitas (7), szallitas, raktarozas (8);

o 4. klaszter: mezOgazdasag, erdogazdalkodas, halaszat (1), banyaszat,
kofejtés  (2), feldolgozdipar (3), vizellatds, szennyvizkezelés,
hulladékgazdalkodas (5), épitdipar (6), informacid, kommunikacio (10),
adminisztrativ tevékenység (14);

e 5. Kklaszter: pénziigyi ¢és biztositasi tevékenység (11), szakmai,
tudomanyos, miszaki tevékenység (13), oktatds (16), human-
egészségligyi ellatas (17), miivészet és szorakoztatas (18).

Az 1. klasztert alacsony sajat toke arany jellemzi. A 2.-ban a kdzepes sajat

toke mellett a hosszl lejarati kotelezettségek kapnak fontos szerepet. A 3.-

ban a kozepes sajat toke mellett a hosszu lejaratu kotelezettségek szerepe
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csokken és magas szallitoi arany jellemzd. A 4.-ben a sajat tOke magasabb
aranya mellett, a hosszi lejaratu kotelezettségek és a szallitok aranyanak
alacsonyabb szintje jellemzd. Az 5.-ben az eladdsodottsagi mutatd atlagos
nagysaga nulla. A magas sajat toke arany mellett a szallitok alacsony aranya
jellemzé. A tevékenységi klasztereket a tOkeszerkezeti -mutatok

fiiggvényében a /1. abra szemlélteti.

ST_arany Klaszter

SZALL_arany

HLK_arany
11. abra: Tevékenységi klaszterek

Forras: sajat szerkesztés

5.2.5. Hattérvaltozok varianciaanalizise

Varianciaanalizis (ANOVA) segitségével bizonyitottam, hogy az
adatbazisban szerepld hdttérvaltozoknak van-e szignifikans hatasa a magyar
kkv-k t6keszerkezeti mutatdira. 5%-os szignifikanciaszint mellett egyediil a
gazdalkodasi évek szerint nincs kiilonbség a sajat téke aranyban, az 0sszes

tobbi esetben az ANOV A szignifikdns eredményt mutatott.
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A 6. tabladzat foglalja 6ssze a vizsgalt hattérvaltozokat és szamitasuk

modjat, elnevezésiiket az adatbazisban és a varianciaanalizis eredményét.

6. tablazat: Hattérvaltozok szignifikancidjanak tesztelése

Hattér Szémités Varianciaanalizis szignifikanciaja
valtozék médja Kod | Eladésodott- | Sajat téke | Szallitok
sagi mutato arany aranya
SVaZdalkOdaS‘ a%g’;fz‘g?‘;l‘ datum 0,000 0,064 | 0,000
Kkv- foglalkoztatotti
besorolas létszambol: 1-3 ki 0,000 0,000 0,000
5:5%;’(3215‘5 adat;’f_z;ib"l‘ regio 0,000 0,000 | 0,000
; klaszterezés
gi‘grooﬁs alapjan: | teaor uj | 0,000 0,000 | 0,000
1,2,3,4,5

Gazdalkodasi azdalkodasi .
- ;%’0 Lo | 0,000 0,000 | 0,000

Forras: sajat szerkesztés

Az elvégzett vizsgalatokat Tukey-féle post hoc analizissel egészitettem ki,
amely lehetdvé tette a csoportok paronkénti osszehasonlitasat is. A Tukey-
féle homogenitasvizsgalat a csoportok atlagos tokeszerkezeti mutatdibdl
homogén csoportokat képez, ami altal lathatova valnak a hasonldsagok és
kiilonbozdségek.

A homogenitasvizsgalat eredményeként megallapithato, hogy 2008-
t6l 2011-ig mind az atlagos eladdsodottsagi mutatd, mind az atlagos szallitoi
aranya folyamatosan csokkent, és az egyes gazdalkodasi évek szignifikansan
kiilonboznek egymastol a mutatdk tekintetében.

A kkv-besorolas tekintetében arra a megallapitasra jutottam, hogy a
foglalkoztatotti Iétszam novekedésével szignifikdnsan csokken a sajat téke
arany ¢és szignifikdnsan ndé a szallitok aranya. A hosszi lejarata
kotelezettségek tekintetében a mikrovallalkozdsok esetén tapasztalhatd

szignifikansan alacsonyabb atlagos érték.
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A régiék esetén megéllapithatd, hogy az Eszak-magyarorszagi, a
Ko6zép-dunanttli és a Dél-dunantuli régioé atlagos sajat téke ardnya nem
kiilonbozik egymastol. Ezekhez viszonyitva szignifikansan magasabb a sajat
toke ardny az Eszak-Alfoldon, mig szignifikansan alacsonyabb az Gsszes
tobbi régidban. Az eladosodottsag tekintetében a legalacsonyabb atlaggal a
Kozép-magyarorszagi régio bir, mig a legmagasabbal Nyugat-Magyarorszag.
Szignifikansan a legmagasabb a szallitok ardnya az Eszak-Alfoldon és a Dél-
Alf61don, atlagos értékiik meghaladja a 15%-ot.

A tevékenységi klaszterek els6sorban a sajat toke arany tekintetében
kiilonboznek, az 1. klaszter szignifikansan alacsonyabb sajat toke értékkel
bir az 6sszes tobbihez képest. Az eladosodottsagi mutatd esetén az 1. és a 2.
kiilonbozik szignifikdnsan, mig az atlagos szallitdi arany az egyes klaszterek
kozott nagy szorast mutat.

A jogi személyiség nélkiili gazdasagi téarsasdgok mindharom
tOkeszerkezeti mutatd esetén szignifikdnsan alacsonyabb atlagos értékkel

birnak a jogi személyiséglickhez képest.

5.2.6. Determinansok mutatdi a tOkeszerkezeti klaszterekben

A hattérvaltozokat kdvetden az egyes tokeszerkezetet befolydsold tényezdk
szempontjabol vizsgaltam meg a tokeszerkezeti klasztereket. A
determindnsok dobozdiagramjait a /2. szamu melléklet tartalmazza.

Az  eszkozok  Osszetételéet  jellemzd — mutatdszamok  esetén
megallapithatd, hogy a befektetett eszkozok és a targyi eszkdzok aranya
mutatd egylitt mozog az egyes klaszterekben, és értékiik abban a klaszterben
a legmagasabb, ahol a magas eladosodottsdg jellemzdé. Ez magyardzhatd
azzal, hogy ezek az eszkdzok fedezetként szolgalhatnak a hitelfelvétel soran.
A készletek ardnya mutaté atlagos értéke az elsé klaszterben a

legalacsonyabb, és minél inkabb csokken a klaszterekben a sajat toke aranya,
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annal nagyobb atlagos értéket vesz fel. Ez a jelenség eladatlan készletek
felhalmozodasat vagy a készletek idegen forrasbol vald finanszirozasat is
jelentheti. A fix eszkdzok ardnya mutatd az eszk6zok fedezetképességének
szerepét erdsiti meg, hiszen értéke szintén az 5. klaszterben magas, ahol a
magasabb eladdsodottsag jellemzd.

Az arbevétel, a foglalkoztatotti 1étszdm vagy a mérlegfo0sszeg
természetes alapu logaritmusaként definidlt vdllalatméret esetén az
tapasztalhatd, hogy a kisebb cégek elsdsorban az elsé és az utolsd
klaszterben talalhatdak, mig a legnagyobbak a 4.-ben, ahol az alacsony sajat
toke mellett a szallitdi finanszirozas magas aranya jellemzo.

A jovedelmezoségi mutatokat vizsgalva megéllapithatjuk, hogy az
eszkOzaranyos mutatok esetén a legnagyobb atlagos érték az 1. klaszterben
tapasztalhatd, és a sajat tOke atlagos aranyanak csokkenésével az atlagos
jovedelmezoség is folyamatosan csdkken, mignem az utolsé két klaszterben
negativva valik. A sajat tOke aranyos mutatok az 5. klaszter kivételével
pozitiv 4atlagos eredménnyel birnak. Mig az atlagos arbevétel aranyos
mutatok épp ebben a klaszterben a legmagasabbak, vagyis ahol a hossza
lejarata kotelezettségek a leginkabb jellemzéek.

Az atlagos adoterhelés a 4. klaszterben a legmagasabb, mig az
utolséban a legalacsonyabb. A magasabb atlagos elszamolt amortizacio az
elsé és az utolso klaszterre jellemzd. Az igénybe vett kedvezmények éatlagos
nagysaga a 3. a 4. és az 5. klaszterben a legmagasabb.

A likviditasi mutatokat vizsgalva elmondhatd, hogy a legnagyobb
likviditds a magas sajat tokével vagy magas eladdsodottsaggal miikodo
klasztereket jellemzi. Ez egyszerien azzal magyardzhatd, hogy e
véllalkozasok rovid lejarati kotelezettségeinek allomanya viszonylag

alacsony.
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A tulajdonosi szerkezet tekintetében megallapithatd, hogy ott a
legnagyobb az eladdsodottsag, ahol a legnagyobb a kiilfoldi tulajdon atlagos
aranya, ¢és a kiilfoldi tulajdon szerepének novekedésével parhuzamosan a
sajat toke aranya csokken. Az allami €s Onkormanyzati tulajdon magasabb
aranya pedig azokra a klaszterekre igaz, ahol a szallit6i finanszirozas aranya
magasabb.

A kiilonbozoé jellemzOkhoz viszonyitott beruhdzasi hajlandosdagot
méré mutatészamok rendkiviil valtozatos képet mutatnak, de mindharom
esetén megallapithatd, hogy az 5. klaszterben legnagyobb az atlagos értékiik.

Az eszkozigényességi mutato atlaga az elso és az utolsé klaszterben a
legmagasabb. Nagyobb munkaigényesség az 1., a 3. és a 6. klaszterre
jellemzd. A termékegyediség mutatdja viszont az utolséd két klaszterben veszi
fel a legnagyobb atlagos értéket.

A mérlegfoosszeghez viszonyitott export arbevétel mutatd az utolsod
klaszterben mutatja a legnagyobb atlagos értéket, vagyis ahol a sajat tdke
legalacsonyabb aranya jellemezd. Az Osszes arbevételhez viszonyitott export
arbevétel atlaga a 4. klaszterben a legmagasabb, ahol az alacsony sajat toke
mellett a szallitéi finanszirozas is jelentds szerephez jut.

A piaci pozicio mutatdoszam a varakozasoknak megfeleléen abban a
klaszterben mutatja a legnagyobb atlagos értéket, ahol a szallitoi
finanszirozas szerepe eldtérbe keriil. De azokban a klaszterekben is pozitiv

az atlagos értéke, ahol a sajat tOke szerepe hattérbe szorul.

5.2.7. Determinansok tesztelése

A meghatarozd tényezOket elséként varianciaanalizis segitségével
vizsgaltam. A szignifikdns eredmény azt jelenti, hogy szignifikans kiilonbség
van az adott mutatészam tekintetében az egyes tdkeszerkezeti klaszterek

kozott. Az ANOVA tesztek eredményét a 7. tablazat szemlélteti.
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7. tablazat: ANOVA tesztek és egytényezds regressziok

