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ABEL ISTVAN-OCSI BELA

Finanszirozasi szerkezet és tulajdonforma

A vallalatok tulajdonosi szerkezetének megvaltozasa a piacgazdasagi atmenet meg-
hatarozoé folyamata. A sikeresség egyik mércéje lehet annak 6sszehasonlitasa, hogy
jelenleg milyen kiilonbségek tapasztalhatéok a kiilonféle tulajdonosi strukturaval
miik6dé vallalatok k6zo6tt. Tanulmanyunk célja a forrasszerkezetben meglevé kiilonb-
ségek feltarasa volt. Azt kerestiik, hogy milyen faktorok magyarazzak a vallalatok
tékeattételének, idegen forrasai 6sszetételének, valamint hitelhez jutasi lehetésége-
inek eltéréseit; és ezen beliil mennyire jelentds a tulajdoni szerkezet szerepe a ma-
gyarazo valtozok kozt.

Empirikus vizsgalatunk soran arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a piacgazda-
sagi atmenet mar 1995-ben jelentésen elérehaladt. Bar ekkor még elevenen hatottak
az allami tulajdonnal kapcsolatos fenntartasok, a gyakorlatban az allami és a magan-
vallalatok lényegében ugyanazon piac erdinek voltak alarendelve; viselkedési, vala-
mint alkalmazkodasi jellemzdik is hasonloak voltak mar. A kiilonféle tulajdoni struk-
taraju vallalatok kozti, a tokeszerkezetben meglévé kiilonbségek jelen vannak ugyan,
de egyre kevésbé meghatarozok a finanszirozas terén. Az allami és a magancégek
forrashoz jutasi lehetéségeiben és finanszirozasi politikajaban tapasztalhaté eltéré-
sek csokkentek.*

A piacgazdasagra vald dtmenet egyik hangsilyos eleme a vdllalatok tulajdonosi szerkeze-
tének dtalakuldsa volt. A magéintulajdonban 1év4, kiillondsen pedig a kiilfoldi cégek altal
alapitott vagy megvasarolt vallalkozdsokhoz rendszerint eleve a sikeresség képzete tar-
sult, mig az dllami vagy akar szovetkezeti vallalatok a bizonytalansdgban 1év§, fenyege-
tett vagy egyenesen a veszteséges miikodés szinonimai voltak. Altalanos volt az a véleke-
dés, hogy az eltér§ tulajdonforma egyben eltérd viselkedési jellemzdket jelent.

A gazdasag ilyen értelmd kezdeti szegmentéltsiga a piacgazdasag térnyerésével valo-
szintleg mérséklddott, hiszen a meger6s0d6 gazdasagi kényszerek a tulajdonformatél
fliggetlentil mindenkire egyforman érvényesek (amennyiben nem monopolhelyzet( vagy
specidlis szabalyozas alé tartozé, hanem versenyzdi szektort vizsgalunk). Igy az atmenet
sikeressége lemérhet6 abban, hogy hol tartanak az eltérd tulajdonosi hattérrel rendelkez6
gazdasagi szerepldk a 1ényeges gazdalkodasi jellemzdk kezdeti kiilonbségeinek felsza-

* A tanulminy a a BKE vdllalatgazdasagtan tanszékén folyé Versenyben a vildggal cimd és az MTA
OTKA T 18211, valamint az ACE P95-2052-R kutatési program tdmogatésaval készilt. A szerzok koszonet-
tel tartoznak Kirdly Jilidnak, Reiff Addmnak és Virdg Gdbornak hasznos megjegyzéseikért és javaslataikért.
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moléasdban - milyen eltérések tapasztalhatdk jelenleg a kiilonféle tulajdonosi struktiraval
mikddd véllalatok kdzott. Jelen esetben azonban célunk nem hatékonysigi mutatok vizs-
gélata, hanem a forrdsszerkezetben meglevd kiilonbségek feltardsa. Azt keressiik, hogy
milyen faktorok magyarazzdk az elmélet alapjan és a gyakorlatban az egyes vallalatok
finanszirozasi struktirajanak eltéréseit; ezen beliil pedig mennyire jelentGs a magyarazé
valtozok kozt a tulajdoni szerkezet szerepe.

A tulajdonosi struktira kiilonféle mas tényezdkre gyakorolt hatdsairdl - kelet-kozép-
eurdpai tapasztalatok alapjan — mar sziiletett néhany tanulmany, a finanszirozdsi szerke-
zet azonban ilyen szempontbol felderitetlen teriilet maradt. Barbone és szerzétdarsai [1996]
a termelékenység, méret és tulajdonosi szerkezet Osszefiiggését vizsgalja lengyel adato-
kon, mig Konings és szerzotdarsai [1996] a 1étszamvéltozdsok jellemzdit elemzi a tulajdo-
nosi szerkezet Osszefiiggésében. Magyarorszagra vonatkozéan Csermely [1996], vala-
mint Csermely-Székely [1997] igen részletes elemzése érinti a kérdéskor egyes részeit
(példaul a tGkeattétel adomegtakaritasi oldalét, a banki hitelkereslet szerkezeti jellemzG-
it), de e tanulmanyok sem vizsgaljdk kozvetleniil a tulajdonforma hatasat.

[rasunkban a finanszirozasi szerkezetet tdgan értelmezve, harom kérdéskort érintiink,
harom egymastdl némileg eltérd irdnyban indulunk el. Az adatbazis ismertetése utin
eldszor - altalanosabb szinten mozogva - azt nézziik, hogy (az informéciés aszimmetri-
ara alapoz6 ugynevezett hierarchiaelmélet alapjan) a tulajdonosi szerkezet és mas valto-
z6k hogyan befolyéasoljak a vallalatok tdkedttételét, pontosabban a belsé és kiils6 forra-
sok (adéssag) aranyat, helyettesithet6ségének mértékét. Ezutan, nagyrészt empirikus ala-
pon, részletesebben vizsgéljuk a cégek rovid lejdrati forrdsainak (hitelek, szallitoallo-
many stb.) Osszetételét. A harmadik egységben pedig a bankhitelhez jutds probléméjat —
a hiteladagolds jelenségét — tekintjiik at elméleti oldalrél, majd empirikusan is. Végiil
roviden dsszefoglaljuk a dolgozat f6bb megéllapitasait és kdvetkeztetéseit.

Az adatbazisrol

Az empirikus elemzéshez sziikséges adatbazist elsGsorban a Versenyben a vilaggal kuta-
tasi program keretében 1996 elején kitoltott vallalati kérdoiv pénziigyekkel foglalkoz6
részének adatai alkottak.

Az 1996-0s vizsgalat mintdjaba az 50 f6nél nagyobb létszamu és mar 1992 el6tt is
1étezd 5618 vallalat koziil 593 keriilt. Ehhez mi még hozzévettiik a Figyel6 1995-6s Top
200 listajaban szerepld véllalatokat. Az atfedések miatt dsszesen 665 vallalathoz keriilt el
a kérddiv. Ez a minta — amely a véllalatok szdménak 0,6 szdzalékat, a GDP termelésének
18 szazalékét, a foglalkoztatottak 18 szdzalékat és az export 46 szdzalékat fogta 4t — nem
tekinthet$ reprezentativnak: a jelentGsebb vallalatok joval nagyobb sullyal szerepelnek
benne, mint a kisebb vallalkozdsok. A minta foglalkoztatottak szdma szerinti szdzalékos
Osszetétele a kovetkez6 képet adta:

- 1000 fénél tobbet foglalkoztatd vallalat 21 szazalék,

- 500-1000 fét foglalkoztatd vallalat 20 szazalék,

- 300-500 fé&t foglalkoztat6 vallalat 19 szazalék,

- 100-300 fé&t foglalkoztat6 vallalat 25 szazalék,

- 50-100 fét foglalkoztatd vallalat 15 szazalék.

A mintiban a feldolgozdipari vallalatok ardnya 44 szdzalék, mig a fogyasztdi szolgal-
tatasok (14 szazalék) és a kozosségi szolgéltatdsok (12 szdzalék) szintén tilreprezental-
tak. Az arbevétel szerint a legnagyobb arbevételt elérd véllalatok a mintdban joval na-
gyobb ardnyban szerepelnek, mint az 6sszsokasdgban. Az egymillidrd forintot meghala-
do6 éves arbevételt elérd vallalkozasok ardnya a mintdban 56 szazalék. Az arbevétel 500-
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1000 milli6 forint kozott van a mintdban szerepld vallalatok 13 szdzaléka esetében, 100
milli6 forintos arbevételnél kisebb bevétellel viszont csak a mintabeli vallalatok 6 sziza-
1éka rendelkezik.

