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NEMETHNE GAL ANDREA-SINKOVICS ALFRED

A Magyarorszagon miikodé nem pénziigyi vallalkozasok
forras- és tokeszerkezetének empirikus vizsgalata,
1995-2003

E cikk a vallalkozasi pénziigyek egyik legizgalmasabb problémajaval, a vallalkozall
sok forras- és t6keszerkezetének formalasara-formalodasara haté kiilsé és belsé
tényezb6kkel foglalkozik. A Magyarorszagon miikodé nem pénziigyi, tarsas vallalkol!
zasok forras- és t6keszerkezete 1995-2003 k6z6tt drasztikusan atalakult. A hosszu
lejaratu forrasokon beliil jelentésen és folyamatosan csokkent a sajat t6ke hanyada,
és e csOkkenést nem ellenstilyozé médon névekedett a hosszu lejaratu idegen forrall
sok részaranya. Ezzel parhuzamosan a sajat tékén beliil jelentésen visszaesett a
jegyzett, illetve térzst6ke aranya, és tobbszorésére nétt az eredménytartalék. A forl]
rasszerkezet egészén beliil pedig jelentésen névekedett a rovid lejaratu kiilsé forrall
sok, elsésorban banki forrasok aranya, s ezzel a vallalkozasi szféra rovid lejaratu
eladdsodasa is. Az adatbazis vizsgalata azt igazolta, hogy a forras- és t6keszerkezet
e tendenciait leir6 pénziigyi mutatok rendkiviil szorosan korrelalnak mind a sajat
t6ke, mind a befektetett t6ke, mind az eszk6zok megtériilésével, a vallalkozasok nyel |
reségtermel6 képességével, és a kapott eredmények alapjan elmondhatd, hogy a valll
lalkozasok a tulajdonosi érdeknek megfelel§ finanszirozasi politikat folytattak.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G32.

E cikkben a mérlegbeszamoldt készit§, Magyarorszagon mikodé nem pénziigyi vallall
kozasok Osszesitett mérleg- és eredménykimutatasi adatait tartalmazé APEH-adatbazis
alapjan végzett — a vallalkozdsok forrds- és tGkeszerkezetének 1995-2003 kozotti valtol
z4saira iranyuld - empirikus kutatds eredményeit mutatjuk be. Az elemzés modszereinek
hatarokat szab a differencidlatlan adatbizis, amelyben nincsenek elkiilonitve a mas-mas
tulajdonforméba, illetve mas-mds 4gazatba tartoz6 t6zsdei és nem t6zsdei vallalkozasok.
Csupan az éves nettd arbevétel szerinti csoportositas 4ll rendelkezésiinkre. Ezért ennek
az adatbazisnak a feldolgozasa, értékelése alapjan nem vizsgéalhattuk, hogy

- miként valtozott a Magyarorszagon miikods bejegyzett tdzsdei véllalkozasok forras
és tGkeszerkezetének finanszirozasa;

- milyen dgazat- vagy vallalatspecifikus tényezdk hatnak a vallalatok finanszirozasara;

- hogyan valtozott a vallalatok rovid lejaratd kotelezettségein beliil a bankhitelek aral
nya.

Kutatdsunk soran a kovetkezd tendencidkat taldltuk:

- a vallalkozasok hosszi lejaratd forrasain beliil 1995-2003 kozo6tt hatarozottan csokl
kent a sajat tke ardnya, és novekedett — de az el§bbit nem kiegyenlit6 médon - a hosszi
lejarata kotelezettségek aranya;
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- a sajat t6kén beliil jelentdsen visszaesett a jegyzett t6ke aranya, és novekedett az
eredménytartalék ardnya;

- markansan novekedett — pairhuzamosan a hosszu lejaratd forrasok aranyanak csokkel
nésével - a rovid lejaratd forrasok ardnya, mikdzben magén a rovid lejarata kotelezettsél
geken beliil kisebb lett a szallitoi kotelezettségek aranya;

- a vallalkozasok Osszes pénziigyi forrasain beliil folyamatosan novekedett az idegen
forrasok ardnya, nagyobb mértékd lett a véllalati elad6sodas.

A tovabbiakban arra kerestiink valaszt, hogy milyen gazdalkodasi feltételek és torekl
vések hatdsdra bontakoztak ki az el6bbi tendencidk. Ehhez azt vizsgaltuk, hogy a véllall
kozédsok a befektetett és forgoeszkozeik milyen mértékd novekedésével alapoztdk meg
arbevétel-novelésiiket, s ezeket miként finansziroztik. Ehhez szdmba vettiik a tékeelel
mek 4rét, a sajat t6ke hozamat (ROE) és a bankhitelkamatok alakuldsat, tovabbd mas
jovedelmez§ségi mutatokat, valamint az atlagos tGkekoltségek alakulasat.