Variancia- Egytényezos linearis
analizis regresszio eredménye
(ANOVA) (p<0,05)
Tékeszerkezetet befolyasolé szignifi- | HLK_ | ST_ | SZALL_
tényezok és mutatoszamaik kanciaja | arany | arany | arany
Befektetett . : .
eszk6zok aranya 0,000 lgen | lgen leen
ljlszkoz’ok Ta’rgyl eszk6zok 0,000 o | fa igen
Osszetétele |aranya
Készletek aranya 0,000 igen | igen igen
Fix eszk0zok aranya 0,000 igen | igen igen
Arbevétel : : .
logaritmusa 0,000 igen | igen igen
Villalat- | Eszkozok 0,000 igen | igen igen
méret logaritmusa
Foglalk. szaménak . . .
logaritmusa 0,000 igen | igen igen
Eszkodzaranyos . .
eredmény (ROA) T. 0,000 nem | igen igen
Eszkodzaranyos . .
eredmény (ROA) II. 0,000 hem - igen igen
Sajat toke aranyos
Tovedel- eredmény (ROE) T. 0,435 nem | nem nem
mez0ség Sajat toke aranyos
eredmény (ROE) II. 0,394 fem - nem nem
Arbevételaranyos .
eredmény (ROS) 1. 0,004 nem | igen nem
Arbevételardnyos .
eredmény (ROS) I1. 0,004 hem ) igen nem
Adodterhelés 0,000 igen | igen igen
Amortizaciobol
ered6 ado- 0,001 nem | nem igen
Adoézés megtakaritas
Kedvezményekbol
ered6 ado- 0,000 igen | nem igen
megtakaritas
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Variancia- | Egytényezos linearis
analizis regresszio eredménye
(ANOVA) (p<0,05)
Tokeszerkezetet befolyasolo SZiglfifl' HLK_| ST_ | SZALL_
tényezok és mutatoszamaik kanciaja | arany | arany | arany
Likviditasi rata 0,247 nem | igen nem
Likviditas | ZKViditdsi 0246 | nem | igen | nem
gyorsrata
Pénzhanyad 0,000 igen | igen igen
ESZkO,Z a’r anyos 0,436 nem | nem nem
beruhdzas
Be.ruhéz’és’i Sajat t,Ok,e aranyos 0,000 igen | igen nem
hajlandésag | beruhazas
Arbevétel aranyos . .
beruhézas 0,001 igen | igen nem
Kl}lfOIdl tulajdon 0,000 igen | igen igen
aranya
Al,l ami tulajdon 0,000 nem | igen igen
. _|aranya
Tulajdonosi [ = . :
Onkormanyzati : .
szerkezet : . 0,000 nem | igen 1gen
tulajdon aranya
Allami és
onkormanyzati 0,000 nem | igen igen
tulajdon aranya
ES,Z koz- , I’Eszkorzaranyos 0,793 nem | nem nem
igényesség | arbevétel
Munka- Személyi jellegli . . .
igényesség |raforditdsok aranya 0,000 lgen | 1gen leen
Termék- . ., . .
cayediség Termékegyediség 0,000 nem | igen igen
Eszkdzardnyos 0,754 nem | nem nem
Export- export
orientaltsag Ex’port arbevétel 0,000 Pl nem e
aranya
P1ac,1 . Piaci pozicié 0,000 nem | igen igen
pozicid

Forras: sajat szerkesztés
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A varianciaanalizis eredményeként megallapithatd, hogy nincs szignifikans
kiilonbség az egyes tOkeszerkezeti klaszterek kozott a sajat toke ardnyos
eredmény mutatok, a likviditasi rata €s a likviditasi gyorsrata, eszkozaranyos
beruhazas, eszkozaranyos arbevétel és az eszkOzaranyos export
mutatdoszamok esetén. Ezek koziil a legtobb mutatdszam meghatirozo
tényezdjének nem egyetlen jelzészdma. Viszont az eszkézigényesség, mint a
magyar kkv-k tékeszerkezetét befolyasolod tényezo hatdsdt elvethetjiik.

A mutatoszamokat a kovetkezd 1épésként egytényezos linedaris
regresszioval vizsgaltam, ahol fliggd valtozoként az egyes tOkeszerkezeti
mutatokat, fliggetlen valtozoéként pedig az egyes mutatoszamokat
definialtam. A 7. tablazatban foglaltam 6ssze az igy kapott eredményeket,
vagyis azt, hogy az egytényezds regresszios modellek 95%-os
konfidenciaszint mellett szignifikdnsak-e.

Lathatd, hogy a legtobb tényezd vagy a sajat tOke aranyra vagy a
szallitok aranya mutatdkra van hatdssal. A tovabbiakban az egytényezds
regressziok eredményeként szignifikdnsnak bizonyult determinansokat

vizsgalom tobbtényez0s linearis regresszios modellek segitségével.

5.2.8. Tobbtényezds regresszios modellek

A tobbtényezOs regresszids modellek fliggetlen valtozdinak meghatarozasa
soran az azonos determinanst képviseld mutatdszamok koziil azok
alkalmazasat helyeztem elotérbe, amelyek novelték a modellek magyarazo
erejét, és amelyek mellett a tobbi valtozo szignifikancidja javult.

Az eszkdzok Osszetételét két mutatdszammal jellemeztem, a targyi
eszk6zOk aranyaval (TE arany) és a készletek aranyaval (KESZL arany). A
vallalatméret definidlasara az Osszes eszk0z természetes alapt logaritmusa
(LN_MFO), a jovedelmezdség mérésére a ROA 1. mutaté6 (AEEperMFO), a
likviditasra pedig a pénzhanyad mutat6é (PEperRLK) bizonyult a legjobbnak.
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Vizsgalataim sordn bebizonyosodott, hogy az allami ¢és az
onkormanyzati tulajdon eldzetes feltételezéseimmel ellentétben eltéré moédon
befolyasolja a magyar kkv-k tOkeszerkezetét, ezért a két arany Osszegét
jelképezd dllami és onkormanyzati tulajdon aranya mutato (ALLONKperJT)
haszndlatat elvetettem.

A beruhazasi hajlanddsag mérésénél a sajat toke aranyos beruhdzas
(BERperST), mig az exportorientacio esetén csak az exportarbevétel dsszes

arbevételhez viszonyitott nagysaga (EXPperARB) bizonyult szignifikansnak.

5.2.8.1. Az eladdsodottsagi mutatot befolyasolo tényezok

Az eladdésodottsagi mutatd tobbtényezds linedris regressziojanak SPSS
outputjat a 8. tablazat szemlélteti.

A hattérvaltozok esetén ellentmondasok tapasztalhatoak a Tukey-féle
homogenitasvizsgalat eredményeihez képest.

A datum valtozo  esetén az eredmény megegyezik a
homogenitasvizsgalat eredményével, vagyis 2008-t6l 2011-ig évrdl évre
szignifikansan csokkent az eladosodottsag a magyar kkv-szektorban.

A foglalkoztatottak szdma alapjan definialt kkv-besorolas a
homogenitasvizsgalattal ellentétben negativ egyiitthatot kapott, vagyis a
mikrovallalkozdsokat nagyobb eladosodottsag jellemzi, mint kis- és kdzepes
méretiieket.

A TEAOR-klaszterek tekintetében megallapithato, hogy a klaszterek
rangjanak novekedésével az eladdsodottsag csokken. Tehat a legkisebb
eladosodottsaggal miikodo tevékenységek kozé tartozik példaul az oktatas,
mig magasabb eladdsodottsag jellemzi a szallashely-szolgaltatokat és a
vendéglatokat.

A gazdalkodasi forma esetén tapasztalhatd negativ egyiitthatd is

ellentmond a homogenitasvizsgalat eredményének. A  regressziod
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eredményeként az 4llapithatd meg, hogy a jogi személyiség nélkiili
gazdasagi tarsasagokat nagyobb hossza lejarat kotelezettség arany jellemzi.

Az eszk6zok osszetételét jellemzd mutatészamok a varakozasoknak
megfelelden szignifikdns pozitiv eredményt hoztak, vagyis a nagyobb targyi
eszkoz €s készlet arany nagyobb eladosodottsaggal jar egyiitt.

A vallalatméret egyiitthatdja szintén a vart pozitiv eldjelet kapva,
azaz a vallalatméret novekedésével az eladdsodottsag nd.

Az adoteher esetén az tapasztalhatod, hogy annak ndvekedésére a
vallalatok nagyobb eladdsodottsaggal reagdlnak. A  kedvezmények
igénybevétele, mint adomegtakaritasi eszkdz is nagyobb szerepet kap a
nagyobb hosszu lejarath kotelezettség arannyal miikodo cégek esetén.

A pénzhanyad mutatd is pozitiv eldjelet kapott, ami azt jelzi, hogy
nagyobb likviditas jellemzi a nagyobb hossza lejaratt kotelezettség arannyal
rendelkez6 vallalkozéasokat.

A beruhdzasi hajlandosag sajat toke aranyos beruhdzas mutatdja
igazolta a vart pozitiv kapcsolatot, azaz a nagyobb beruhazasi hajlandosaggal
rendelkezd cégeket magasabb eladosodottsagi mutatd jellemzi.

A kiilfoldi tulajdon esetén a prognosztizalt pozitiv kapcsolatot erdsiti
meg a regresszid, vagyis a nagyobb kiilfoldi tulajdon nagyobb
eladosodottsaggal jar egyiitt. Az dallami és onkormanyzati tulajdon az
eladdsodottsag tekintetében nem hozott szignifikans eredményt.

A munkaigényesebb tevékenységet folytatd vallalkozasokat — vagyis
ahol a személyi jellegli raforditdsok ardnya magas az Osszes raforditdshoz
viszonyitva — alacsonyabb tokeattétel jellemzi. Ez az eredmény megfelel az
elézetes feltevésemnek.

Az exportorientacio mutatdszama a regresszidanalizis eredménye
alapjan szignifikans negativ koefficienst kapott. Ez azt jelenti, hogy azok a

vallalkozasok, akik arbevételiik jelentdsebb hanyadat export tevékenységiik
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révén érik el, jellemzden alacsonyabb eladosodottsaggal miikodnek, mint a
kiilfoldi piac felé kevésbé nyitod versenytarsaik.
A bemutatott modell a varianciaanalizis F-probaja alapjan

szignifikans, de a modell R négyzet értéke csupan 0,117.

8. tablazat: Az eladosodottsagi mutato linearis regresszidja

Koefficiensek *

Nem standardizalt Standardizalt
Koefficiensek Koefficiensek Szignifi-

Modell B Standard hiba Béta t kancia

(Konstans) 7,751 ,316 24,560 ,000
datum -,004 ,000 -,025 -24,920 ,000
kkv -,027 ,001 -,057 -50,465 ,000
regio ,001 ,000 ,012 11,826 ,000
teaor_uj -,006 ,000 -,033 -30,053 ,000
gaf uj ,003 ,000 ,007 6,441 ,000
TE arany ,135 ,001 ,242 215,933 ,000
KESZL arany ,061 ,001 ,089 80,783 ,000
LN _MFO ,012 ,000 ,169 127,285 ,000
ADOperAEE ,000 ,000 ,003 2,943 ,003
KEDVperAEE ,006 ,001 ,005 4,532 ,000
PEperRLK 4,574E-7 ,000 ,003 2,920 ,003
BERperST ,000 ,000 ,015 14,455 ,000
KULTULperJT ,026 ,001 ,036 34,352 ,000
SZJRperRAF -,016 ,001 -,021 -20,577 ,000
EXPperARB -,006 ,001 -,005 -4,538 ,000

a. Fuiggo valtozo: HLK arany
Forras: SPSS output
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5.2.8.2. A sajat t6ke aranyt befolyasolo tényezok

A sajat téke arany mutatd tobbtényezds linearis regresszidjanak SPSS
outputjat a 9. tablazat tartalmazza.

A hattérvaltozok esetén a Tukey-féle homogenitasvizsgalat
eredményével 6sszhangban megéllapithatjuk, hogy negativ kapcsolat all fenn
a datum, a kkv-besorolas és a gazdalkodasi forma esetén. Ez azt jelenti,
hogy a vallalkozasok sajat tdke aranya 2008-t61 2011-ig évrdl évre
szignifikansan csokkent. A foglalkoztatotti létszam ndvekedésével a sajat
toke szerepe egyre inkabb csokken. A jogi személyiség nélkiili gazdasagi
tarsasagok szignifikansan alacsonyabb sajat toke arannyal miikodnek, mint a
jogi személyiségiiek.

A TEAOR-klaszterek esetén a kapcsolat szignifikansan pozitiv. A
tevékenységek esetén tehat megallapithatjuk, hogy minél magasabb rangt
klaszterbe tartozik egy adott vallalkozas, annal nagyobb sajat toke arannyal
rendelkezik. gy példaul a legmagasabb sajat téke ardnnyal rendelkezd
tevékenységek a pénziigyi, biztositasi tevékenység, a szakmai, tudomanyos
tevékenység vagy az oktatas.

Az eszkézok osszetételéet képviseld mutatészamok szignifikans
negativ eredményt hoztak, ami azt jelenti, hogy nagyobb aranyuk a sajat toke
aranyara negativan hat.

A vallalatméret koefficiense azt igazolja, hogy a nagyobb vallalatok
nagyobb sajat toke arannyal miikodnek.

A jovedelmezdségi mutatora szignifikans pozitiv kapcsolatot kaptam,
tehat a jovedelmezobb tevékenység nagyobb sajat toke arannyal tarsul.

Az adoteher esetén megéallapithaté, hogy nagyobb adodterhelés a
nagyobb sajat toke arannyal rendelkezd vallalkozasok esetén érvényesiil.

A likviditasi mutato a jovedelmezOséghez hasonldan szignifikdns

pozitiv eredményt hozott.
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A beruhazasi hajlandosag mutatdja negativ standardizalt egylitthatot
eredményezett, ami azt jelenti, hogy a nagyobb beruhdzasi arany kisebb sajat

toke aranyt feltételez.