A kérdGivet visszakiildé vallalatokéndl sziikebb azon véllalatok kore, amelyeknél az
1994-es és 1995-0s mérleg és eredménykimutatds adatai is rendelkezésre alltak. Hasznal-
hat6 kérdGivet 325 vallalat kiildott vissza; mérlegadat 126 cégrdl allt rendelkezésre. Egyes
kérdések esetében a kérddivnél eldfordul, hogy tobb-kevesebb vallalat nem adott értel-
mezhetd valaszt. Hasonl6 médon, nem minden vallalat kiildott megfeleld részletezettségi
mérlegadatokat. E tényezGk a minta szdkiiléséhez vezettek; éppen ezért minden egyes
O0konometriai vizsgilatnal feltlintettiik a mintaelemszadmot, amely esetenként jelentGsen
kisebb lehet 325-nél, illetve 126-nal.

A tovédbbiakban leggyakrabban hasznilt véltozonk, a tulajdonosi szerkezet szerint a
cégeket négy csoportba soroltuk.

1. Allami tobbségi tulajdonii az a vallalat, ahol az allami tulajdon részardnya tobb mint
50 sz4zalék, és nincs kiilfoldi tulajdonos (77 vallalat).

2. Allami tobbségii vegyes tulajdonii az a véllalat, ahol az 4llam tobbségi részvényes,
de van kiilfoldi tulajdonos is (6 vallalat). (Az igen kis esetszam problémat okozott volna
a statisztikai elemzésnél, igy az ehhez tartozd cégeket a késébbi elemzéseknél figyelmen
kiviil hagytuk.)

3. Kiilfoldi tobbségi tulajdonii az a vallalat, ahol az allam 50 szdzaléknal kisebb, a
kilfoldiek viszont 50 szdzaléknal nagyobb résszel birnak (55 vallalat).

4. Vegyes és egyéb tulajdoni kategoridba sorolunk minden mds esetet, amelyek az
el6zd kategoridkba nem tartozd tulajdoni forméval jellemezhetS vallalkozast takarnak
(példaul szovetkezeti, belfoldi magantulajdonu stb., és ezeknek az allami és kiilfoldi
tulajdonosokkal elképzelhet6 kombindcidi is). (187 véllalat.)

Erdemes megfigyelni a kiilonboz§ tulajdonosi tipusokhoz tartozo vallalatok nyeresé-
gesség szerinti megoszlasat. Az 1995-6s mérlegbdl szamitott eszkdzaranyos és sajattdke-
aranyos adoézott eredmény (ROA95 és ROE9S5) kozel sem all szignifikans' kapcsolatban a
tulajdon véltozdjaval (egy szempontos varianciaanalizis, n = 71, p = 0,742, illetve
0,413). gy a minta ebbdl a szempontbol kiegyensiilyozottnak tinik; a tulajdoni szerkezet
esetleges magyarazé erejét nem lehet annak betudni, hogy a mintdban csak veszteséges
allami vallalatok és nyereséges kiilfoldi cégek szerepeltek volna.

A leir¢ statisztikdk kozott érdemes még kitérni a tulajdonosi csoportok méret szerinti
megoszlasara is. A méret mutatdszamaul a mérlegfoosszeg 1995. végi nagysagat vessziik.
E véltozo6 fébb jellemzdit az 1. tabldzat tartalmazza.

1. tablazat
A mintdban szerepl§ véllalatok mérlegf60sszeg szerinti megoszlasanak f6bb jellemzdi, 1995
(ezer forint)

Villalat-
szam

126 7 804 566 35621252 14 868 342 547 523 1219742 328 540 3414 748

3

Atlag Szoéras Minimum Maximum  Medidn Kvartilis kvartilis

! Hacsak kiilon nem jelezziik, a probak soran hasznalt szignifikanciaszint 5 szdzalék. Ezenkiviil ahol
sziikséges, feltiintetjiik a p értéket is (azt a legkisebb szignifikanciaszintet, amely mellett még épp elvetjiik a
nullhipotézist, azaz pl. p <0,05 esetén 5 szdzalékon szignifikdns az adott egyiitthatd/proba).
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Igaz ugyan, hogy a minta némileg a nagyobb véllalatok felé torzit, az atlagos mérleg-
f60sszeg mégis csak néhiny nagyvéllalat miatt magas. A 300 millidrd feletti maximum-
érték mellett a 3. kvartilis adatai szerint a véllalatok 75 szdzaléka 3,5 milliard, vagyis az
atlag fele alatti nagysagu.

Az egyes tulajdonosi csoportok méret szerinti megoszlasat a 2. tdbldzat tartalmazza.

2. tabldzat
A viallalatok gyakorisidga és megoszldsa tulajdonforma és mérlegf6osszeg nagysaga szerinti
csoportok kozott (zardjelben a megoszlds a sordsszeg, illetve az Osszesen szdzalékdban)

1. csoport 2. csoport 3. csoport 4. csoport
Tulajdonforma (legkisebb) ’ ' (legnagyobb)  (sszesen
mérlegféosszeg
Allami tbbségi 4 10 14 7 35
11,4 (28,6) (40,0) (20,0) (27,8)
Vegyes €s egyéb 23 22 7 14 66
(34,8) (33,3) (10,6) (21,2) (52,4)
Kiilfoldi tobbségi 5 0 11 9 25
(20,0) ) (44,0) (36,0) (19,8)
Osszesen 32 32 32 30 126
(25,4) (25,4) (25,4) (23,8) (100)

A 2. tabldazarbol jol lathatd, hogy a mintdban szerepld kiilfoldi cégek tilnyomorészt a
nagyobbak koziil keriiltek ki, mig a vegyes tulajdontiaknak mintegy kétharmada koncentra-
16dik a kisebb mérlegf6osszegd csoportokba. A késdbbiekben még fontos lesz ez az dssze-
fliggés: bizonyos esetekben ugyanis a tulajdonosi szerkezetnek tulajdonitott kiilonbségek
részben az egyes tulajdonosi csoportok eltérd méret szerinti megoszlasira vezethetdk vissza.

A tokeattételt befolyasolo tényezdk

A véllalatok finanszirozdsi szerkezetének irrelevancidjarol sz016 klasszikus Modigliani-
Miller-tétel a pénziigyek egyik legtobbet hivatkozott és vitatott elmélete. Az azéta eltelt
idében e targykorben megjelent cikkek lényegében azt kutattdk, hogy ha valamelyik
Modigliani-Miller-féle feltevést feloldjuk, az hogyan és milyen mértékben lesz hatdssal a
vallalat értékére a tGkeszerkezet. Igy azok a tényezdk, a vallalatot jellemzd ,,belsG” és
,kiils§” véltozok is meghatirozhatdk, amelyekkel a tékeéttétel alakuldsa 6sszefiigg.

Az els6 magyarazatok - az addzasi elényoket hangsilyozé tGkeszerkezet-elméletek
legegyszertbb forméja - szerint a vallalat annal tobbet ér, minél nagyobb a hitelek ara-
nya a forrasai kozt, mivel anndl nagyobb a kamatfizetés miatti adomegtakaritas is. Bizo-
nyos empirikus eredmények alapjan a gyakorlatban viszont gyakran épp ennek ellenke-
zGje volt megfigyelhet§: a menedzsmentek a belsd forrasokat részesitették elényben a
kiilsékkel szemben (ilyen eredményekre hivatkozik példaul Myers [1984]). E megfigye-
1és alapjan fejlddott ki a t6keszerkezetet magyardzo elméletek egyik dgaként az tigyneve-
zett finanszirozasi hierarchiaelmélet (pecking order theory).
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A hierarchiaelmélet

Kezdetben a belsd finanszirozas eldnyben részesitését azzal magyaraztak, hogy igy elke-
riillhetdk a kibocsatéasi koltségek, illetve a befektetSk altal a részvényektdl vart hozam is
alacsonyan tarthatd. Azonban a kibocsatas koltségei nem tlintek olyan nagynak, hogy
meghaladjak a t6keszerkezet értéket ndveld hatdsat. A forrasok kozti hierarchiat elméle-
tileg alaposabban sikertilt alditimasztani az informacids aszimmetrian alapulé modellek-
kel (az 1ttér6 munka e teriileten Myers [1984]).