Ugy talaltunk, hogy az iizleti kamatoknal a sajat tGke megtériilése a teljes vizsgalt
id6szakban jelentGsen alacsonyabb volt, mégis a finanszirozas révén a kiils§ pénziigyi
forrasok ardnya novekedett mind a hosszd, mind a rovid lejaratd forrassziikséglet kielél
gitésében az Osszes forrashoz képest.

A témavdlasztdsrol. A vallalati gazdalkodas egyik legfontosabb tertilete a forrasgazdalkodas, a
vallalkozas ellatdsa az eszkOzbeszerzéshez, mikodtetéshez és a tevékenység egészéhez sziikséges
forrasokkal. A véllalati pénzligyi forrasokon beliil megkiilonboztetjiik egymastdl a hossza és rovid
lejarati pénziigyi forrasokat: az egy éven tili forrasok a hosszu lejaratiak, mig az annal révidebb
lejarattiak a rovid lejarati forrdsok.

A vallalatfinanszirozas legalapvet6bb szabdlya, hogy a hosszi lejarati forrdsok funkcidja f60
ként a tartds forgdeszkoz-sziikséglet finanszirozdsa, mig rovid lejarata forrasoké zommel az dtmell
neti forgdeszkozok finanszirozdsa. A finanszirozds — igynevezett — aranyszabdlya szerint ugyanis
a forrasok lejaratanak és az altaluk finanszirozott eszk6zok megtériilésének iddben Osszehangolt
folyamatnak kell lennie.

A tartés, hosszi lejarati forrdsok alapvetSen két részbdl dllnak: a sajat t6kébél, amelyet a
tulajdonosok véglegesen a vallalkozés rendelkezésére bocsatottak (részvénytdrsasagok esetében ez
a jegyzett tOke, tGketartalék, eredménytartalék, lekotott tartalék, céltartalék és a mérlegeredmény),
tovabba hosszu lejaratd idegen forrdsokbdl (amelyek a gyakorlatban beruhdzési-fejlesztési hitelek,
de szerepelnek itt vissza nem téritendS uniés vagy allami fejlesztési timogatasok).

A rovid lejaratt idegen forrdsok részben rovid lejaratd bankhitelek (forgdeszkozhitelek, folyod
szamlahitelek), szallitdi hitelek és a kotelezettségek. A kotelezettségekhez tartoznak az adokotelel
zettségek, valamint a munkavallalokkal szembeni kotelezettségek. A rovid lejarati kotelezettsél
gek, minthogy egy éven beliil teljesitenddk, illetve torlesztendGk, normalis esetben csak forgdeszi
kozoket, illetve azok elemeinek (alapanyagok, félkész és késztermékek, drukészletek) dtmeneti
finanszirozasat szolgaljak.

A tartds, hosszi lejarati finanszirozasi forrasok szerkezetét nevezik vallalati tGkeszerkezetnek,
ezen alapvetfen a véllalati sajat tSke és idegen hosszi lejarati forrdsok ardnyat értik. Vallalati
forrasszerkezeten legalapvetébben a hossza és rovid lejarati forrasok aranyat, Osszetételét értjik,
de természetesen ezen beliil az egyes elemek részaranyat méré mutatok sorat lehet képezni.

A villalati pénziigyi tevékenység komplex feladat, beletartozik a véllalati beruhdzasi-befektetéd
si lehetGségek vizsgdlata, a lehetséges beruhdzasok kozti szelekcids dontések, valamint a vallalkol
zas rovid és hosszud tavid, operativ és stratégiai pénziigyi-finanszirozéasi dontései, a finanszirozas
megszervezése, a pénziigyi kapcsolatok lebonyolitdsa a fogyasztokkal, kereskedelmi partnerekkel,
szallitokkal, banki, pénzintézeti, adohivatali, onkormanyzati stb. partnerekkel.