9. tablazat: A sajat tOke arany mutat6 linearis regresszidja

Koefficiensek *

Nem standardizalt Standardizalt
Koefficiensek Koefficiensek Szignifi-

Modell B Standard hiba Béta t kancia

(Konstans) 3,729 ,652 5,721 ,000
datum -,002 ,000 -,006 -6,383 ,000
kkv -,072 ,001 -,075 -65,734 ,000
regio ,009 ,000 ,055 54,003 ,000
teaor_uj ,047 ,000 ,132 121,745 ,000
gaf uj -,049 ,001 -,066 -56,862 ,000
TE arany -,215 ,001 -187| -166,610 ,000
KESZL arany -,332 ,002 -,232| -211,500 ,000
LN _MFO ,028 ,000 ,186 140,345 ,000
AEEperMFO 1,363E-5 ,000 ,008 7,555 ,000
ADOperAEE ,002 ,000 ,005 5,296 ,000
PEperRLK 2,352E-6 ,000 ,007 7,270 ,000
BERperST ,000 ,000 -,009 -9,224 ,000
KULTULperJT 115 ,002 -,077 -72,950 ,000
ALLTULperJT ,024 ,009 ,003 2,795 ,005
ONKTULper]T -,016 ,005 -,003 -2,934 ,003
SZJRperRAF -,043 ,002 -,027 -26,622 ,000
RAFperARB -1,646E-5 ,000 -,005 -5,405 ,000
EXPperARB -,039 ,003 -,015 -14,267 ,000
PIACIPOZ -1,118E-5 ,000 -,003 -2,770 ,006

a. Fuiggo valtozo: ST arany

Forras: SPSS output
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A tulajdonosi szerkezetet vizsgéalva lathatd, hogy a kiilfoldi tulajdon nagyobb
aranya a sajat toke alacsonyabb aranyaval jar egyiitt. Az dllami és az
onkormanyzati tulajdon szerepe pedig egymashoz képest ellentétes
eredményt hozott. Mig az allami tulajdon magasabb ardnya a sajat toke
magasabb aranyaval, addig az Onkormanyzati tulajdon magasabb aranya a
sajat tOke alacsonyabb ardnyaval jar egyiitt.

A  munkaigényesség negativ koefficiense azt mutatja, hogy a
munkaigényesebb tevékenységek tokeszerkezetét alacsonyabb sajat toke
arany jellemzi. A termékegyediség szintén szignifikans negativ eredményt
hozott.

Az  exportorienticio  tekintetében megfigyelhetd, hogy a
regresszidanalizis negativ kapcsolatot tart fel az exportarbevétel aranya és a
sajat toke arany kozott. Vagyis minél exportorientaltabb egy vallalkozas
annal alacsonyabb sajat toke arany jellemzi.

A piaci pozicio mutato a varakozdsoknak megfelelden szignifikans
negativ eredményt hozott. A piaci pozici6 hatdsanak Iétjogosultsaga tehat
bizonyithato6 a sajat toke arany mutato tekintetében.

A bemutatott modell a varianciaanalizis F-probaja alapjan

szignifikans, de a modell R négyzet értéke csupan 0,118.

5.2.8.3. A szallitok aranyat befolyasold tényezok

A szallitok aranya mutatd tobbtényezds linearis regresszidjanak SPSS
outputjat a /0. tabldzat szemlélteti.

A homogenitasvizsgalat alapjan tett megallapitassal parhuzamban
elmondhat6é, hogy 2008-t6l 2011-ig a szallitok aranya évrol évre
folyamatosan csokkent, és a nagyobb kkv-kategoria nagyobb szallitoi

finanszirozas igénybevételét eredményezi.

116



A TEAOR-klaszterek kapcsan elmondhatd, hogy a klaszterek
rangjanak novekedésével a szallitok aranya nd. igy példaul a feldolgozéipart
¢s az ¢épitdipart nagyobb szallitdoi arany jellemzi, mint a szallashely-
szolgaltatast és a vendéglatast.

A gazdalkodasi forma esetén a homogenitasvizsgalattal parhuzamban
megallapithatd, hogy kisebb szallité arany jellemzi a jogi személyiség
nélkiili gazdasagi tarsasagokat, mint a jogi személyiséggel rendelkezdket.

Az eszkozok osszetétele kapcsan megallapithatd, hogy a nagyobb
lekotott eszkoz érték kisebb szallitd arannyal jar egyiitt, ami megfelel az
elézetes feltételezésnek.

A vadllalatméret szintén a vart eredményt hozta, vagyis a
vallalatméret novekedésével a cégek mindinkabb ki tudjak hasznalni a
kereskedelmi hitel adta lehetdségeiket.

A jovedelmezoség kapcsan megallapithatd, hogy a nagyobb
jovedelmezoségli tevékenységet folytatd cégek szallitoi aranya alacsonyabb.

Az adoteher szignifikans pozitiv eldjelet kapott, vagyis a nagyobb
adoterhelés azokra a vallalkozésokra jellemzd, ahol a kereskedelmi hitel
nagyobb szerepet kap. Az amortizacio mint addémegtakaritasi eszkoz
kapcsan a szallitok aranyanal tartam fel eldszor szignifikdns kapcsolatot. Az
eredmény azt mutatja, hogy a tobb amortizaciot elszamolo vallalkozasok
nagyobb szallitdi arannyal is birnak. Habar az igénybevett kedvezmények
ardnya az egytényezOs linedris regresszio esetén szignifikdns kapcsolatot
mutatott, a tobbtényezOs regresszids modellben mar nem bizonyult
szignifikansnak.

A likviditas esetén bizonyitasra keriilt a prognosztizalt negativ

kapcsolat, vagyis a nagyobb likviditas alacsonyabb szallitdi arany mutatdval

jar egyiitt.
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10. tablazat: A szallitok ardnya mutat6 linearis regresszidja

Koefficiensek *

Nem standardizalt Standardizalt
Koefficiensek Koefficiensek Szignifi-

Modell B Standard hiba Béta t kancia

(Konstans) 8,560 ,461 18,558 ,000
datum -,004 ,000 -,019 -19,101 ,000
kkv ,037 ,001 ,054 47,994 ,000
regio ,002 ,000 ,017 16,731 ,000
teaor_uj ,007 ,000 ,027 24,944 ,000
gaf uj -,032 ,001 -,060 -52,396 ,000
TE arany -, 159 ,001 -,192 -173,262 ,000
KESZL arany -,050 ,001 -,048 -44,726 ,000
LN_MFO ,030 ,000 ,282 214,361 ,000
AEEperMFO -7,789E-6 ,000 -,006 -3,070 ,002
ADOperAEE ,003 ,000 ,011 10,664 ,000
AMOperMFO ,000 ,000 ,006 2,965 ,003
KEDVperAEE -,002 ,002 -,001 -,988 ,323
PEperRLK -1,222E-6 ,000 -,005 -5,336 ,000
KULTULperJT -,069 ,001 -,065 -62,039 ,000
ALLTULperJT -,015 ,006 -,002 -2,405 ,016
ONKTULper]T ,037 ,004 ,010 9,826 ,000
SZJRperRAF -, 147 ,001 -, 131 -128,167 ,000
RAFperARB -1,167E-5 ,000 -,005 -5,418 ,000
EXPperARB ,049 ,002 ,027 25,476 ,000
PIACIPOZ 9,836E-6 ,000 ,003 3,443 ,001

a. Fliggo valtozo: SZALL arany

Forras: SPSS output

A tulajdonosi szerkezet vizsgalta kapcsan megéallapithatd, hogy a kiilfoldi

tulajdon magasabb aranya kisebb szallitdi arannyal jar egyiitt.

118



Az allami és az onkormadnyzati tulajdon szerepe a szallitok aranya
mutatd esetén is eltérd eredményt mutat. Mig a nagyobb allami tulajdon
kisebb szallitéi aranyt eredményez, addig az Onkormanyzati tulajdon
novekedésével parhuzamosan a kereskedelmi hitel szerepe is felerdsodik.

A munkaigényesebb  tevékenységek  esetén  szignifikansan
alacsonyabb a szallitéi finanszirozas igénybevétele.

A termékegyediség esetén a munkaigényességhez hasonléan negativ
kapcsolatot tapasztaltam.

Az exportorientdcio esetén a pozitiv kapcsolat bizonyitott, vagyis a
foként kilfoldi piacokra termeld vallalkozasok szallitoi allomanya
magasabb, mint a kizar6lag belfoldi piacokra termeld cégeké.

A piaci pozicio mutat6 a vart eredményt hozta, vagyis azoknal a kkv-
knal, amelyeknél a szallitoi allomany meghaladja a vevdi kovetelések
allomanyat, szignifikansan magasabb a kereskedelmi hitel igénybevétele.

Az ismertetett modell a varianciaanalizis F-probaja alapjan

szignifikans, de a modell R négyzet értéke csupan 0,136.
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6. KOVETKEZTETESEK

Az elvégzett vizsgalatok alapjan megallapithat6, hogy a vizsgalt, 2008-t6l
2011-ig terjed6 iddszakban a magyar kis- ¢és kozépvallalkozasok
tOkeszerkezete az alabbiak szerint valtozott: csokkent a sajat téke és a hosszu
lejarati  kotelezettségek aradnya, és ezzel parhuzamosan a szallitoi

finanszirozas aranya is csokkent az 6sszes kotelezettséghez viszonyitva.

A 2010-es év hattérvaltozoéit alapul véve elvégzett vizsgalatok alapjan

a hattérvaltozok kapcsan az alabbi kovetkeztetések vonom le:

o A kkv-besorolas kapcsan kapott eredményekbdl megallapithatd, hogy a
mikrovallalkozdsok nagyobb sajat toke €s kisebb szallitoi kotelezettség
arannyal miikodnek, mint kis- és kdzepes méretli versenytarsaik. Ez a
tény tovabbra is azt igazolja, hogy a mikrovallalkozasok forrasszerzési
lehetdségei még mindig beszlikiiltek, tobbségiik nem hitelképes, illetve a
bankok 4ltal szdmukra kinalt termékek koltségeit nem képesek
kitermelni.

e Az elézbleg bemutatott vizsgalati modszerekkel mindharom vizsgalt

tOkeszerkezeti mutatészam esetén arra az eredményre jutottam, hogy a

teriileti  elhelyezkedésnek  —  vizsgalataimban a  regionalis
elhelyezkedésnek —  szignifikins a hatdsa a  vallalkozasok
tokeszerkezetére.

e Az egyes TEAOR ficsoportok atlagos tokeszerkezeti mutatdi alapjan
létrehozott klasztereken keresztiil arra a megallapitasra jutottam, hogy a
tevekenységek jelent6sen befolyasoljak a magyar kkv-k tékeszerkezetét,
¢s az egyes klaszterekben szignifikansan kiilonb6z6 finanszirozasi

mintak azonosithatoak.
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e A jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasagok szignifikdnsan kisebb

sajat

toke és

szallitoi

kotelezettség arannyal miikodnek, mig

eladosodottsaguk magasabb, mint az 0ndlld jogi személyiséggel

rendelkez6 gazdasagi tarsasdgoknak.

A determinansok kapcsan levont kovetkeztetéseimet a 3. fejezetben

megfogalmazott hipotézisek szerint foglalom Ossze. A megallapitdsok

kovethetdségét megkonnyitendd a /1. tablazatban 6sszefoglalom a linearis

regresszios modellek eredményeit a determinansok kapcsan. Az egyes

koefficiensek alatt zarojelben az egyiitthatok szignifikanciaja lathato.