Az aszimmetrikus informdaltsdg onnan ered, hogy a vallalatvezetSk tudjak, hogy valé-
jaban mennyi a véllalat értéke és a megvaldsithaté beruhdzasok nett6 jelenértéke, mig a
t6kepiac, a befektet6k nem. Amikor egy projekt finanszirozasarol kell donteni, a mene-
dzsereknek két dolgot kell szdmit4sba venniiik: a nettd jelenértéket és a finanszirozasbol
fakad6 koltségeket/nyereségeket. E szerint akkor érdemes Uj részvény kibocsédtasaval
finanszirozni egy beruhdzast, ha a véllalat részvényei tilértékeltek (azaz tobbet érnek
most, mint akkor, ha a befektetdk is tudomast szereznek a belsd informaciordl).? Tualér-
tékeltség akkor fordul el§, amikor a vezetés birtokaban levé tobbletinformacié kedvezét-
len, s igy a piac tilértékeli a részvényt. Ha viszont e vezetdk, kedvez§ informacidikra
alapozva, tudjak, hogy a vallalatuk részvényét a piac alulértékeli, akkor 1j részvények
kibocsatasaval veszteséget szenvednek el, és el6fordulhat, hogy ilyenkor mar nem éri
meg az Uj részvények kibocsatdsa (ami a pozitiv nettd jelenértékd beruhazas elszalaszta-
sahoz vezet).?

Mindebbdl az kovetkezik, hogy a menedzsment olyan finanszirozési forrast keres,
amelynek értéke a legkevésbé fiigg az inform4cids kiilonbség mértékétdl; pontosabban:
amelynek értéke a lehetd legkevesebbet valtozik a jovében, amikor nyilvanossagra kertil
a menedzsment tobbletinformacidja. Ilyen forras elsddlegesen a belsd forras (mikoddési
pénzaramlas) lehet; de a teljesen kockdzatmentes addssdgnél sem 1€p fel tdl- vagy alulér-
tékeltség. A vallalati adéssagok azonban sosem mentesek teljesen a vissza nem fizetés
kockazatatol; igy a cég értékérdl napvilagra keriild informacidé befolyasolhatja értékiiket
- de mindenesetre az alul-, illetve tdlarazasi probléma kisebb nagysagrendd, mint a val-
lalatértéktd] kozvetleniil fliggd részvények esetében. Igy tehdt a menedzsment a finanszi-
rozas szempontjabol bizonyos sorrendet allit: els6dlegesen bels§ forrasait hasznalja fel;
ha ez nem elég, akkor von be idegen t6két (hitel, kotvény), és csak legvégsd esetben
bocsat ki részvényt.

Empirikus eredmények

A finanszirozésai hierarchiaelmélet belsd és idegen forrasok kozti ,,sorrendre” vonatkozé
allitasanak empirikus tesztelése egyszertnek tinik: amennyiben beruhdzasi lehetGségeik
nagyjabol hasonlok, a vallalatok bels6 forrasainak és addssdganak mennyisége negativ
kapcsolatban 4ll egymassal. Minél tobb a rendelkezésre 4116 bels§ forras, anndl kevesebb
hitelre (idegen t6ke) van sziikség az adott beruhazasi politika megvaldsitasahoz.

A vallalatok t6keszerkezetét kétféleképpen, a kérd6ivbdl és a mérlegekbdl nyerhetd
adatokkal jellemezhettiik. A kérdGives felmérés 225 véllalatra tartalmazta a hitel/sajat
t6ke hidnyadost. A mutaté azonban csak a bankhitelre vonatkozott, igy nem tartalmazta

az Osszes idegen forrast. A masik (nagyobb) hatranyként emlithetS, hogy a valtozot csak

2 Pontosabban ez akkor igaz, ha a menedzsment a régi (,kibocsatas el6tti”) részvényesek érdekeit tartja
szem eldtt.
3 A modellt részletesebben lasd Myers-Majluf [1984], tovabbfejlesztéseit dsszefoglalja Harris-Raviv [1991].
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ordindlis skaldn mérhettiik. A cégeknek hiarom kategdridba kellett magukat besorolni:
0,5-nél kisebb, 0,5-1 kozott, 1-nél nagyobb hitel/t6ke hanyados (az egyes kategoridkon
beliili gyakorisagok: 151, 47, 27). Az 1994. és 1995. év végi mérlegekbSl mar pontos
idegen forrds/sajdt téke ardny is kiszamolhat6é volt, nemcsak a kategdridkba tartozast
ismertlik, viszont a minta igy 67 cégre szikiilt.* A regresszios elemzésben ez utdbbi
mutatét hasznaltuk fel.

A belsé forrasok nagysiganak kozelitésére valamiféle pénzaramlas-mérGszamra volt
sziikségiink. Ez viszont nem tartalmazhatta az idegen forrasokkal kapcsolatos kamatfize-
tést, mivel ez a t6keattételi mutatdt tekintve egy zavard negativ korrelacids hatast okozott
volna (minél nagyobb az idegen forrdsok ardnya - annil kisebb a pénzaramlés, a kamat-
fizetés miatt). Igy ehelyett inkabb a kamatfizetéssel korrigalt mikodési pénzaramlast®
hasznéljuk, a mérlegf66sszeghez viszonyitva, mint a rendelkezésre 4ll6 belsé forrasok
kozelitését.

A kiilsG és a bels6 forras kozotti helyettesithetGség mértéke eltérd lehet — a Myers-féle
elmélet megfogalmazésa szerint ez a helyettesithetség annak (is) fiiggvénye, hogy mek-
kora az informdacids aszimmetria a vallalat menedzserei és a kiils§ befektetSk kozott. Ha
az aszimmetria nagy, nagyobb az aluldrazds mértéke. Ezért koltségesebb a kiils6 forra-
sok szerzése, és a bels§ forrasok csokkenése esetén kevésbé érdemes azokat példaul
bankhitellel helyettesiteni. Az informaciés nehézségek nagysiagara szamos vallalati jel-
lemz&bdl lehet kovetkeztetni; benniinket elsGsorban a tulajdonosi szerkezet érdekel. Fel-
tevésiink az, hogy a nagy kiilfoldi anyavallalatok 4ltal tulajdonolt magyar cégek inkabb
hozzéaférnek a kiils§ finanszirozasi lehetdségekhez: tulajdonosi hitel 4llhat rendelkezé-
siikre, amelynél kisebb mértékiek az informacids problémdk. E véllalatok - hatuk md-
gott egy nemzetkdzi Oridscég garancidjaval - a magyar t6kepiacokon is jobb eséllyel
indulnak. A masik két csoport - az dllami és vegyes tulajdonu véllalatok - kozotti kii-
Ionbségekre (kézenfekvs vélekedés hijan) az empirikus elemzéstdl varunk eligazitast.

A regresszi6s egyenletben fiigg6 valtozoként az 1995-6s adatokbdl szdmolt t6keattétel
szerepel; magyaraz6 valtozoként pedig a korrigalt pénzaramlas-mérdszamon kiviil az 1994-
es tokeattétel. E mogott az a feltevés huzddik meg, hogy a bels§ forrdsok nagysidganak
kiilonbozbsége nem jelent teljesen ,,ij” tdkeszerkezetet, csupan a — tobb mas faktor altal is
befolyésolt — eredeti vallalati t6keszerkezettdl vald eltérést. A tulajdonosi szerkezet hatasat
dummy valtozokkal mérjik (igy egyelSre azzal az implicit feltételezéssel éliink, hogy eltérd
tulajdonosi szerkezet esetén csak a tdkedttétel szintje valtozik, a belsd/kiilsd forras helyet-
tesithet§ségi egylitthatd nem). A becsiilt egyiitthatokat a 3. tdbldzat tartalmazza.

A becsiilt egyenlet:

Tokeartétel95 = Konstans + a, X Tokedttétel94 + a, X Korrigdlt CF +
+ a, X Dummyvegyes + a, X Dummykiilfoldi,

ahol

Tokedttétel95, 94: idegen forras/sajat téke 1994 és 1995 végén,

Korrigdlt CF: (az 1995-6s évi mikodési pénzaramlads kamatfizetéssel korrigalva)/Osszes
eszkoz,

Dummyvegyes, Dummykiilfoldi: 1, ha a cég a megfeleld tulajdoni kategoériaba tartozik, 0
egyébként.

4 A masodik mutaténak nyilvdn nagyobbnak vagy egyenlének kell lennie az eldbbivel. Mindkét adat
rendelkezésre allt 47 véllalat esetében, kozilik 21-nél fordult eld, hogy a mérlegbdl kiszamolt mutatd
alapjan a cég a kérddivben szereplénél magasabb tékeattételi osztilyba keriilt volna.

> Amit a kovetkezGképp kaptunk: adozott eredmény - osztalék + amortizacié + kamatfizetés (azaz nem
szamitottuk bele az allomanyvéaltozdsokat sem).
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3. tabldazat
A t6keattételt leir egyenlet becslési eredményei

Valtozé Becsiilt egyiitthatd  p érték
Konstans 0,417 0,013
Tdkeattétel94 0,617 0,000
Korrigalt CF -1,296 0,004
Dummyvegyes -0,081 0,561
Dummykiilfoldi 0,083 0,668

n = 62; R? = 0,747, korrigadlt R> = 0,729
F-statisztika (zardjelben a p érték) = 42,171 (0,0000)

Az eredeti regresszid hibatagja a Goldfeld-Quandt-préba alapjan kismértékben
heteroszkedasztikusnak bizonyult,® ezért a paraméterek variancidinak kiszamitasahoz
heteroszkedaszticitis-konzisztens eljarast alkalmaztunk.

A korrigélt pénzaramlas mutatdja szignifikdnsnak bizonyult, és a varakozdsnak megfe-
lel6en negativ elGjeld, ami a Myers-féle elméletet erdsiti — azaz a cégek elGszor sajat
forrasbol finansziroznak. A pénzaramlds mérlegféosszeghez mért 1 szazalékpontos no-
vekedése esetén mintegy 1,3 szdzalékponttal csokkent az idegen forrasok (sajat tékéhez
mért) aranya.” A tulajdonosi szerkezet hatdsat reprezentalé dummy véltozok magyarazo
erdje viszont kozel sem szignifikins; igaz, az elGjeliik (a kordbban vizsgélt kontingencia-
tablak alapjan) a vart nagysdgu. A vegyes tulajdoni kategdridhoz tartoz6 cégek tékeatté-
tele ugyanis atlagosan 8,1 szdzalékponttal kevesebb, mint az dllami cégeké, a kiilfoldieké
viszont az allamiaknal 8,3 szdzalékponttal tobb.

Figyelembe kell venniink azonban azt is, hogy a beruhazasi lehet6ségek vallalatonként
rendszerint nem azonosak, igy példaul sok jo projekt esetén el6fordulhat magas belsd
forras- és addssagarany is anélkiil, hogy ellentmondasba keriilnénk a finanszirozasi hie-
rarchiaelmélettel. E hatas kontrolldlasara az el6bbi egyenletbe bevettiik a beruhazasi le-
hetdségek kozelitéseként az adott évben megvaldsult beruhazasokat is (a mérlegféosszeg,
illetve az arbevétel szazalékaban). A beruhdzas valtozd egyiitthatéja mindkét esetben
inszignifikdnsnak bizonyult; a pénzaramlas-mutat6 egyiitthat6janak értéke alig kiilonbd-
zOtt a 3. tabldzatban szerepl6tdl. E szerint a beruhdzasi lehetdségek eltérése elhanyagol-
hat6 hatést gyakorol vizsgalt valtozonkra.

Erdekes kisérlet még a bevezetGben ismertetett méret szerinti osztalyozast is bevenni
magyarazd valtozoként. Ennek elméleti indokdra késébb tériink ki; az eddigi empirikus
eredmények nem mutattak ki szignifikdns Osszefiiggést a tGkeattétellel (Harris-Raviv
[1991]). Az atmenet idején viszont a méret is birhatott informaciéhordozé szereppel: a
nagyobb cégek, esetleg bejaratott bankkapcsolataik vagy ismertebb neviik révén, konnyeb-
ben juthattak idegen forrashoz, mint a kisebbek. Mindenesetre a méret hatdsanak figye-
lembevétele sem valtoztat alapjaban a helyzeten: a 4 csoportba sorolt mérlegf6osszeg-
mutatonak a regresszidba torténd bevételével alig javul a modell (korrigalt R>=0,7339).
A valtoz6 egyiitthat6ja sem szignifikans, bar elGjele a varakozasnak és az empirikus
eredményeknek megfelelGen pozitiv, azaz a nagyobb cégek tdkeattétele magasabb (egyiitt-
hat6: 0,0918, p=0,0901).

5 GQ = 2,9795; és még p=0,01 mellett is a megfelel§ F érték 2,94 (p = 0,05-re F = 2,13).

7 Az egyiitthatd azért nem mutat mérlegfGosszeg-aranyos valtozast, mert az idegen forrasokat a sajat
t6kéhez, mig a pénzaramlast a mérlegfGosszeghez viszonyitottuk. Tekintve azonban, hogy a kérdéses valla-
latok sajat téke/mérlegfG0sszeg hanyadosa a 62 elemd mintara 0,5359 volt, az idegen tSke mérlegfGosszeg-
aranyos valtozasit mutatd egyiitthatd értéke atlagosan -0,704, a csokkenés 0,7 szazalékpont kortili.
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A tulajdonosi szerkezet hatdsat masképp is mérhetjiik. Feltehetjiik, hogy eltérd tulaj-
donos esetén mds a bels6/kiilsé forrds helyettesithetGséget mérd a, egyttthatd. A kiilsé
forrdsokhoz jobban hozzaféré kiilfoldi cégeknél példaul (abszolut értékben) nagyobbnak
kell lennie. Ennek vizsgalatihoz magyarazé valtozoként a korrigalt cash flow és a dummyk
szorzatdt hasznaljuk. Hasonlé médszert alkalmaz Schiantarelli-Sembenelli [1996] is. Ok
egy olasz vallalati adatokb6l 4ll6 panel alapjan vizsgaltak azt, hogy van-e kiilonbség a
belfoldi tulajdonu vallalatcsoportok, kiilfoldi vallalatok és kisebb hazai cégek t6keattéte-
Iében, pontosabban a belsé és kiilsd forrasok kozti helyettesithetGség mértékében. Ered-
ményeik szerint a belfoldi tulajdonud vallalatcsoport tudta helyettesiteni leginkabb a belsd
forrasokat kiilsGvel (a sajatos olasz viszonyok miatt az elbbieknél tekinthetSk legeny-
hébbnek az informécids problémdk). A magyar adatokkal becsiilt regresszi6 eredményeit
a 4. tabldzat tartalmazza.

A becsiilt egyenlet:

Tokedttétel95 = Konstans + a, X Tokedttétel94 + a, X Korrigdlt CF” Dummydllami +
+ a, X Korrigdlt CF X Dummyvegyes + a, X Korrigadlt CF X Dummykiilfoldi.

4. tabldazat
A korrigalt cash flow valtozéval mddositott egyenlet becslési eredményei

Valtozé Becsiilt egyiitthatd  p érték
Konstans 0,393 0,000
Tdkeattétel94 0,632 0,000
Korrigélt CF”dummyéllami -1,225 0,186
Korrigélt CF”dummyvegyes -1,191 0,033
Korrigalt CF”dummykiilfoldi -1,664 0,039

n = 62; R?> = 0,744; korrigdlt R> = 0,726
F-statisztika (zardjelben a p érték) = 41,457 (0,0000)

Az eredmények alapjan gy tiinik, hogy (feltevéseinknek megfelelGen) a kiilfoldi tulaj-
donu véllalatok tudjék legkdnnyebben belsS forrasaikat adott esetben kiilsGvel helyettesi-
teni. Bér az allami tulajdonu cégek egyiitthat6ja nem szignifikdns, a paraméter nagysiga
az el6z6 egyenlettel egybevagd eredményt mutat, azaz az egyéb tulajdoni formakkal
(vegyes kategdria) szemben némileg jobb lehetGségeik vannak.

A méretvaltoz6 bevonasaval a modell magyarazo ereje alig javul (korrigalt R2=0,7360),
de a paraméter szignifikdns lesz, mig a tulajdoni valtozdk inszignifikdnssd valnak
[méret:egytitthaté 0,1072 (p = 0,0274)]. Ez azt jelezheti, hogy e tekintetben nem biztos,
hogy csak a tulajdonforma a fontos: a nagyobb kiilfoldi cégek méretiiknél fogva is konnyebben
képesek belsd forrasaikat példaul bankhitellel helyettesiteni, mint a kisebb hazai magancé-
gek, szovetkezetek (emlékezziink csak a minta tulajdonosméret szerinti eloszlasara).