11. tablazat: A regresszios modellek eredményeinek dsszefoglalasa

Fiiggé valtozok | Eladosodottsagi Sajat toke Szallitok
mutato ardny ardnya
Fliggetlen valtozok HLK arany ST arany SZALL arany
(1/a) Tei’rgyi eszk6zok 0,135 -0,215 -0,159
Eszkézik aranya (TE_arany) (0,000) (0,000) (0,000)
Osszetétele Készletek aranya 0,061 -0,332 -0,050
(KESZL arany) (0,000) (0,000) (0,000)
(1/b) Eszk6z06k logaritmusa 0,012 0,028 0,030
Vallalatméret | (LN_MFO) (0,000) (0,000) (0,000)
Eszkozaranyos
.(T ('liilcgdelmezésé g eredmény (ROA) I. i 1&3) 60301?))5 7(’07 ?)?)g) °
(AEE_MFO) ’ ’
Adoterhelés 0,000 0,002 0,003
(ADOperAEE) (0,003) (0,000) (0,000)
Amortizaciobdl eredd
. iy 0,000
(1/d) adomegtakaritas - - (0.003)
Adodzas (AMOperMFO) ’
Kedvezményekbdl
eredd 0,006 -0,002
adomegtakaritas (0,000) i (0,323)
(KEDVperAEE)
(1/e) Pénzhanyad 4,574E-7 2,352E-6 -1,222E-6
Likviditas (PEperRLK) (0,003) (0,000) (0,000)
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Fiiggé valtozok | Eladosodottsagi Sajat toke Szallitok
mutato ardny ardnya
Fliggetlen valtozok HLK arany ST arany SZALL arany
bevistsi  |veuviaiy | 00| om0 -
hajlandosag (BERperST) ’ ’
g{;‘]) dlgfla?ﬁ;a 0,026 0,115 10,069
(KULTULperJT) (0,000) (0,000) (0,000)
) (Z{b_)dA“aH}i 0,024 -0,015
e | oy _| _obio
s || el |0
(ONKTULperJT) ’ ’
(3/a) Eszkozaranyos
Eszkoz- arbevétel - - -
igényesség (ARBperMFO)
Muke  |brdisokarina | 0010|0030l
igényesség (SZJRperRAF) (0,000) (0,000) (0,000)
?gfr)nék_ Termékegyediség i -1,646E-5 -1,167E-5
cayedisée (RAFperARB) (0,000) (0,000)
(4/a) Export- Export arbevétel -0,006 -0,039 0,049
orientaltsag aranya (EXPperARB) (0,000) (0,000) (0,000)
(4/b) Piaci Piaci pozicio i -1,118E-5 9,836E-6
pozicid (PIACIPOZ) (0,006) (0,001)
R 0,342 0,344 0,369
R’ 0,117 0,118 0,136
F-statisztika 7638,055 6130,544 6846,066
F szignifikanciaja 0,000 0,000 0,000
Osszes megfigyelés 866 636 866 636 866 636
Forras: sajat szerkesztés
A tokeszerkezetet befolyasolé tényezék az azokhoz rendelt

mutatdszamok kapcsan az alabbi megallapitdsokat teszem:

122




H1 hipotézishez kapcsolédd megéllapitasok:

Az eszkozok osszetétele kapcsan kapott eredményeim szdmos hazai és
nemzetkdzi, foként kkv-mintdkon végzett empirikus vizsgalatok
eredményével parhuzamba vonhatéak (lasd: 3. szamu melléklet).
Szamitasokkal bizonyitottam, hogy az eszkozok fedezetképességének
jelentds szerepe van a kkv-k finanszirozdsadban, de a nagyobb lekotott
eszkOz arany csak a tartos kiilso forrasok aranyara hat novelden, mig a
szallitéi kotelezettségek aranyat csokkenti. Az eszkozok Osszetétele
kapcsan megfogalmazott (1/a) hipotézisemet tehat igazoltnak tartom.

A vallalatméret vizsgalata esetén arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a
nagyobb vallalkozasokat nagyobb eladdsodottsdg és nagyobb szallitoi
kotelezettség arany jellemzi. Ez parhuzamba allithatd szamos korabbi
empirikus kutatds eredményével (lasd: 1. szamu melléklet). Ez azzal
magyarazhatd, hogy a nagyobb vallalkozasok konnyebben és jobb
feltételekkel jutnak hitelhez és nagyobb piaci sulyuk révén sokkal
inkabb élhetnek hosszabb fizetési hataridokkel. Az eladosodottsagi
mutatd és a szallitok ardnya mutatd kapcsan felallitott hipotéziseimet
tehat igazoltnak tartom, azonban a sajat toke ardny esetén a
regresszidanalizis  varakozasaimmal ellentétben szintén pozitiv
kapcsolatot tart fel. Ez az éven beliili hitelek és egyéb rovid lejaratu
kotelezettségek aranyanak csokkenésével indokolhatd. A vdllalatméret
kapcsan megfogalmazott (1/b) hipotézisemet tehat igazoltnak tartom.

A jovedelmezdoség kapcsan az eladdsodottsdgi mutatd esetén a
szamitdsok alapjan nem kaptam szignifikdns eredményt, viszont a sajat
toke arany és a szallitok aranya mutatok esetén kapott eredmények a
hierarchia elmélet érvényesiilését tamasztjak ald. A nagyobb
jovedelmezOségli tevékenységet folytatdé magyar cégek nagyobb sajat

toke arannyal miikodnek, kevésbé vesznek igénybe kiilsé forrasokat (és
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ha mégis, inkabb rovid lejarata hiteleket) €és jo fizetési fegyelemmel
rendelkeznek. Eredményeim parhuzamba allithatok szamos korabbi
empirikus kutatds eredményével (lasd: 6. szamu melléklet). A
jovedelmezoség kapcsan megfogalmazott (1/c) hipotézisemet tehat
igazoltnak tartom.

Az adoteher esetén minden vizsgalt tOkeszerkezeti mutatdé kapcsan
pozitiv kapcsolatot allapitottam meg, ami az eladésodottsagi mutatd
esetén  magyarazhatdo a  kamatokbol eredd6 adomegtakarités
kihasznalasdval. Ez az eredmény inkdbb a nagyvallalati mintdkon
lefolytatott vizsgalatok esetén jellemzd (lasd: 9. szamu melléklet), de
nem példa nélkiili a kkv-mintdk esetén sem [pl. (Sogorb-Mira & Lopez-
Gracia, 2003)]. A szallitok ardnyanak mutatdjaval kapott eredmény
azzal magyarazhatd, hogy a nagyobb szallitdoi kotelezettség arany a
nagyobb vallalatok esetén jellemzd és ezek sziikségszerlien nagyobb
adoterheléssel szembesiilnek. Az adoteher kapcsin megfogalmazott
(1/d) hipotézisemet tehat igazoltnak tartom abbol a szempontbol, hogy a
hatas érvényesiil, de eredményeim részben ellentmondanak a korabbi
nemzetkozi vizsgalatok eredményeinek.

Az amortizaciobol eredd adomegtakaritas csak a szallitok ardnya
mutaté esetén hozott szignifikdns eredményt. A szallitok aranyaval
bizonyitott pozitiv kapcsolat azzal indokolhatd, hogy a nagyobb szallitoi
kotelezettség arany a nagyobb vallalkozasok esetén jellemzd, amelyek
nagyobb adoterheléssel szembesiilnek, ezért konnyedén ki tudjak
hasznalni a magasabb amortizacio elszdmolasa okozta adomegtakaritést.
Az adokedvezményekbdl eredé adomegtakaritas esetén csupan az
eladésodottsagi mutatd eredményezett szignifikans kapcsolatot. Az
eladdsodottsag novekedésével a vallalkozasok egyre nagyobb ardnyban

¢lnek az adokedvezmények és adomentességek lehetdségével. Ez azzal
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magyarazhat6, hogy a nagyobb hosszu lejaratu kotelezettség arany a jo
iizletmenetli, bankképes vallalkozdsokra jellemz6, amelyek nagyobb
adoteherrel is szembesiilnek, amelyet a kedvezmények révén
csokkenteni tudnak. A nem adossagjellegii adomegtakaritasi eszkozok
kapcsan megfogalmazott (1/d) hipotézisemet tehat igazoltnak tartom
abbol a szempontbol, hogy a hatas érvényesiil, de eredményeim
ellentmondanak a korabbi nemzetkozi vizsgalatok eredményeinek.

A likviditas kapcsan kapott eredményeim szdmos kordbbi vizsgalat
eredményével parhuzamba vonhatéak (lasd: 7. szdmu melléklet). Az
eladosodottsagi mutatd és a likviditas kozotti pozitiv kapcsolatra
vonatkozé hipotézisemet az elvégzett vizsgalatok aldtamasztottak.
Igazolva ezzel azt a feltételezést, hogy a nagy likviditas a hitelképesség
egyik fontos eleme. A szdllitok ardnya mutatd esetén is igazolddott
hipotézisem, miszerint a nagyobb likviditas jobb fizetési fegyelemmel
jar egylitt, tehat negativ a kapcsolat. A sajat toke arany esetén tapasztalt
pozitiv kapcsolat az éven beliili hitelek és egyéb rovid lejarata
kotelezettségek aranyanak csokkenésével indokolhatd. A4 likviditas
kapcsan megfogalmazott (1/e) hipotézisemet tehat igazoltnak tartom.

A beruhdzasi hajlandosag esetén igazolast nyert az a feltevésem,
miszerint a magyar kkv-knak jelent0sebb beruhdzasaik végrehajtasahoz
potlolagos kiilsé forrds bevonasara van sziikségiik. Ennek értelmében
elfogadom a sajat toke aranyara vonatkozo negativ és a hosszl lejarata
kotelezettségek aranyara feltételezett pozitiv kapcsolatra vonatkozo
hipotézisemet. Eredményeim egyeznek Bell & Vos (2009) kisvallalati
mintan folytatott kutatdsainak eredményeivel. 4 beruhdzasi hajlandosag

kapcsan megfogalmazott (1/f) hipotézisemet tehat igazoltnak tartom.
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H1: A korabbi nemzetkozi vizsgdlatok soran igazolt tokeszerkezetet
befolyasold tényezOk hatdsa a magyar kis- és kozépvallalkozasok esetén is

érvényesiil.

Eredményeim alapjan a H1 hipotézist elfogadom, azaz a korabban igazolt
tényezok hatasa a magyar kis- €s kdzépvallalkozasok esetén is érvényesiil. A
vizsgalt hat determindnsbol 0Ot (eszkO6zok Osszetétele, vallalatméret,
jovedelmezoség, likviditas, beruhdzasi hajland6sag) hatdsa megfeleltethetd a
korabbi eredményeknek, mig az adozas hatasa a kordbban tapasztaltaktol

eltéré eredményt hozott.

H2 hipotézishez kapcsolédd megéllapitasok:

o A kiilfoldi tulajdon ardnya kapcsan felallitott valamennyi hipotézisemet
igazoltédk az elvégzett vizsgalatok. Eredményeim parhuzamba vonhatoan
Balla (2006b) magyar vallalati mintdn végzett kutatasainak
eredményeivel. A  nagyobb kiilfoldi tulajdonnal miikodtetett
vallalkozasok tobb és jobb finanszirozasi lehetdséggel szembesiilnek,
ezért nagyobb eladdsodottsag jellemzi Oket, igy a sajat toke arany
mutatdjuk is jellemzden alacsonyabb. A szallitok ardnyaval bizonyitott
negativ kapcsolat pedig a jobb fizetési fegyelmiikrél arulkodik. A
kiillfoldi  tulajdon  kapcsan  megfogalmazott (2/a)  hipotézisemet
igazoltnak tartom.

o Az dllami és az onkormanyzati tulajdon szerepének vizsgalata kapcsan
elsOként arra a megallapitasra jutottam, hogy azok eltéré6 modon hatnak
a magyar vallalkozasok tOkeszerkezetére, ezért hiba lett volna dket egy
mutatoszamként kezelni.

o Az dllami tulajdon kapcsan az a hipotézisem nyert bizonyitast, hogy a

nagyobb 4llami tulajdon arany nagyobb sajat toke arannyal jar egyiitt.
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Bér az a hipotézisem, miszerint ezeknél a kkv-knal az eladdsodottsag
mutaté alacsonyabb lenne, nem hozott szignifikans eredményt. A
szallitok ardnya mutaté esetén feltételezésemmel éppen ellenkez6
eredményre jutottam, azaz a nagyobb allami tulajdonu vallalkozasok
alacsonyabb szallitéi ardnnyal, azaz jobb fizetési fegyelemmel
rendelkeznek. Eredményeim éppen ellenkezek, mint Krénusz (2007)
eredményei, aki mind a hosszu lejarati, mind a rovid lejarata
kotelezettségek esetén szignifikdns pozitiv kapcsolatot bizonyitott az
allami tulajdon esetén.

o Az onkormanyzati tulajdon kapcsan éppen ellenkezd eredményekre
jutottam, mint az allami tulajdon esetén. A nagyobb Onkormanyzati
tulajdon kisebb sajat t6ke arannyal jar egylitt, bar az eladosodottsagi
mutatd esetén a kapcsolat nem szignifikdns. A szallitok aranyara
vonatkozd  hipotézisemet  viszont az  elvégzett  vizsgalatok
alatamasztottak, azaz a nagyobb Onkormanyzati tulajdon nagyobb
szallitéi kotelezettség arannyal parosul. Ez nem feltétleniil jelenti a
rosszabb fizetési fegyelmet, egyszeriien az allamtol érkezé pénzek
ciklikussdga is magyarazhatja vagy a bizalom egyértelmil jeleként is
felfoghat6. Az dllami és az onkormanyzati tulajdon kapcsan
megfogalmazott (2/b) hipotézisemet igazoltnak tartom abbol a
szempontbol, hogy a hatas érvényesiil, de eredményeim ellentmondanak

a korabbi vizsgalatok eredményeinek.

H2: A tulajdonosi szerkezet hatdssal van a magyar kis- ¢és

kozépvallalkozasok tokeszerkezetére.