Mintegy eredményeink ,ellendrzésére”, a tulajdonosi szerkezet tGkeattételre gyako-
rolt hatasat az ordindlis t6keattétel-mutatdéval, a nagyobb mintdn is megnéztiik. A két
ismérv kozti kapcsolat meglétét kontingenciatabldk alapjan torténd fliggetlenségvizsga-
lattal (y-préba) teszteltiik. A proba szerint a két ismérv kozott szignifikans kapcsolat a1l
fenn (p=0,00372). Az egyes kateg6ridk tulajdonos szerinti megoszlasa azt mutatja, hogy
az ,eggyel feljebbi” tulajdonosi osztdlyba keriilés nagyobb tSkeittétellel jar egylitt — a
kiilfoldi tulajdonban levd vallalatokndl tapasztalhatd a legmagasabb hitel/sajét t6ke arany,
és az allami cégeknél a legkisebb ez a mutatd (5. tabldzat).
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5. tdabldazat
Az ,eggyel feljebbi” tulajdonosi osztilyba keriilés gyakorisaga hitel/sajéat tSke
ardny és tulajdonosi szerkezet szerint (zardjelben a megoszlas a sordsszeg,
illetve az 0sszesen szdzalékdaban)

. 0,5 alatt 0,5-1 kozott. 1-nél nagyobb Osszesen
Tulajdonforma
hitel/sajat t6ke arany
Allami tobbségi 43 7 4 54
(79,6) (13,0) (7,4) (24,7)
Vegyes és egyéb 81 26 10 117
(69,2) (22,2) 8,5 (53,4)
Kiilfoldi tobbségi 23 13 12 48
(47,9) 27,1) (25,0) (21,9)
Osszesen 147 46 26 219
67,1) (21,0) (11,9) (100)

Osszefoglalva az eddigieket: a regresszids elemzés soran a pénzaramlds — mint a belsd
forrasok mutatdja — egyiitthat6ja szignifikans és negativ volt, ami a finanszirozasi hierar-
chiaelméletet latszik alatdmasztani. A bels6/kiilsé forras helyettesithetGségének mértékét
tekintve is a ,vart” eredményt kaptuk ugyan, azaz a kiilféldiek valamivel kdnnyebben
jutottak idegen t6kéhez (hitelhez), viszont a kapcsolat statisztikailag inszignifikdnsnak

bizonyult. A kontingenciatablak alapjdn végzett vizsgilat megerdsiteni latszik azt az el-
képzelést, hogy a kiilfoldi cégek vonnak be t6bb idegen forrast.

Rovid lejaratu forrasok, hitelszerkezet
Altaldnos jellemzdk

A tékeattétellel ellentétben, a rovid (1 éven beliili) lejaratd finanszirozas Osszetételét
meghatiroz6 tényezdkre vonatkozéan nem all rendelkezésiinkre elméleti eredmény, igy
nagyrészt empirikus alapon vizsgéljuk a kérdést. Az adatbazisunkban szerepl$ vallalatok
rovid lejdratii bankhiteleinek, szdllitodllomdnydnak, kéztartozdsainak, valamint egyéb
rovid lejdratii forrdsainak az 6sszes rovid forrdson beliil elfoglalt ardnyérdl van adatunk.

6. tdbldazat
A rovid lejératd finanszirozési forrdsok szerkezete a minta egészére
(rovid lejérata finanszirozasi forras szazalékaban)

Megnevezés Atlag Szo6ras Medién
Rovid lejaratd bankhitel 22,1 25,5 10,5
Széllitdallomany 36,0 25,2 32,5
Koztartozas 15,1 18,0 10,0
Egyéb finanszirozasi forras 19,2 22,2 10,0
Osszesen 92,4 - -

A valaszadok szama: 290.
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A 6. tablazatban szerepl§ szamokrol els§ ranézésre is felting, hogy a bankhitelnél
joval jelent8sebb finanszirozasi forrds a szallitokkal szemben fenndll6 kotelezettség, ez
utébbi allomanya atlagban 14 szdzalékponttal magasabb.® Szintén figyelemre mélt6 a
koztartozasok nem elhanyagolhaté nagysaga, ezek szintje a hitelnél csak 7 szdzalékpont-
tal alacsonyabb. Ha figyelembe vessziik, hogy a mérleget is szolgaltatd vallalatok adatai
alapjan a rovid lejaratd forrasok az Osszes idegen forrasnak atlagosan 85,78 szazalékat
teszik ki, akkor az 6sszes addssdgnak atlagban mintegy 31 szazaléka a szdllitédallomdny.
Ugyanennek a mutaténak az értéke Franciaorszdgban 28,6 szazalék, mig Németorszag-
ban 12,6 szazalék (Breig-Wilson [1996]). A szerz6k az eltérés okat a két orszag kozti
instituciondlis kiilonbségekben 14tjdk. Franciaorszdgban ugyanis az egyes addsokrol ren-
delkezésre 4116 informacié mds bankok, és rajtuk keresztiil bizonyos mértékig a bankok
igyfelei, a cégek szamdra is hozzaférhet6k, mig a német rendszerben ez nincs igy, a
cégspecifikus informaciok titkosak. A szerzdk szerint a francia rendszerben rendelkezés-
re 4116 informéci6tdbblet csokkenti a szallitok vevikkel kapcsolatos kockazatét, és emiatt
lehet magasabb a széllitoallomény.

A magyar rendszer az informacidaramlast tekintve sem igazan ,,szallitobarat”; a szal-
litokkal szemben fennalld tartozdsok ardnya mégis igen magas. Ennek két lehetséges
magyarazata lehet: egyrészt elképzelhet§, hogy a vevSék rendelkeznek nagyobb piaci
erével, és igy - vasarldik elvesztését elkeriilendd - a vallalatok kényszerbdl adnak fize-
tési haladékot. Az is konnyen lehet viszont, hogy a szdmok egyszerten a fizetési fegye-
lem egyelSre még alacsonyabb szintjét tiikrozik - a késedelmes fizetés lehet a korabbi
puha koltségvetési korldt maradvanya. Ezt latszik aldtdmasztani a koztartozdsok magas
szintje is.

A rovid lejarati forrdsokon kiviil a bankhitelek adllomédnydnak négy tipus (rovid - 1
évnél rovidebb - lejarati forinthitel, hossza lejaratd forinthitel, devizahitel, valamint
tulajdonos éltal nyujtott hitel) szerinti szdzalékos megoszlasat is ismerjiik.

7. tdbldzat
A hiteldllomany szerkezete a minta egészére
(hitelallomany sz4zalékdban)

A hitel fajtdja Atlag Szérds  Median
Rovid lejaratd forinthitel 53,7 40,1 57,0
Kozéplejaratu forinthitel 14,1 25,4 0,0
Devizahitel 21,9 34,0 0,0
Tulajdonosi hitel 8,2 23,8 0,0
Osszesen 97,9 - -

A valaszadok szdma: 219.

A legnagyobb részt a rovid lejdratii forinthitelek képviselik, érdekes mddon a deviza-
hitelek dllomanya meghaladja a kozéplejarata forinthitelekét. A tulajdonost6l kapott for-
rasok margindlis részt jelentenek, igaz, van olyan cég, ahol a hiteldllomany 100 sz4zalé-
ka az ,anyacégtSl” szarmazik.

8 Elméletileg az egyes kategéridk atlagai dsszegének 100 szazalékot kellene kiadni; az ettGl valo eltérés
feltehetden értelmezési problémakbol és a kérddivet kitolts figyelmetlenségébdl adodik (nem mérlegadatok-
rél 1évén sz6). A mérlegbdl nyerhetd szdmok helyett azért latszott jobbnak itt a kérd6ives adatokkal (is)
dolgozni, mivel igy elkeriilhettiik a minta jelentds szdkiilését.
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A tulajdonosi szerkezet hatdsa

Mivel a tulajdonosi véltoz6 nomindlis jellegli valtozo, igy az (intervallum szinten mért)
forrasosszetételre gyakorolt hatdsanak vizsgalatahoz (egy szempontos) varianciaanalizist
alkalmaztunk. A rovid lejaratd finanszirozasi forrasok esetében nem talaltunk szignifi-
kans eltérést a tulajdonosi kategdridk kozott (8. tabldzat).

8. tdbldzat
A rovid lejaratd finanszirozasi forrasok a tulajdonosi szerkezet szerint
(rovid lejératd finanszirozasi forrds szdzalékdban)

Allami tobbségii Vegyes  Kiilfoldi tobbségl  p érték

Megnevezés

tulajdonosi kategéria szerinti atlagok
Rovid lejaratd bankhitel 20,83 20,16 28,52 0,12
Szallitéallomany 37,51 35,39 36,68 0,83
Koztartozasok 17,03 15,26 12,60 0,42
Egyéb finanszirozasi forras 17,69 20,75 16,96 0,45
Osszesen 93,06 91,56 94,76 -

A 8. tdabldzat alapjan a rovid forrasok szerkezetének megoszlasa fiiggetlen a véllalat
tulajdonosi szerkezetétdl, vagyis nem mondhato el, hogy a kodztartozasok és a szallitoal-
loméany magas ardnya csak az allami mult rossz 6roksége lenne, és a privatizalt, tobbségi
kiilfoldi tulajdonu cégeknél kevésbé fordulna el6. Ez az eredmény valami olyasmit je-
lent, hogy a tulajdonosi skéla két ,,sz€éls6” pontjan elhelyezkedd vallalatok — az allamiak
és a kiilfoldi tulajdontak - rovid tava finanszirozasi gyakorlata, az atlagokat tekintve,
nem sokban tér el egymastol. Ilyen szempontbdl tehat nincs kiilonbség a tulajdonformak
kozott; a vallalatok rovid lejaratd forrasaik szerkezetét a piaci lehetdségek és egyéb fak-
torok altal meghatarozva alakitjak.

Mindez azonban nem jelenti azt, hogy mindenfajta finanszirozasi forrast azonos mér-
tékben hasznilnak a kiilonbdz6 tulajdonosi csoportokba sorolt vallalatok. A hitelallo-
many szerkezetében megfigyelheté eltéréseket a 9. tdbldazatban foglaljuk 6ssze. Az ered-
mények jol mutatjdk, hogy lényeges eltérés tapasztalhat6 tulajdonosonként.

9. tablazat
A hiteldlloméany szerkezete tulajdonosi tipusok szerint
(hitelallomany megoszldsa szdzalékban)

Allami tobbségi Vegyes  Kiilfoldi tobbségli  p érték

Megnevezés

tulajdonosi kategoria szerinti atlagok
Rovid lejaratd forinthitel 55,67 59,29 39,59 0,00
Kozéplejarata forinthitel 25,60 12,44 5,83 0,00
Devizahitel 17,25 18,03 35,29 0,00
Tulajdonosi hitel 0,65 7,58 18,70 0,00
Osszesen 99,17 97,34 99,41 -

Mind a négy hitelkategdria esetén a varianciaanalizis szignifikdns kapcsolatot jelez az
adott hiteltipus nagysaga és a tulajdonosi kategdria kozott. Az atlagok alapjan kitdnik,
hogy a kiilfoldi tobbségi tulajdont cégek sokkal intenzivebben tdmaszkodnak devizahite-
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lekre, mint belfoldi tulajdond tarsaik, és nem meglepd moédon magas az anyacégtdl ka-
pott forrdsok ardnya is. Kérdéses ugyanakkor, hogy a tulajdonosi hitelekb6l mennyi
érkezik devizdban, mennyi az atfedés a két kategéria kozott — hatdrozott véalaszt erre a
kérdSivbdl kozvetlentil és attételesen sem kapunk, mivel nincs szignifikdns korrelacids
kapcsolat a két hitelkategdria kozott. Tovabbi érdekes Osszefiiggés, hogy a vegyes tulaj-
doni forméaju (belfoldi magan, szovetkezet stb.) cégek az allamiakndl atlagban mintegy
12 szazalékponttal kevesebb kozéplejaratd forinthitelt vesznek igénybe - ennek egy le-

hetséges okaval (hitelhez jutds nehézségei) az elkovetkezGkben foglalkozunk.

A hitelhez jutast befolyasolé tényezdok

A vallalati hitelszerkezet alakitdsa nem csak bels§ dontés kérdése. A hitel- és tSkepiacok
szamos esetben korlatokat allitanak a forrast keres6 cégek elé. A szakirodalom &ltal gyak-
ran emlegetett példaul a hiteladagolés jelensége, amikor a hitelpiacon 1ényegében olyan
kamatlab mellett 1l be valamiféle egyensily, amelynél a kereslet meghaladja a kindlatot. E
targykornek elsé igazan alapos elméleti elemzését Stiglitz—Weiss [1981] adta.® Ertelmezé-
stikben a hiteladagolds oka a hitelnyujté és -felvevd kozti informacids aszimmetria.

A Kklasszikus hitelpiaci modellben a kamatlab emelése noveli a bank (varhatd) bevételét,
amely igy emeli a kihelyezni kivant hitelek mennyiségét - ez adja a megszokott pozitiv
meredekségl hitelkinalati gorbét. A szerzGparos viszont ramutat, hogy a kamatnovelés
negativ hatdssal is lehet a bank varhatd bevételére. Novekvd kamatlab mellett ugyanis csak
egyre kockazatosabb beruhizésokat lesz kifizet6dd a vallalatok szdmara hitelbdl finanszi-
rozni. Ez a bank és a cég kozti adossdgszerz6dés jellegébdl adddik: a bank részére torténd
kifizetés rogzitett volta, valamint a korlatozott felel6sség miatt a véllalat a kock4zatosabb
esetekben az esetleges magasabb hozambdl teljes egészében részesedik, mig alacsonyabb
hozamok esetén a veszteséget megosztja a bankkal (sajait maganvagyonaval nem felel a
visszafizetésért). Ami azonban j6 a cégnek, az rossz a banknak: varhaté bevételét mérsékli
a novekvd varhato hitelveszteség. A bank nem tud kiilonbséget tenni a kevésbé kockazatos
és kockazatos cégek kozott (itt jelentkezik az informacids aszimmetria), és el§bbiek kontra-
szelektalédnak a piacrél. A hitelkérelmezdk atlagos kockazatossaga igy romlik, és egy
bizonyos kamatlb felett a bank mar varhat6an tobbet veszitene az 4j hiteleken, mint amennyi
kamattdbletet kapna — ezért ezen a ponton til mar nem hajlandé tovabb ndvelni hitelkina-
latat. Amennyiben pedig ez a (bank szdmdra) profitmaximalizalé kamatldb a piactisztitd
alatt marad, hiteltilkereslet 1ép fel — de a bank ink4bb adagol.

A hiteladagolas egyik ,alfaja” a redlining'® jelensége, amikor is véllalatok adott, bizo-
nyos jellemzokkel behatdrolhato csoportjat kirekesztik a hitelnydjtadsbol. A kozelmult
magyar hitelpiacara talan éppen ez a fajta jelenség volt a leginkabb jellemzd$. Bizonyos
vallalati csoportok, példaul a kisvallalkozok vagy egyes atalakuléfélben 1€v6 allami val-
lalatok (amelyeket még nem vett meg kiilfoldi tulajdonos) gyakorlatilag alig juthattak
hitelhez. Ezt tdmasztja ald példaul Begg-Portes [1993] irasa: egy korabbi tanulmanyt
idézve, a kis maganvéllalkozdsok 1992-es helyzetét hasonlitottak ossze Lengyelorszag-
ban, Csehorszagban és Magyarorszdgon. Eredményeik szerint mig a cseh cégek tobb

° A hiteladagolas fogalmanak a cikkben hasznélt definicidja szerint adagolds akkor 1ép fel, amikor vagy
(a) egyformdnak tiind kolcsonigénylSk koziil egyesek megkapjak a hitelt, mig masok nem, és az elutasitott
igényl6k akkor sem kapndnak hitelt, ha hajlandék lennének magasabb kamatot fizetni; vagy (b) vannak
olyan, valamilyen jellemzék alapjan koriilhatirolhatd csoportok, amelyek adott mennyiségi hitelkindlat
mellett nem tudnak hitelhez jutni, de nagyobb kindlat mellet mar igen.

10°A kifejezés az amerikai jelzaloghitelekkel kapcsolatos. A varosok térképein voros vonallal keritették korbe
azokat a részeket, amelyben fekv§ ingatlanokra nem adtak jelzaloghitelt (a til magas kockézati szint miatt).
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mint 85 szdzaléka és a lengyelek 65 szdzaléka rendelkezett bankhitellel, addig ez az arany
Magyarorszagon 30 sz4zalék volt; tovdbba a hdrom orsz4ag koziil csak Magyarorszagon
érezték nehéznek a hitelhez jutist a kisebb cégek (bar a nehézség fokat nem kvantifikaltik).
Ez a helyzet, ugy tiinik, még 1995-re sem valtozott Iényegesen. Ebben az évben a vallalko-
zéknak nyujtott hitelek GDP-hez viszonyitott aranya Magyarorszagon 18 szazalék koriil
alakult, mig a kozép-kelet-eurdpai térségben ez a szam atlagosan 35 szdzalék, a nyugat-
eurdpai orszagokban 60-80 szazalék volt (Kirdly [1996]). A leginkabb hattérbe szorulni
éppen az el6bb emlitett kis- és mikrovallalkozasok l4tszanak, banki kapcsolataik visszafej-
16dnek. 1994 6ta az ennek a szektornak nyujtott hitelek dllomanya nominalértéken is csok-
ken (1994: 89,2 millidrd forint, 1996 elsé negyedév: 68 millard forint).