Eredményeim alapjan a H2 hipotézist elfogadom, azaz a tulajdonosi

szerkezet befolydsolja a magyar kkv-k tOkeszerkezeti dontéseit. A kiilfoldi
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tulajdon kapcsan kapott eredményeim megfeleltethetéek korabbi hazai

vizsgalatok eredményeinek. Az &llami és Onkormdanyzati tulajdon kkv-k

finanszirozasaban betoltott szerepe eltérd. Mig az allami tulajdon nagyobb

aranya nagyobb sajat toke ardnyt ¢és alacsonyabb szallitdi ardnyt

eredményez, addig az Onkormdanyzati tulajdon éppen ellenkezden hat.

Nagyobb 6nkormanyzati szerepvallalas alacsonyabb sajat toke arannyal és a

szallitoi finanszirozas magasabb aranyaval jar egyiitt.

H3 hipotézishez kapcsolédd megdllapitasok:

Az eszkozigényesség tokeszerkezetre gyakorolt hatdsa egyetlen vizsgalt
tOkeszerkezeti mutatdoszam esetén sem hozott szignifikans eredményt.
Ennek értelmében minden ezzel kapcsolatban felallitott hipotézisemet
elvetem és megallapitom, hogy ez a tényez0 a vizsgalt iddszakban nem
volt hatassal a magyar tarsas kis- és vallalkozasok tokeszerkezetére. Az
eszkozigenyesség determindnsrol megfogalmazott (3/a) hipotézisemet
elvetem.

A munkaigényesség determinans kapcsan megallapitom, hogy
mindharom tékeszerkezeti mutatoval szignifikdns negativ kapcsolatban
all. Azaz alacsonyabb sajat toke arany, alacsonyabb eladdsodottsag és
alacsonyabb  szallitéi arany jellemzi a  munkaigényesebb
vallalkozasokat. Ez az eredmény éppen ellenkezd, mint a vallalatméret
esetén tapasztaltak. A nagyobb munkaigényli tevékenységet folytatd
vallalkozasok jellemezden kisebb méretiiek, kevés lekotott eszkozzel
birnak, igy kevésbé hitelképesek. Meéretiikbél és piaci sulyukbol
adododan a szallitoi finanszirozas adta lehetdségekkel is kevésbé tudnak
¢lni. Mindharom mutatd negativ kapcsolata csak gy magyardzhato,
hogy a munkaigényesebb tevékenységet folytatd vallalkozasok a rovid

lejarata hiteleket €s egyéb rovid lejarata forrasokat részesitik elényben.
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A munkaigényesség determinansrol megfogalmazott (3/b) hipotézisemet
igazoltnak tartom.

A termékegyediség mutatojara, vagyis az arbevétel aranyos raforditasra
vonatkozdan negativ kapcsolatot tartam fel a sajat téke arany és a
szallitok aranya mutatok esetén, mig a kapcsolat az eladdsodottsagi
mutatoval nem volt szignifikdns. Azaz a nagyobb réaforditas ardnnyal
mikodo vallalkozasok — ami a termékportfolid rugalmatlansagaként is
felfoghato — kisebb sajat toke arannyal rendelkeznek, és kevésbé tudnak
¢lni a kereskedelmi hitel adta lehetéségekkel. A4 termékegyediség
kapcsan megfogalmazott (3/c) hipotézisemet igazoltnak tartom abbol a
szempontbol, hogy a hatas érvényesiil, de eredményeim ellentmondanak

a korabbi vizsgalatok eredményeinek.

H3: A termék és a tevékenység jellege befolyasolja a magyar kkv-k

tokeszerkezeti dontéseit.

Eredményeim alapjan a H3 hipotézist elfogadom, azaz a termék és a

tevékenység jellege hatassal vannak a kkv-k finanszirozasi dontéseire. Az

eszkozigényesség hatdsa nem igazolhat6, de a munkaigényesség mutatd a

vart eredményeket hozta. A termékegyediség hatdsa is bebizonyosodott, de

az eredmények a korabbi vizsgalatok eredményeitdl eltérnek.

H4 hipotézishez kapcsolédd megéllapitasok:

Az exportorienticio mérése kapcsan elmondhatd, hogy amig a
szakirodalombol atvett eszkozardnyos export arbevétel mutatdé a
vizsgalataim sordn nem bizonyult szignifikdnsnak, addig az Osszes
arbevételhez viszonyitott export arbevétel mutatd minden tokeszerkezeti

mutatd esetén szignifikdns eredményt hozott. Igazoltnak tartom azon

129



feltételezéseimet, amelyek szerint a foként exportra termeld vallalatok
kisebb eladosodottsaggal miikddnek és nagyobb szallitdi arany jellemzi
Oket. A sajat tOke arany kapcsan negativ eredményre jutottam, ami azt
jelenti, hogy az exportér cégek kisebb sajat toke arannyal rendelkeznek,
mint a csak belsé piacra termeld tarsaik. Ez a jelenség a szallitoi
finanszirozds kiemelt szerepével magyarazhatd. Az exportorientdacio
determinansrol megfogalmazott (4/a) hipotézisemet igazoltnak tartom.

e A piaci pozicio mutat6 szignifikans eredményt hozott a sajat toke arany
¢s a szallitok aranya mutatok esetén. Ezzel igazolva azon feltevésemet,
hogy azok a vallalkozdsok, amelyek képesek szallitdikkal
megfinansziroztatni a vevoi koveteléseiket, magasabb szallitdi arannyal
rendelkeznek, ¢és igy kisebb sajat toke arany fenntartdsdra van
sziikségiik. Az eladdsodottsdgi mutatdé kapcsan nem jutottam
szignifikdns  eredményre. A  piaci  pozicio  determinansrol

megfogalmazott (4/b) hipotézisemet igazoltnak tartom.

H4: A magyar kis- és kozépvallalkozasok input €s output piaci jellemzoi

hatassal vannak finanszirozasi dontéseikre.
Eredményeim alapjan a H4 hipotézist elfogadom, azaz a magyar kkv-k
input és output piaci pozicidja befolyasolja tokeszerkezetiiket. Az

exportorientacio €s a piaci poziciod is a vart eredményeket hozta.

Az alhipotézisek elfogadasara, illetve elvetésére vonatkozo dontéseimet a /2.

tablazatban foglaltam Ossze.
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12. tablazat

: Hipotézisek és eredmények

Eladodsodottsagi mutatd Sajat toke arany Szallitok aranya
Befolyasol6 tényezok [— - - - - -
Hipotézis Eredmény Dontés | Hipotézis Eredmény Dontés | Hipotézis Eredmény Dontés

Eszkozok Osszetétele + + igazolva - - igazolva - - igazolva
Vallalatméret + + igazolva - + elvetve + + igazolva
Jovedelmezdség - nem szignifikans | elvetve + + igazolva - - igazolva
Adodterhelés - + elvetve + + igazolva - + elvetve
An:lOI‘tlzaCIOt?O’l eredt - nem szignifikans | elvetve + nem szignifikans | elvetve - + elvetve
adomegtakaritas
Ked\:ezn}enyekbol . - + elvetve + nem szignifikans | elvetve - nem szignifikans | elvetve
eredd adomegtakaritas
Likviditas + + igazolva - + elvetve - - igazolva
Be.r uhaz’asrl + + igazolva - - igazolva + nem szignifikans | elvetve
hajlandosag
Kiilfoldi tulaj . . .

uto di tulajdon + + igazolva - - igazolva - - igazolva
aranya
Allami tulajdon aranya - nem szignifikans | elvetve + + igazolva + - elvetve
Onkormanyzatl - nem szignifikans | elvetve + - elvetve + + igazolva
tulajdon aranya
Eszkozigényesség + nem szignifikans | elvetve - nem szignifikans | elvetve + nem szignifikans | elvetve
Munkaigényesség - - igazolva + - elvetve - - igazolva
Termékegyediség + nem szignifikans | elvetve - - igazolva + - elvetve
Exportorientacio - - igazolva + - elvetve + + igazolva
Piaci pozicio - nem szignifikans | elvetve - - igazolva + + igazolva

Forras: sajat szerkesztés
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7. UJ TUDOMANYOS EREDMENYEK

Kutatdsaim alapjan az aldbbi uj és ujszerli tudomanyos eredmények

fogalmazhatdak meg:

1. A nemzetkozi kkv-mintan végzett kutatasok soran igazolt
tokeszerkezetet befolyasolo endogén tényezok (eszkozok osszetétele,
vallalatméret, jovedelmezoség, likviditas, beruhazasi hajlandosag)
hatasmechanizmusa azonos a  hazai tarsas  Kkis- és

kozépvallalkozasok tokeszerkezete esetén is.

Az eszk6zok Osszetételének, a vallalatméretnek és a likviditasnak a hosszu
lejarata kiils6 forrdsok megszerzésében van jelentds szerepe. A nagyobb
lekotott eszkoz arannyal mikddd, nagyobb mérettel és nagyobb likviditassal
rendelkez6 vallalkozasok nagyobb aranyban képesek igénybe venni a hosszl
lejarata, adossagjellegli finanszirozasi formakat.

A jovedelmezdség kapcsan tapasztalt eredmények a hierarchia
elmélet érvényesiilését tamasztjak ald. A jovedelmezdobb tevékenységet
folytatd vallalkozasok nagyobb sajat téke arannyal miikodnek, mig kevésbé
veszik igénybe a szallitdi finanszirozast. Ami azt bizonyitja, hogy elérébb
rangsoroljak a finanszirozési eszkozok koziil a belsd forrasokat a kiilsé
forrasokkal szemben.

A beruhdzasi hajlandésag vizsgalata sordn megallapitottam, hogy a
beruhazdsok nagyobb ardnya a hossz lejaratu kiilsé forrasok nagyobb
aranyaval jar egyiitt. Tehat a magyar tarsas kis- és kozépvallalkozasok

jelentdsebb beruhazasaikat tartos kiilsé forras bevonasaval valositjak meg.
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2. A tulajdonosi szerkezetnek kiemelt szerepe van a finanszirozasi

struktira kialakitasa soran a magyar Kkis- és kozépvallalkozasoknal.

A nagyobb kiilfoldi tulajdonnal miikodé vallalkozasok tobb és jobb
finanszirozéasi lehetdséggel ¢élhetnek, igy nagyobb eladosodottsaggal
milkddnek, és nagyobb fizetési fegyelem is jellemzi dket.

Az allami és az Onkormanyzati tulajdon eltéré hatast gyakorol a
magyar kis- és kozépvallalkozasok tokeszerkezetére.

A nagyobb allami tulajdonnal mikddtetett cégek esetén a sajat téke
nagyobb szerepet kap a finanszirozdsban, mig a szallitd finanszirozas
hattérbe szorul, ami a jobb fizetési fegyelem meglétére utal.

A nagyobb Onkormanyzati tulajdonnal miikodtetett kkv-k ezzel
szemben kisebb sajat tOke arannyal rendelkeznek, és fokozottabban veszik
igénybe a szallitoi finanszirozas adta lehetdségeket. Ami nem feltétlenil
jelent rossz fizetési fegyelmet, az allamtol kapott forrasok ciklikussaga is
magyarazhatja, de mindenképpen a beszallitok bizalmanak jeleként

értelmezhetd.

3. A termék és a tevékenység jellege alapvetoen meghatarozza a

magyar tarsas kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi dontéseit.

A nagyobb munkaigényli vallalkozasok kisebb ardnyban finanszirozzak
magukat tartos kiils6 forrasokkal és a kereskedelmi hitelt is kevésbé képesek
igénybe venni. Ezeket a kkv-kat emellett alacsonyabb sajat toke arany is
jellemzi. Ami azzal magyardzhatd, hogy a munkaigényesebb tevékenységet
folytaté vallalkozdsok a rovid lejaratu hiteleket és egyéb rovid lejarata

forrasokat részesitik elonyben.
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A termékegyediség hatdsa a munkaigényesség hatdsaval megegyezo
a sajat tOke és a szallitoi finanszirozas igénybevétele kapcsan. Azaz a
nagyobb raforditds arannyal mikodo cégek alacsonyabb sajat téke arannyal

rendelkeznek €s kevésbé képesek igénybe venni a kereskedelmi hiteleket.

4. A magyar Kkis- és kozépvallalkozasok input és output piaci jellemzoi

befolyasoljak dontéseiket a tokestruktura kialakitasa soran.

Az exportorientacid (export arbevétel ardnya az Osszes arbevételhez
viszonyitva) mértéke hatdssal van a tokeszerkezetre. Az exportra torténd
értékesités nagyobb aranya kisebb sajat toke arannyal €s egyidejiileg kisebb
eladosodottsaggal jar egyiitt, valamint fokozza a szallitéi finanszirozas
szerepét.