A korédbbiakban, a tGkeattétel targyaldsakor megismert, szintén informéacios aszimmetri-
4n alapulé modell empirikus vizsgalatakor feltettiik, hogy a tulajdonszerkezet 6sszefliggés-
ben all az informéaciés problémak szintjével, és ezéltal befolydsolja a tékeattétel és a belsd
forrasok Osszefiiggését. A hiteladagolds empirikus vizsgalatakor is tesztelni kivanjuk a
tulajdonforma hatdsat, de az elGbbiek alapjan szerepe kissé més lesz, mint kordbban.

Empirikus eredmények

A hiteladagolas jelenségét a gyakorlatban (mikroszinten) két oldalrdl lehet vizsgdlni. A
»,kozvetlenebb” nyilvanvaldan a bankok oldalardl torténd elemzés. Egy ilyen elemzés része
lehet példaul a hitelelbiralds és drazas rendszerének, az elutasitott hitelkérelmek jellemzdi-
nek, a hitelportf6lidhoz tartoz6 vallalatok mutatdinak vizsgélata. Az effajta adatok viszont
nehezen hozzéaférhetdk, raadasul korrekt elemzéshez tobb bank adatira volna sziikség.

A véllalatok oldalérél is lehet informécidt gydjteni; de informdcids korldtok ott is
felléphetnek. Szélesebb kord statisztikai adatfelvételek segithetnek a probléman. A ren-
delkezésiinkre 4116 kérdGives felmérés adatbazisa arra nytjtott lehetGséget, hogy a hitel-
hez jutds nehézségét a vallalat altal érzékelt szubjektiv megitélés alapjan mérjik. A min-
tdban szerepld vallalatoknak hitelhez jutisi nehézségeiket 6tfokozati skalan kellett érté-
kelniiik, ahol az 1-es jelentette azt, hogy képtelen hitelt szerezni, az 5-6s pedig azt, hogy
nagyon konnyen jut hitelhez. Kiilon kérdés vonatkozott az egy évnél rovidebb és az egy
évnél hosszabb lejarati hitelekre. Az igy kapott adatok alapjan végeztiik az elemzést.

Jelen irdsban a redlining problém4jara koncentrdlva, azt szerettiik volna vizsgalni,
hogy vannak-e a magyar vallalatok kdzoétt olyan csoportok, amelyek nem, vagy csak
nehezen képesek hitelhez jutni. Pontosabban: az dtmenet sordn Ugy tiint, hogy léteznek
ilyen csoportok, példaul a tulajdonosi szerkezet alapjan a még allami kézben levs (de
nem feltétleniil veszteséges) cégek vagy a kisebb hazai véllalkozdsok joval nehezebben
jutottak hitelhez, mint a kiilfoldiek. Ezt az allitdst ugyan nem tudjuk adatbazisunk alapjan
tesztelni, de azt igen, hogy 1995-1996-ban milyen volt a helyzet, 1étezett-e (még) egy, a
tulajdonforma alapjan a hitelezésbél kizart csoport, vagy mar mas jellemzGk hataroztak
meg a hitelhez jutds konnytségét. Igy mintegy kozvetve vizsgalhatjuk a redlining 1étezé-
sét. Erre vonatkozdan egyébként van is egy korabbi empirikus elemzés a térségbdl:
Gomulka [1994] negyedéves eredményadatok (1992-ig) alapjan vizsgalta Lengyelorszag-
ban a nagy allami és magancégek hitel-visszafizetési képességeinek eltéréseit, és azt
talalta, hogy az allami vallalatok 50 sz4zaléka pénziigyi helyzetét és igy hitelhez jutasi
lehetdségeit tekintve a legrosszabb kategéridba volt sorolhatd.

El6ljaroban kell még szolnunk az eredmények értelmezésérdl. Ha azt kapjuk ugyanis,
hogy példaul az allami véllalatok nehezebben vagy egyéltaldin nem jutnak hitelhez, az
nem jelenti azt, hogy a bankok csak a tulajdonforma alapjan itélnek. Lehetséges, hogy az
allami cégek mas megfigyelhet§ mutatoi (nyereségesség, adossagallomény stb.) olyanok,
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amelyek miatt kockazatosabbnak itélik 6ket.!! Konnyebb a dolgunk, ha azt kapjuk, hogy
nincs Osszefiiggés a tulajdonforma €s a hiteladagolés kozott: ekkor ugyanis annyit bizto-
san allithatunk, hogy a pénzintézetek (mar) nem 6dnmagéban a tulajdonos, hanem egyéb
mutatdk alapjan itélnek - azaz nincs olyan alapvetd kiilonbség példaul az allami és kiil-
foldi cégek kozott, amely indokolnd az azonnali kiilonbségtételt.

A teszteléshez regressziés modszert haszniltunk. Mivel azonban magyarazni kivant
valtozonk (hitelhez jutds konnytsége) 1-5-ig diszkrét értékeket vesz fel, igy rendezett
(ordered) probitmodellt kellett alkalmazni (a médszer elméleti hatterét 1asd a Fiiggelék-
ben; az ott szerepl6 egyenletekre fogunk a tovabbiakban hivatkozni). Az éven beliili
hitelhez jutdst el8szor a nyereséges mikodéssel (1995-0s ROA - eszkdzardnyos nyere-
ség), az eladdsodottsdg mértékével (idegen forrds/sajat téke 1995), valamint a tulajdono-
si szerkezettel magyaraztuk. A kapott egyiitthatok:

10. tdbldzat
A probitmodell becslési eredményei

Viltozd Becsiilt egyiitthatd p érték
ROAO95 2,860 0,038
Tokedttétel95 0,378 0,065
Dummydllami -0,234 0,492
Dummykiilfoldi 0,750 0,054

n =57, y* = 15,35 (p = 0,004).1

A kapott paramétereket azonban nem lehet a klasszikus regresszional megszokott mo-
don értelmezni: a pozitiv elGjel - a Fiiggelék (4) egyenlete alapjan — csak azt jelzi, hogy
a megfelel§ valtozé (példaul ROA) novekedésével ceteris paribus csokken annak valdszi-
niisége, hogy egy adott vallalat a hitelhez jutds szempontjabdl a legalacsonyabb, és nd
annak a valészintisége, hogy a legmagasabb, legjobb kategdridba tartozik. A kozbiils§
kategoridk valészintiségeinek alakuldsa viszont bizonytalan; ezekrdl csak a (4)-bél szar-
maztatott, a klasszikus regressziés egytitthatokkal anal6g

dProb(y =1i)
ox

egylitthat6k kiszdmitdsa utdn tudunk valamit mondani. A megfeleld szamitisok elvégzése
utan kapott paramétereket a 11. tdbldzat foglalja Gssze.

Az egyes sorok azt mutatjak, hogy az oszlopban szerepl§ valtozd (ROA9S vagy tokedt-
tétel95) margindlis vdltozdsa esetén mennyivel nd vagy csokken annak valdsziniisége,
hogy a vallalat az adott hitelhez jutasi kategéridhoz tartozik. A dummy véltozdk esetén
egy kicsit mas az értelmezés, mivel itt nem beszélhetliink margindlis valtozasrol: a sza-
mok azt mutatjak, hogy mekkora vdltozds kovetkezett be az adott kategoéria valdszindsé-
gében annak hatdsira, hogy az adott dummy O helyett 1 értéket vett fel (azaz példaul a
dummykiilfoldi valtoz6 esetén azt, hogy egy cég kiilfoldi tulajdoni-e vagy sem).

A 10. tablazar alapjéan lathatd, hogy 5 szdzalékos szinten szignifikdns magyarazo erd-
vel csak a nyereségesség mutatdja rendelkezik, bar a kilfoldi véallalatok dummyja és
némileg a t6keattétel is igen kozel van a szignifikanciahatdrhoz. Az dllami dummy vi-

' Nem szabad azonban elfelejteniink, hogy a dolgozatnak az adatbazisrdl sz6lo fejezetében azt talaltuk,
hogy példaul a nyereségesség nem korreldl a tulajdonformaval.

12 A magyarazé véltozok egyiittes szignifikancidjat mérd teszt, nullhipotézis: egy csak konstanst tartalma-
z6 modell az érvényes (nyilvanvaléan ennek elvetése utal a valtozok magyardzd erejének meglétére).
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11. tabldzat
dProb(y=i)/0x egyiitthatok kiszamitdsa

. Tdke- Prob, (=i - Dummy- Dummy-

: ROA9S itctelds - Prob,. (=)  dllami Kiilfoldi

1 -0,205980  -0,027 240 1 0,012 193 ~0,018 480
2 0,351 880 -0,046 540 2 0,072 478 ~0,170 090
3 0,489 200  -0,064 700 3 0,002 389 ~0,054 330
4 -0,031470  -0,004 160 4 ~0,005 080 0,063 567
5 1,078 537 0,142 636 5 ~0,081 980 0,179 323

szont biztosan nem rendelkezik magyardzé erdvel. Az egyiitthatok elgjelei hdrom eset-
ben a vartnak megfelelek: novekvs nyereségesség esetén nd annak a valoszindsége,
hogy nagyon konnyen jut a cég hitelhez; hasonléképpen: a kiilfoldi vallalatoknal is na-
gyobb a valdszintsége a konnyebb hitelhez jutdsnak. Az allami cégeknél viszont pont
forditva: csokken a konnyd hitelszerzés lehetdsége. A 11. tdbldzat alapjan mar pontosab-
ban tudunk fogalmazni: a ROA ndvekedése esetén csak annak valdszintisége né, hogy a
vallalat nagyon konnyen jut hitelhez,'* az 6sszes ennél rosszabb kategdria valoszintisége
csokken (érdekes médon legjobban nem a legrosszabb 1., hanem a 3. kategéria valdszi-
ndsége esik). Ha a cég kiilfoldi tulajdonban van, sszesen kozel 0,24-dal n6 annak vald-
szindsége, hogy a hitelhez jutés tekintetében a legjobb 2 kategodria valamelyikébe tartozik
(4. vagy 5.). Az éllami cégeknél pont ellenkezdleg: a két legrosszabb kategéria valdszi-
niisége né - de ne felejtsiik el, hogy egyik dummy sem volt szignifikdns (dummydllami
esetén ezt az igen alacsony valoszintiségvaltozasok is mutatjik).

A tlkeattételnél mar haszniltuk magyardz6 véltozoként a véllalatok méretét. Ennek
egyik lehetséges elméleti magyarazatat adja Brito-Mello [1995]. Egy egyszerd modellen
keresztiil azt bizonyitjak, hogy a kisebb, kevéssé ismert cégek nehezebben jutnak hitel-
hez, mint a nagyobb, mar bejaratott bankkapcsolattal rendelkezd vallalatok. A kiterjedt
bankkapcsolatok a bank és a hitelfelvevd kozotti informacids aszimmetriat csokkentik.
Adatbazisunk alapjan viszont gy tiinik, kevéssé tudjuk ezt aldtdmasztani — a méret-
valtoz6 bekapcsoldsdval radikalis valtozds nem torténik. A tulajdoni dummyk
szignifikancidja tovabb csokken, egyiitthatoik értéke kismértékben valtozik (dummykiilfoldi:
0,6775381, p = 0,091). Maga a méretmutatd sem bir magyarazé erdvel, de elGjele
szerint a nagyobb cégek konnyebben jutnak hitelhez (0,1347905, p = 0,385).

Az éven mili hitelhez jutast tekintve fliggd véltozonak, a kovetkezd eredményeket kaptuk:

12. tabldzat
Az éven tili hitelhez jutast befolyasol6 tényezdk

Valtoz6 Becsiilt egyiitthatd p érték
ROA95 2,184 0,106
Tdokeattétel95 0,351 0,027
Dummyaéllami 0,187 0,632
Dummykiilfoldi 0,742 0,078

n = 43; y* = 12,76 (p=0,0125)

Az éven beliili hitel esetéhez képest két kiilonbség tapasztalhat: most a nyereségesség
helyett a tékeéttétel bir magyarazé erdvel, valamint megvaltozott az dllami dummy eldje-

1310 szazalékpontos novekedés (azaz ROA95 0,1-del nd) esetén kozelitSleg 0,1-del.
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le. Ez utébbi és a masik dummy stabil inszignifikancidja megkérddjelezi a tulajdoni szer-
kezetnek az elmélet alapjan feltételezett hatdsat.

Osszességében tehat megfeleld elsjeld, de a vdrtndl gyengébb kapcsolatot taldltunk a
tulajdoni szerkezet és a hitelhez jutds kozott — utdbbi valtozd magyarazatira rovid tdvon
a nyereségesség, hosszabb tdvon az eladésodasi mutatd jobbnak bizonyult. Ebb6l, hipo-
tézisiink alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy 1995-1996-ban a kiilfoldi tulaj-
donos jelenléte onmagdban nem oly mértékben eldény hitelfelvétel esetén; ha lehet is
valamilyen paraméterek alapjan koriilhatarolni a hitelhez jutni képtelen csoportokat, arra
az el6bb emlitett, a vallalati mikodést jellemz6 mutatok alkalmasabbak.

*

Tanulminyunkban arra a kérdésre kerestiik a vilaszt egy magyarorszagi véllalati mintat
vizsgélva, hogy mennyiben fiigg dssze a cégek tulajdonosi struktiréja a forrdsszerkezet-
tel; az idegen forrdsok bevondsat tekintve, jobbak-e a kiilfoldi cégek lehetdségei a még
mindig 4llami tulajdonban levé vallalatokénal. Az empirikus elemzés nem hozott egyér-
telmd eredményt: a tékeattételt (finanszirozasi hierarchiaclmélet) és a hitelhez jutast (hi-
teladagolas) tekintve, az dkonometriai modszerek bar a vart eldjeld, de tobbnyire
inszignifikdns 0sszefiiggést jeleztek; az egyszerd statisztikai elemzés a rovid lejarata for-
rasok esetén sem mutatott ki kapcsolatot. Az elmélet altal josolt egyéb valtozok (a tGke-
attételnél a mikodési pénzaramlas, a hitelhez jutasndl a nyereségesség, eladésodottsag)
rendszerint nagyobb magyarazé erdvel birtak; egyes esetekben a mintét jellemzd tulajdo-
nos-méret Osszefiiggéssel is lehetett magyarazni a megfigyelt jelenségeket.

Mindebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a piacgazdasigra torténé adtmenet valdszind-
leg el6rehaladottabb, ha még nem is fejez8dott be: a kiilonféle tulajdonosok éltal birto-
kolt vallalatok kozti, a t6keszerkezetben meglévd kiilonbségek jelen vannak ugyan, de
kevéssé jelentGsek. Az allami és magancégek forrashoz jutasi lehetdségei és finansziro-
zasi politikaja kozel all egymashoz. A kordbbi évek helyzetét jellemz§, a miénkhez ha-
sonl6 adatbazisok hidnya miatt azt sajnos nem tudjuk megallapitani, hogy az atmenet
soran milyen mértékid kozeledés ment végbe az egyes csoportok kozott. Az elkdvetkezd
években felhalmoz6dé 1j adatok alapjan azonban valészintileg a folyamatok dinamikaja-
nak nyomon kovetésére is lehetség nyilik.

Fiiggelék

Vegyen fel egy magyardzni kivant y diszkrét valtozo (példaul egy kozvélemény-kutatas
kérdésére adott valasz) 1 .. N lehetséges értékeket. A rendezett probitmodell egy hagyo-
manyos regresszios egyenletbdl indul ki:

yk =b'x + ¢ (1)

Ahol y* , a valaszadd ,,pontos” vilasztasa (mit valaszolt volna, ha nem kategoriakkal,
hanem egy valds szdmmal kellett volna véleményét kifejtenie) egy nem megfigyelhetd
folytonos valtozd; € pedig standard normalis eloszlast kovet. y* és a valojaban megfigyelt
y a kovetkez8képpen fiigg Ossze:

y=1 hay*<c
y=2 hac <y*<c )

y=n hac_ <y*
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ahol a ¢, .., ¢ _, paramétereket (az intervallumok hatdrait) a minta alapjén kell becsiil-
niink. Az (1)-bdl és a (2)-bdl kovetkezik, hogy y adott értékeinek valdszindsége

Prob(y = i) = Prob(c,, <b'x + £<¢), 3)
azaz

Prob(y =i) = ®(c,, < b'x +e<c) =®(c,, -b'x < e<¢,-b'x) =
= ®(c,- b'x) - ®(c,, - b'x), 4)

ahol ®(.) a standard normdlis eloszlas eloszlasfiiggvénye, ¢,= -oo €s ¢, = co. A (4)-bdl a
minta alapjan kdnnyen felirhatjuk a likelihood fiiggvényt, aminek maximalizaldsaval kapjuk
az ismeretlen 3 és ¢ paramétereket (a modell részletes targyalasat 1asd Greene [1993]).
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