A piaci pozicid, mint a vallalkozdsok tékeszerkezetét befolyasold
tényez6 vizsgalatara elsd izben én tettem javaslatot. Hatasanak mérésére a
(szallitok-vevok)/(nettd arbevétel) mutatdt alkottam meg, amely eldjele
révén a vevoi kovetelések vagy a szallitoéi kotelezettségek dominanciajat
jelzi, mig a nett6d arbevételhez vald viszonyitas lehetdvé teszi a piaci pozicid
erdsségének szamszeriisitését is.

A piaci pozici6 mutatd a sajat tOke arany és a szallitok aranya
mutatatok esetén is szignifikdns eredményt hozott. Igazolva azon
feltevésemet, hogy azok a vallalkozéasok, amelyek képesek beszallitoikkal
megfinansziroztatni a vevoi koveteléseiket, magasabb szallitéi arannyal is

rendelkeznek ¢€s kisebb sajat toke arany jellemzi dket.
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8. OSSZEFOGLALAS

Disszertaciom elkészitésének fo motivacioja az volt, hogy megvizsgaljam,
hogy a szamos szempontbol heterogén kis- és kozépvallalkozasi szektor
tokeszerkezetét milyen sajatossagok jellemzik, és a rendkiviil valtozatos kép
ellenére milyen tényezOk hatdsa érvényesiil mégis a finanszirozasi dontéseik
meghozatala soran.

A szakirodalmi attekintést a kis- és kozépvallalkozasok fogalmanak
definialasaval és gazdasagi jelentOségiik felvazolasaval kezdtem. Majd ezt
kovetden a vallalkozdsok muikodésére és a finanszirozasi formdkra
helyeztem a hangsulyt, kiilon kiemelve a kkv-szektor sajatossdgait. A
tokeszerkezet fogalmat és mutatoszamait kovetden a tokestruktura-elméletek
bemutatasara keriilt sor. Ezek alapvetden nagyvallalatok finanszirozasi
viselkedését leird elméletek, de sok esetben nyertek mar bizonyitast
kisvallalati mintdk esetén is.

A kovetkezo6 alfejezetben hazai és nemzetkdzi szakirodalmak alapjan
a tokeszerkezet meghatarozo tényezdinek (determinansok) korét ismertettem.
Els6ként az exogén tényezOk (pl. jogrendszer, pénziigyi kozvetitérendszer
fejlettsége, adorendszer) tékestrukturara gyakorolt hatdsat vazoltam fel
korabbi empirikus eredmények alapjan. Az endogén tényezok (pl. vallalat
mérete, eszkdzok Osszetétele, likviditas) irodalma sokkal szertedgazobb és az
igazolt befolyasolo tényezdk kore folyamatosan bdviil. A determinansok
hatasa elsdsorban nagyvallalati vagy vegyes mintan bizonyitott, de egyre
gyakoribbak a kisvallalati mintan végzett empirikus kutatdsok is. TOobb
esetben tettem javaslatot a mar bizonyitott determinansok alternativ
mutatoszamaira (pl. exportorientacid), valamint a piaci pozicio hatasanak

vizsgalatara, ezaltal bévitve az endogén tényezok korét.
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A kovetkezd fejezetben megfogalmaztam hipotéziseimet az egyes
vizsgalt determindnsok tekintetében a hdrom valasztott tokeszerkezeti
mutatom — az eladdsodottsagi mutato, a sajat toke arany és a szallitok aranya
— kapcsan. Vizsgélati modszereim kozott elsdként a rendelkezésemre allo
adatok korét ismertettem, majd vazoltam azt a folyamatot, melynek
eredményeként 1étrejott a kutatdsaim alapjat képezd adatbdzis. Bemutattam
az egyes determindnsok jellemzésére hasznalt mutatoszamokat, valamint a
vizsgalataimhoz felhasznalt szoftvereket (WEKA, XLSTAT, SPSS 19.0) és
statisztikai modszereket.

Vizsgalataimat az adatbazis jellemzésével kezdtem, majd ismertettem
a klaszteranalizis segitségével létrehozott tokeszerkezeti mintdk sajatossagait.
A tékeszerkezeti klasztereket elsOként a hdttérvaltozok tikkrében elemeztem,
majd megvizsgaltam, hogy tapasztalhatoak-e kiillonbségek a felsorakoztatott
tOkeszerkezetet meghatarozo tényezok tekintetében az egyes tokeszerkezeti
klaszterekben. Megallapitdsaimat varianciaanalizissel és Tukey-féle
homogenitasvizsgalattal tamasztottam ald. Vizsgéalataimat az egyes
tOkeszerkezeti mutatok tobbtényezos regresszios modelljeinek ismertetésével
zartam.

A kovetkeztetéesek fejezetében Osszefoglaltam a hattérvaltozok és a
determinansok kapcsan tett megallapitasaimat és megvizsgaltam, hogy mely
hipotéziseim keriiltek bizonyitasra, és azok mivel magyarazhatéak. Ezt
kovetden megfogalmaztam uj és ujszerti tudomanyos eredményeimet.

A vizsgalt  tOkeszerkezetet meghatdirozo  tényezok — @ az
eszkozigényesség kivételével — szignifikans hatasa mutathatd ki a vizsgalt
iddszakban, 2008 és 2011 kozott. A legtobb tényezd hatasa parhuzamba
allithatd a korabbi kutatdsok eredményeivel (eszkozok Osszetétele,
vallalatméret, jovedelmezOség, likviditds, beruhazasi hajlandésag), de

azoktol eltéré eredményeket is bizonyitottam (ad6zas).
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Megallapitottam, hogy a tulajdonosi dOsszetétel  jelentdsen
befolyasolja a magyar kkv-k tOkeszerkezetét. A nagyobb kiilfoldi tulajdonnal
mikddtetett vallalkozdsokat nagyobb eladdsodottsdg ¢€s jobb fizetési
fegyelem jellemzi. Szamitdsokkal bizonyitottam, hogy az allami tulajdon
nagyobb aranya az elad6sodottsdgi mutatd ¢és a szallitok aranyanak
alacsonyabb értékével jar egyiitt. Mig a nagyobb Onkormanyzati tulajdon
aranya a szallitoi finanszirozas fokozottabb igénybevételével tarsul.

Igazoltam, hogy a termék és a tevékenység jellege is befolyasolja a
tokeszerkezeti dontéseket. Az egyedi terméket gyartd €s a munkaigényesebb
tevékenységet folytatd vallalkozasok kisebb sajat téke arannyal miikodnek €s
kevésbé képesek igénybe venni a szallitoi finanszirozast.

Végiil az input és output piaci jellemzok hatdsat vizsgaltam. Az
exportra is termeld cégek kapcsdn bizonyitottam, hogy minél
exportorientaltabb  egy vallalkozas, annal nagyobb szerepet kap
finanszirozdsdban a kereskedelmi hitel a tobbi forraselem aranyanak
csokkenése mellett. A szallitéi finanszirozas igénybevételének aranyat a
piaci pozicio determinans is befolyasolja. Eredményeim alatdmasztottak
azon hipotézisemet, miszerint azok a vallalkozasok, amelyek képesek
szallitdikkal megfinansziroztatni vevdi koveteléseiket, magasabb szallitoi

arannyal rendelkeznek, és kisebb sajat toke arany jellemzi Oket.
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9. SUMMARY

The main motivation for the preparation of my dissertation was to
investigate what specific features characterize the capital structure of the
small- and medium-sized enterprise sector, which is very heterogeneous in
many aspects, and in spite of the extremely varied picture what factors’
impact prevails in the financing decisions.

I started the literature review with defining the concept of the small-
and medium-sized enterprises and with the outlining of their economic
importance. Subsequently, I placed the emphases on the operation of the
enterprises and the financing forms, with particular emphasis on specificities
of SME sector. Following the concept and indicators of capital structure I
presented the capital structure theories. They basically describe the
financing behaviour of large corporations, but in many cases they have been
proved in case of small enterprise samples.

In the following section, based on national and international literature
I presented the range of the capital structure’s determinants. First, I sketched
the impact of exogenous factors (e.g. legal system, development of financial
intermediation, tax system) to the capital structure on the basis of previous
empirical results. The literature of endogenous factors (e.g. company size,
tangibility, liquidity) is much more diverse and the range of proven
determinants is expanding continually. The effects of determinants are
proved mainly in case of large company or mix samples, but there are more
and more empirical researches on small business sample too. In several
cases, | proposed alternative indicators (e.g. the export orientation) of the
determinants already proven, and the investigation of the impact of the
market position, thereby further enhancing the range of the endogenous

factors.
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In the next chapter I formulated my hypotheses about examined
determinants in relation with my three selected capital structure indicators —
long-term debt ratio, equity ratio and ratio of accounts payable. Between my
test methods I presented first the range of data available to me, and then I
outlined the process which led to the establishment of my research’s
database. 1 presented indictors used to characterize each of the determinants,
and softwares used in my investigations (WEKA, XLSTAT, SPSS 19.0) and
statistical methods.

I began my research with the characterization of the database, and
then I presented the characteristics of the capital structure patterns were
created using cluster analysis. First, the capital structure clusters were
analysed in the light of the background variables, than 1 examined whether
there are differences in each of the capital structure clusters in the light of the
lined up determinants of capital structure. I confirmed my statements with
variance analysis and Tukey's test of homogeneity. I closed my examinations
with the description of multivariate regression models of each capital
structure indicators.

In the chapter of the conclusions 1 summarized my findings about
background variables and determinants, I examined which of the hypotheses
have been proven and how they can be explained. Then I formulated my new
and novel scientific results.

Significant effect of examined determinants of capital structure - with
the exception of asset intensity — is detectable in the analysed period,
between 2008 and 2011. The effect of most factors is parallel with the
findings of previous research (tangibility, company size, profitability,
liquidity, willingness to invest), but I also proved different statements from

those results (taxation).
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I found that the ownership structure is significantly affects the capital
structure of Hungarian SMEs. The enterprises operated with greater foreign
ownership is characterized by greater indebtedness and better payment
discipline. 1T proved with calculation that a higher proportion of state
ownership is associated with a lower value of the long-term debt ratio and
the ratio of accounts payable. While a higher proportion of municipal
ownership is associated with greater use of supplier financing.

I proved that the character of the product and the activity can also
affect the capital structure decisions. The unique product manufacturing
firms and enterprises with more labour-intensive activities are working with
lower equity ratio and less able to make use of the vendor financing.

Finally, I examined the effects of imput and output market
characteristics. 1 proved in connection with export-oriented firms, that the
more export-oriented an enterprise is the more important role gets the trade
credit in the financing, in addition to the decrease of the proportion of other
resource items. The market position determinant affects also rate of use of
vendor financing. My results confirmed my hypothesis, those enterprises,
which are able to finance their accounts receivable with their suppliers, have
higher ratio of accounts payable, and they are characterized by lower equity

ratio.
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10. KOSZONETNYILVANITAS

Szeretném koszonetemet kifejezni mindazoknak, akik kivétel nélkiil
hozzajarultak disszertaciom létrejottéhez:

Koszonetemet fejezem ki a dolgozat elkészitéséhez nyujtott
segitségéért és szakmai utmutatdsaiért kordbbi témavezetdémnek Gaspar
Bencéné Dr. Vér Katalinnak ¢€s jelenlegi témavezetdémnek Dr. Paradi-Dolgos
Anettnek.

Koszondm a segitséget minden kedves kollégamnak, akik kozvetve
vagy kozvetleniil szakmai észrevételekkel hozzajarult munkédmhoz, vagy
éppen a vizsgaiddszakban helyettesitettek, hogy doktori disszertaciom
elkészitésén dolgozhassak.

Kiilon koszondm Koponicsné Dr. Gydrke Didna kollégandmnek,
hogy idejét €s energiajat nem sajnalva javitgatta angol nyelvili publikacidimat
¢s dolgozatom angol nyelvii részeit.

Koszonettel tartozom Dr. Kiirthy Géabor kollégdmnak a munkahelyi
vitamra tett szakmai és modszertani észrevételeiért €s a vizsgalt adatbazishoz
megszerzésében nyujtott segitségéért.

Koszonet illeti meg a Szdzadvég Gazdasagkutatd Zrt. munkatarsait,
elsdsorban Cseh Andrast és Balatoni Andrast, akik elérhet6vé tették
szamomra a kutatasom alapjaul szolgdldé adatbazishoz vald hozzaférést és
barmilyen kérdésben vagy problémaban készséggel élltak rendelkezésemre.

Koszonom a segitséget Koroseczné Pavlin Ritanak, akivel egyiitt
fedeztiik fel az adatbazisban rejlo lehetdségeket és szakmai vitdkat
folytattunk az eredmények értelmezésérol és gyakorlati jelentdségiikrol.

Koszonet és hala illeti barataimat, hogy a legnehezebb pillanatokban
is mogottem alltak, ha kellett lelkileg timogattak és biztattak a disszertaciom

befejezésére.
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Koszonom édesanyamnak, hogy lehetévé tette szamomra a
tovabbtanulast és maig magam mogott tudhatom tdmogatasat.

Ko6szonom testvéremnek ¢és harom unokadcsémnek, Zalannak,
Botondnak, és Donatnak, hogy elviselték, ha néha nélkiilozniiik kellett
engem a tudomanyos munka miatt.

Es végiil koszondm mindazoknak, akik méar nem lehetnek itt veliink,
de ¢letiikkel, tamogatasukkal nagyban hozzdjarultak ahhoz, hogy ez a
disszertacid6 valaha is elkésziiljik. KoOszonom édesapamnak és
nagysziileimnek, hogy azza neveltek, aki ma vagyok. Koszondm Dr. Balogh
Laszlonak, aki ha kellett vezetéként, ha kellett baratként tdmogatott és
0sztonzott a tudomanyos munkara, és aki sosem kételkedett abban, hogy ez a

dolgozat elkésziil, de sajnos ezt a napot mar nem tudta megvarni.
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1. szamu melléklet: A vallalatméret ¢s a tékeszerkezet kozotti kapesolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Balla (2006a) nagy (tézsdei) magyar (1995-2000) pozitiv, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Balla & Mateus (2004) nagy (t6zsdei) | magyar és portugdl (1995-1999) pozitiv, szig. pozitiv, szig. -
Balla (2006b) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2001) pozitiv, szig. pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Balla & Mundaca (2011) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2006) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
Bas, Muradoglu & Phylaktis (2009) kkv és nagy 25 fejlodo orszag (2002) pozitiv, szig. pozitiv, szig. pozitiv, szig.
de Jong, Kabir & Nguyen (2008) kkv és nagy 42 orszag (1997-2001) - pozitiv, szig. -
Krénusz (2007) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2003) nem szig. pozitiv, szig. nem szig.
Rajan & Zingales (1995) kkv és nagy G-7 orszagai (1987-1991) pozitiv, szig. - -
Song (2005) kkv és nagy svéd (1992-2000) pozitiv, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Szeman (2008) kkv és nagy magyar (1992-2003) negativ kapcsolat | nincs kapcsolat | nincs kapcsolat
Abor (2008) kkv ghanai (1998-2003) - pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Hall, Hutchinson & Michaelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Hutchinson (2003) kkv Egyesiilt Kiralysag (1990-1995) - pozitiv, szig. negativ, szig.
Ibrahim & Masron (2011) kkv Malajzia (2007) - pozitiv, szig. -
Jensen & Uhl (2008) kkv europai orszagok (2003-2004) pozitiv, szig. pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - pozitiv, szig. -
Lucey & Mac an Bhaird (2006) kkv frorszag (2003) - nem szig. nem szig.
Mac an Bhaird & Lucey (2010) kkv frorszag (2003) - pozitiv, szig. nem szig.
Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013) kkv Ko6zép- és Kelet-Eurdpa (2001-05) - pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Psillaki & Daskalakis (2009) kkv 4 eurodpai orszag (1997-2002) pozitiv, szig. - -
Saarani & Shahadan (2012) kkv Malajzia (1998-2009) nem szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Sogorb (2002) kkv spanyol (1994-1998) pozitiv, szig. pozitiv, szig. nem szig.
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - pozitiv, szig. -
Yazdanfar (2008) kkv svéd (2002-2005) - pozitiv, szig. negativ, szig.

Forras: sajat szerkesztés
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2. szamu melléklet: A kor és a tokeszerkezet kozotti kapcsolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Viviani (2008) kkv és nagy francia borészat (2000-2003) negativ, szig. - -
Abor (2008) kkv ghanai (1998-2003) - negativ, szig. nem szig.
Bell & Vos (2009) kkv Eurépa, Korea, Vietnam (2004) - negativ, szig. -
negativ, szig.
(volt szovjet
Hall, Hutchinson & Michacelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - negativ, szig. blokk)
Hutchinson (2003) kkv Egyesiilt Kiralysag (1990-1995) - nem szig. negativ, szig.
Jensen & Uhl (2008) kkv europai orszagok (2003-2004) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
negativ, szig.
Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - (kisvallalkozasok)
Lucey & Mac an Bhaird (2006) kkv frorszag (2003) - negativ, szig. nem szig.
Mac an Bhaird & Lucey (2010) kkv frorszag (2003) - negativ, szig. nem szig.
Saarani & Shahadan (2012) kkv Malajzia (1998-2009) negativ, szig. negativ, szig. nem szig.
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - negativ, szig. -
Yazdanfar (2008) kkv svéd (2002-2005) - negativ, szig. negativ, szig.

Forras: sajat szerkesztés
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3. szamu melléklet: Az eszkdzok Osszetétele és a tOkeszerkezet kdzotti kapesolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek kotelezettségek
negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
(eszkdzigényesség: | (eszkozigényesség: | (eszkozigényesség:
Balla (2006a) nagy magyar (1995-2000) nem szig.) negativ, szig.) pozitiv, szig.)
Balla & Mateus (2004) nagy magyar ¢s portugal (1995-1999) negativ, szig. pozitiv, szig. -
negativ, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Balla (2006b) kkv és nagy | magyar feldolg.ipar (1992-2001) | (ei: pozitiv, szig.) | (ei: negativ, szig.) | (ei: pozitiv, szig.)
Balla & Mundaca (2011) kkv és nagy | magyar feldolg.ipar (1992-2006) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
Bas, Muradoglu & Phylaktis (2009) kkv és nagy 25 fejlodé orszag (2002) negativ, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
de Jong, Kabir & Nguyen (2008) kkv és nagy 42 orszag (1997-2001) - pozitiv, szig. -
(tokeigényesség: (tokeigényesség: (tokeigényesség:
Krénusz (2007) kkv és nagy | magyar feldolg.ipar (1992-2003) pozitiv, szig.) nem szig.) pozitiv, szig.)
Rajan & Zingales (1995) kkv és nagy G-7 orszagai (1987-1991) pozitiv, szig. - -
Song (2005) kkv és nagy svéd (1992-2000) pozitiv, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Szeman (2008) kkv és nagy magyar (1992-2003) negativ, szig. - -
Viviani (2008) kkv és nagy francia borészat (2000-2003) pozitiv, szig. pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Abor (2008) kkv ghanai (1998-2003) - pozitiv, szig. negativ, szig.
Hall, Hutchinson & Michacelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - pozitiv, szig. negativ, szig.
Hutchinson (2003) kkv Egyesiilt Kiralysag (1990-1995) - pozitiv, szig. negativ, szig.
Ibrahim & Masron (2011) kkv Malajzia (2007) - pozitiv, szig. -
Jensen & Uhl (2008) kkv europai orszagok (2003-2004) pozitiv, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - pozitiv, szig. -
Kozeép- és Kelet-Eurdpa
Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013) kkv (2001-05) - pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Psillaki & Daskalakis (2009) kkv 4 eurodpai orszag (1997-2002) negativ, szig. - -
Saarani & Shahadan (2012) kkv Malajzia (1998-2009) negativ, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Sogorb (2002) kkv spanyol (1994-1998) pozitiv, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - pozitiv, szig. -
Yazdanfar (2008) kkv svéd (2002-2005) - pozitiv, szig. negativ, szig.

Forras: sajat szerkesztés
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4. szamu melléklet: A vallalat ndvekedése és a tokeszerkezet kozotti kapcsolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Balla (2006a) nagy magyar (1995-2000) nem szig. nem szig. negativ, szig.
Balla (2006b) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2001) nem szig. negativ, szig. pozitiv, szig.
Balla & Mundaca (2011) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2006) nem szig. nem szig. nem szig.
Krénusz (2007) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2003) nem szig. nem szig. nem szig.
Song (2005) kkv és nagy svéd (1992-2000) pozitiv, szig. nem szig. negativ, szig.
Viviani (2008) kkv és nagy francia borészat (2000-2003) pozitiv, szig. pozitiv, szig. -
Abor (2008) kkv ghanai (1998-2003) - pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Bell & Vos (2009) kkv Eurépa, Korea, Vietnam (2004) - pozitiv, szig. -
Hall, Hutchinson & Michacelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Hutchinson (2003) kkv Egyesiilt Kiralysag (1990-1995) - nem szig. nem szig.
Jensen & Uhl (2008) kkv europai orszagok (2003-2004) pozitiv, szig. pozitiv, szig. pozitiv, szig.
pozitiv és
Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - negativ, szig. -
Psillaki & Daskalakis (2009) kkv 4 eurodpai orszag (1997-2002) nem szig. - -
Yazdanfar (2008) kkv svéd (2002-2005) - nem szig. pozitiv, szig.

Forras: sajat szerkesztés
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5. szamu melléklet: A ndvekedési és befektetési lehetdségek és a tokeszerkezet kozotti kapcsolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a osszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Novekedési lehetoségek: immateridlis javak/ osszes eszkoz
Hall, Hutchinson & Michaelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - nem szig. pozitiv, szig.

Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - pozitiv, szig. -

Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013) kkv Kozép- és Kelet-Eurdpa (2001-05) - pozitiv, szig. nem szig.

Saarani & Shahadan (2012) kkv Malajzia (1998-2009) negativ, szig. negativ, szig. nem szig.

Sogorb (2002) kkv spanyol (1994-1998) pozitiv, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Sogorb-Mira & Loépez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - pozitiv, szig. -
Novekedési lehetdoségek: forgalom/ K+F
Lucey & Mac an Bhaird (2006) kkv Trorszag (2003) - nem szig. nem szig.
Mac an Bhaird & Lucey (2010) kkv frorszag (2003) - nem szig. nem szig.
Novekedési lehetoségek: dsszes eszkoz piaci értéke/ Gsszes eszkoz konyv szerinti értéke
de Jong, Kabir & Nguyen | (2008) | kkv és nagy 42 orszag (1997-2001) | - negativ, szig. -
Befektetési lehetoségek: a véllalat piaci értéke/ a vallalat konyv szerinti értéke
Rajan & Zingales [ (1995) | Kkkv ésnagy G-7 orszagai (1987-1991) | negativ, szig. - -
Befektetési hajlandosag: befektetések negyedéves novekedési iiteme
Krénusz [ (2005a) | nagy | amerikai feldolg.ipar (2002) | nem szig. | nem szig. nem szig.
Befektetési hajland6sag: beruhdzas/ arbevétel

Bell & Vos | (2009) | kkv Eurépa, Korea, Vietnam (2004) | - | pozitiv, szig. -

Forras: sajat szerkesztés
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6. szamu melléklet: A jovedelmezoiség és a tokeszerkezet kozotti kapcsolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Balla (2006a) nagy magyar (1995-2000) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
Balla & Mateus (2004) nagy magyar ¢s portugal (1995-1999) nem szig. pozitiv, szig. -
nem szig.
(eredményesség:
Krénusz (2005a) nagy amerikai feldolg.ipar (2002) - pozitiv, szig.) -
Balla & Mundaca (2011) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2006) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
Balla (2006b) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2001) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
Bas, Muradoglu & Phylaktis (2009) kkv és nagy 25 fejlodo orszag (2002) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
de Jong, Kabir & Nguyen (2008) kkv és nagy 42 orszag (1997-2001) - negativ, szig. -
Krénusz (2007) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2003) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Rajan & Zingales (1995) kkv és nagy G-7 orszagai (1987-1991) negativ, szig. - -
Song (2005) kkv és nagy svéd (1992-2000) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Szeman (2008) kkv és nagy magyar (1992-2003) nem szig. negativ, szig. -
Viviani (2008) kkv és nagy francia borészat (2000-2003) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Abor (2008) kkv ghanai (1998-2003) - negativ, szig. negativ, szig.
Bell & Vos (2009) kkv Europa, Korea, Vietnam (2004) - negativ, szig. -
Hall, Hutchinson & Michaelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - negativ, szig. negativ, szig.
Hutchinson (2003) kkv Egyesiilt Kiralysag (1990-1995) - nem szig. negativ, szig.
Ibrahim & Masron (2011) kkv Malajzia (2007) - negativ, szig. -
Jensen & Uhl (2008) kkv europai orszagok (2003-2004) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - negativ, szig. -
Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013) kkv Ko6zép- és Kelet-Eurdpa (2001-05) - nem szig. negativ, szig.
Psillaki & Daskalakis (2009) kkv 4 eurodpai orszag (1997-2002) negativ, szig. - -
Saarani & Shahadan (2012) kkv Malajzia (1998-2009) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Sogorb (2002) kkv spanyol (1994-1998) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - negativ, szig. -
Yazdanfar (2008) kkv svéd (2002-2005) - negativ, szig. negativ, szig.

Forras: sajat szerkesztés
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7. szamu melléklet: A likviditas és a tokeszerkezet kozotti kapcsolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Balla (2006a) nagy magyar (1995-2000) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
Krénusz (2005a) nagy amerikai feldolg.ipar (2002) - negativ, szig. -
Balla (2006b) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2001) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Balla & Mundaca (2011) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2006) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
de Jong, Kabir & Nguyen (2008) kkv és nagy 42 orszag (1997-2001) - negativ, szig. -
Krénusz (2007) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2003) negativ, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Szeman (2008) kkv és nagy magyar (1992-2003) negativ, szig. - negativ, szig.
Viviani (2008) kkv és nagy francia boraszat (2000-2003) negativ, szig. negativ, szig. -
Ibrahim & Masron (2011) kkv Malajzia (2007) - nem szig. -
Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013) kkv Ko6zép- és Kelet-Eurdpa (2001-05) - pozitiv, szig. negativ, szig.
Saarani & Shahadan (2012) kkv Malajzia (1998-2009) negativ, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - nem szig. -
Netto6 eladosodottsag: (addssag - hitelek) / osszes eszkoz
Hall, Hutchinson & Michacelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - pozitiv, szig. pozitiv, szig.
Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - nem szig. -
Likviditas: fizetend6 osztalék / miikodési jovedelem
Abor (2008) | kkv ghéanai (1998-2003) | - negativ, szig. nem szig.
Nemfizetés kockazata: kamatfizetési kotelezettség / EBIT
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) | kkv | spanyol (1994-1998) | - negativ, szig. -
Jelzésérték: osztalék/ iizemi tevékenység eredménye
Balla (2006a) nagy magyar (1995-2000) nem szig. nem szig. nem szig.
Balla (2006b) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2001) pozitiv, szig. negativ, szig. negativ, szig.

Forras: sajat szerkesztés
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8. szamu melléklet: A kockazat és a tokeszerkezet kozotti kapcsolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Balla (2006a) nagy magyar (1995-2000) pozitiv, szig. nem szig. pozitiv, szig.
Balla & Mateus (2004) nagy magyar ¢s portugal (1995-1999) pozitiv, szig. pozitiv, szig. -
Krénusz (2005a) nagy amerikai feldolg.ipar (2002) - nem szig. -
Balla (2006b) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2001) pozitiv, szig. nem szig. pozitiv, szig.
de Jong, Kabir & Nguyen (2008) kkv és nagy 42 orszag (1997-2001) - negativ, szig. -
Krénusz (2007) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2003) nem szig. pozitiv, szig. nem szig.
Song (2005) kkv és nagy svéd (1992-2000) pozitiv, szig. negativ, szig. pozitiv, szig.
Szeman (2008) kkv és nagy magyar (1992-2003) pozitiv, szig. pozitiv, szig. -
Viviani (2008) kkv és nagy francia borészat (2000-2003) negativ, szig. negativ, szig.
Abor (2008) kkv ghanai (1998-2003) - negativ, szig. pozitiv, szig.
Hall, Hutchinson & Michacelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - negativ, szig. negativ, szig.
Psillaki & Daskalakis (2009) kkv 4 eurodpai orszag (1997-2002) negativ, szig. - -
Yazdanfar (2008) kkv svéd (2002-2005) - negativ, szig. pozitiv, szig.
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9. szamu melléklet: Az adoteher és a tokeszerkezet kozotti kapcsolat empirikus eredmények alapjan

publikalas | vallalatok a 0sszes hosszi lejarata | rovid lejarata
szerzo(k) éve mintiaban vizsgalt teriilet és idoszak kotelezettség kotelezettségek | kotelezettségek
Atlagos adéteher: adé/ adézis elétti eredmén
Balla (2006a) nagy magyar (1995-2000) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.
Balla & Mateus (2004) nagy magyar ¢s portugal (1995-1999) pozitiv, szig. nem szig. -
Balla (2006b) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2001) negativ, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.
de Jong, Kabir & Nguyen (2008) kkv és nagy 42 orszag (1997-2001) - negativ, szig. -
Krénusz (2007) kkv és nagy magyar feldolg.ipar (1992-2003)
Szeman (2008) kkv és nagy magyar (1992-2003)

Abor (2008) kkv ghanai (1998-2003) - negativ, szig. pozitiv, szig.
Krasauskaite (2011) kkv balti orszagok (2009) - nem szig. -
Saarani & Shahadan (2012) kkv Malajzia (1998-2009) nem szig. nem szig. nem szig.

Sogorb (2002) kkv spanyol (1994-1998) negativ, szig. negativ, szig. nem szig.
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - pozitiv, szig. -
Nem adoéssagjellegii adomegtakaritds: amortizicié/ dsszes eszkéz

Song (2005) kkv és nagy svéd (1992-2000) nem szig. negativ, szig. pozitiv, szig.

Viviani (2008) kkv és nagy francia bordszat (2000-2003) negativ, szig. pozitiv, szig. negativ, szig.

Hall, Hutchinson & Michacelas (2006) kkv europai orszagok (1995-1998) - nem szig. pozitiv, szig.

Jensen & Uhl (2008) kkv europai orszagok (2003-2004) negativ, szig. nem szig. negativ, szig.

Sogorb (2002) kkv spanyol (1994-1998) negativ, szig. negativ, szig. negativ, szig.
Sogorb-Mira & Lopez-Gracia (2003) kkv spanyol (1994-1998) - negativ, szig. -

Forras: sajat szerkesztés
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10. szamu melléklet: Az adatbazis felépitése

Addkotelezettség meghatdarozdsdhoz kapcsolodo adatok

1. | Adozas elé6tti eredmény tab001
2. | Tarsasagi ado tab012
3. | Adémentesség tab062
4. | Adokedvezmények tab015
5. | A20XX. évi (illetve az lizleti évi) adokotelezettség tab017
Az eredménykimutatdsbol rendelkezésre dllo adatok
Ssz. "A" eredménykimutatas kod
L Ertékesités nettd arbevétele tac002
Ebbol: exportértékesités nettd arbevétele tac003
II. | Aktivalt sajat teljesitmények értéke (+/-) tac006
III. | Egyéb bevételek 0sszesen tac005
IV. | Anyagjellegii raforditasok dsszesen tac007
V. | Személyi jellegli raforditasok 0sszesen tac012
VI. | Ertékcsokkenési leiras tac016
VII. | Egyéb réfgrditésok Osszesen ] ) tac018
UZEMI (UZLETI) TEVEKENYSEG EREDMENYE
A. | (EIHI-IV-V-VI-VID) tac019
VIII. |Pénziigyi miiveletek bevételei 6sszesen tac023
IX. |Pénziigyi miiveletek raforditasai 6sszesen (+/-) tac026
Ebbdl: nem maganszemélynek fizetett, fizetendé kamatok és
kamatjellegii raforditasok tah026
Ebbdl: maganszemélynek fizetett kamatok és kamatjellegii
raforditasok tah027
B. |PENZUGYI MUVELETEK EREDMENYE (VIII-IX) tac030
C. |SZOKASOS VALLALKOZASI EREDMENY (+A£B) tac088
X. | Rendkiviili bevételek Gsszesen tac034
EDbbdl: visszafizetési kotelezettség nélkiil, nem koltségek,
raforditasok ellentételezésére kapott tamogatas, juttatas tac066
XI. | Rendkiviili raforditasok 0sszesen tac035
Ebbdl: visszafizetési kotelezettség nélkiil, nem koltségek,
raforditasok ellentételezésére kapott tamogatas, juttatas tac068
D. |RENDKIVULI EREDMENY (X-XI) tac036
E. |ADOZAS ELOTTI EREDMENY (+C+D) tab001
XII. | Addfizetési kotelezettség tab017
F. |ADOZOTT EREDMENY (£E-XII)
Eredménytartalék igénybe vétele osztalékra, részesedésre
Jovahagyott osztalék, részesedés
G. |MERLEG SZERINTI EREDMENY (+F+22-23) tah187
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A mérlegbdl rendelkezésre allé adatok

Ssz. "A" mérleg - Eszkozok kod
A. | Befektetett eszkozok
I. | Immaterialis javak tah186
II. | Targyi eszkdzok tah033
III. | Befektetett pénziigyi eszk6zok tah087
B. |Forgoéeszkozok
I. | Készletek tah088
II. | Kovetelések konyv szerinti értéke tah041
Ebbdl: kovetelések aruszallitasbol és szolgaltatasbol (vevok) tah042
III. | Ertékpapirok (forgoeszkozok része) tah043
IV. | Pénzeszkozok tah044
C. | Aktiv idébeli elhatarolasok tah045
Eszkozok osszesen - Mérlegf6osszeg tah061
Ssz. "A" mérleg - Forrasok kod
D. | Sajat toke
L Jegyzett tOke Osszege tah001
Ebbdl: allami tulajdon tah002
Ebbdl: 6nkormanyzati tulajdon tah003
Ebbdl: belfoldi maganszemély tulajdona tah004
Ebbol: belfoldi egyéb tarsasag, gazdalkodo szervezet tulajdona tah005
Ebbdl: kiilfoldi tulajdon tah007
II. | Jegyzett, de még be nem fizetett toke (-) tah012
III. | Toketartalék tah048
IV. | Eredménytartalék (+/-) tah189
V. | Lekotott tartalék tah208
VI. | Ertékelési tartalék tah060
VII. | Altalanos tartalék tah179
VIII. | Mérleg szerinti eredmény (+/-) tah187
E. | Céltartalékok tah059
F. |Kotelezettségek
L Hatrasorolt kotelezettségek tah209
II. | Hosszu lejarata kotelezettségek tah051
Ebbdl: beruhazasi és fejlesztési hitelek tah(052
Ebbdl: tulajdonos(ok) altal nyujtott hosszl lejarati kdlcsonok tah227
I11. | Rovid lejarata kotelezettségek tah054
Ebbdl: kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) tah055
Ebbdl: tulajdonosokkal szembeni kotelezettségek tah180
Ebbdl: egyéb kapott hitelek, kolcsonok dsszege tah199
G. | Passziv idobeli elhatarolasok tah058
Eszkozok osszesen - Mérlegf6osszeg tah061
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Tajékoztato jellegii adatok

1. | Foglalkoztatottak atlagos allomanyi 1étszama tah082

2. | A targyévben lizembe helyezett beruhazasok aktivalt értéke tah197

3. | A targyévi beruhazasi érték tah222
Rendelkezésre dllo hattérviltozok

1. | Sorszam (szervezeti kod) sorszam

2. | Gazdalkodasi év date

3. | Mikro-, kis, illetve kozépvallalkozasi kod kkv

4. | Adozo székhelyének telepiiléskodja szekhelykod

5. | Ado6zo székhelyének megnevezése szekhely

6. | Megyekod megye

7. | Régiokod tegio

8. | TEAOR fdcsoport teaor

9. | Agazati 4 jegyii TEAOR kod teaor2008

10. |2 jegyl gazdalkodasi formakod gaf

11. | Eltérd iizleti év eltero

Forras: sajat szerkesztés
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11. szamu melléklet: TOkeszerkezeti klaszterek és a hattérvaltozok

Tokeszerkezeti klaszterek megoszlasa évek szerint

100% -
80% )
60% m3
40% =4
20% =5

0% . . . . =6

2008 2009 2010 2011 Osszes

Tokeszerkezeti klaszterek megoszlasa méret szerint

100% ]
80% m2
: I I I I :
40% m4
20% mS5

0%

m6

mikro kozép Osszes
(1-9 16) (10-49 f6)  (50-249 £6)

Tokeszerkezeti klaszterek megoszlasa régiok szerint

=]
m2
m3
m4
5
m6

3
X
NN N N N N N N T N T |
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Tokeszerkezeti klaszterek megoszlasa tevékenységek szerint
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Szallas, vendéglatas
Kereskedelem, gépjarmiijav.
Villamosenergia, gaz,g6z
Szallitas, raktarozas

Viz, szennyviz, hulladék
Epitéipar

Egyéb szolgaltatas
Feldolgozoipar
Ingatlantigyletek

Banyaszat

Mezbgazd., erdd, halaszat
Adminisztrativ tev.
Informacié, kommunikacio
Szakmai, tudomanyos tev.
Miivészet, szorakoztatas
Pénziigyi, biztositasi tev.
Human-egészségiigyi szolg.
Oktatas

OSSZCS

m] m2 m3 m4 m5 m6

Tokeszerkezeti klaszterek megoszlasa gazdalkodasi
forma szerint
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90% -

80% -
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60% - m?
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40% -
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0% -

6nallo jogi 6nallo jogi Osszes
személyiségli  személyiség nélkiili
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12. szama melléklet: Determinansok a t6keszerkezeti klaszterekben

Box plots (BEFE_arany)

Box plots (LN_ARB)
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Box plots (AEperMFQO)
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Box plots (FEperRLK)
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Box plots (BERperST)

Box plots (RAFperARB)
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