A beruhazasok és a forgdeszkozok finanszirozadsidhoz sziikséges hosszi és rovid lejarati forral
sok megszerzése, a veliik vald gazddlkodas jelentGs hatdssal van a véllalkozasok értékére, jovedell
mezdségére, az eszkdzok megtériilésére, a forrdsok hasznositdsanak hatékonysagara. E pénziigyi
tevékenység eredményeképpen a véllalatok forras- és tSkeszerkezete allandd atalakuldsban van.
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Vajon a vizsgalt idGszakban a Magyarorszagon miikodé vallalatok forras- és tSkeszerl
kezete valtozasanak (4talakulasanak) volt-e valamilyen trendje, és ha igen, milyen okokl
nak koszonhet6en? Cikkiinkben a Magyarorszagon mikodS vallalkozasok 1995-2003
kozotti forras- és tékeszerkezetének valtozasara iranyuld empirikus kutatds eredményeit
mutatjuk be, s egyuttal kisérletet tesziink a valtozdsok néhany alapvet6 okanak a feltarall
sara is.

A magyarorszagi tarsas viallalkozasok forras- és t6keszerkezete, 1995-2003
A tdrsas vdllalati struktiira statisztikai leképzése

Az empirikus vizsgélat adatbazisanak elemzése soran szerettilk volna osszehasonlitani a
tékeszerkezet fejlédésének a kis-, kozép- és nagyvallalati kdrben tapasztalhat6 f6 trendd
jeit. Ezt azonban az (egyébként igen részletes arbevételi csoportositast tartalmazd) adatll
bézis korlatai nem tették lehetdvé.

Noha a kis- és kozépvallalkozasok korének torvény altali meghatarozasa tobb kritérill
um alapjan torténik, de a statisztikdk tobbsége (igy a KSH-, EU-statisztikdk) csak a
létszam-kategoridkat veszi figyelembe. Ennek egyik oka, hogy mas kritériumok (a nettd
arbevétel és a mérlegféosszeg maximuma, fiiggetlenségi kritériumok) az évek soran vall
toztak, ami ellehetetlenitheti vagy legaldbbis megneheziti az adatok idébeli 6sszehasonlill
tasat. A masik ok, hogy a nemzetkdzi statisztikdk is csak a 1étszdmot hasznaljak csoportll
képz6 ismérvként, vagyis a térbeli Osszehasonlitds is csak igy lehetséges.

A rendelkezésiinkre allo adatbazis' igen gazdag, de messze nem teljes, ezért t6bb
szempontbodl is neheziti a vallalkozdsok forras- és tGkeszerkezetének vizsgalatat, kiilod
nosképpen a kiilonféle nagysidgu véllalatok forrds- és tGkeszerkezete véltozasainak az
Osszehasonlitasat. Az adatbazis

- nem tartalmaz a foglalkoztatottak 1étszdmdara vonatkoz6 informécidkat, ezért nem
volt lehetséges a cégek csoportositisa mikro-, kis- és kozépvallalkozasokra, valamint
nagyvallalatokra;

- nem tartalmazza a mérlegadatokon beliil teljes részletességgel a vallalkozasok révid
lejarati kotelezettségeinek teljes skaldjat (kiilon csak a szallitdi kotelezettségek adata
adott, a rovid lejaratd hiteleké és az egyéb rovid lejarati kotelezettségeké nem, az adatll
bazisban csak ezek egyiittes dsszege szerepel), ezért a rovid lejaratd bankhitelek dllomald
nyanak mértékére csak visszafelé lehet kdvetkeztetni, ami az elemzést nagyban megnel
heziti;

- 2001. évi adataiban aggregacids hiba van, ezekkel az adatokkal a vizsgalt id§szaki
trendek rendre megtdrnek, de 2002-t51 érdekes mddon helyreéllnak.

A villalati nagysag szerinti forras- és tGkeszerkezet vizsgalatdhoz ezért egy leegyszell
riisitd ,,munkadefiniciét” alkalmaztunk. Ez azt jelenti, hogy az éves nett6 arbevétel alapll
jan két csoportra osztottuk a cégeket:

1. ,kisebb” cégeknek mindsitettiikk az éves 500 millié forint alatti nettd arbevételt
realizalé cégeket,

2. mig ,nagyobb” cégeknek mindsitettiik az éves 500 millié forint folotti éves arbevél
telt realizalé vallalkoz4sokat.

Ez a felosztas kisérleti alapon tortént. Azért vélasztottuk ezt az Osszeghatart, mert az

! APEH: Az addbevallast benyujté tarsas vallalkozasok mérleg- és eredménykimutatasi adatai, 1995-
2003. Itt mondunk koszonetet a 7Szigma Kft.-nek, hogy rendelkezéstinkre bocsatotta kutatdsi célokbdl ezt
az adatbazist.
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elemzések soran azt tapasztaltuk, hogy az ez alatti és e feletti vallalati kor jellemz6i
mutatjak a pénziigyi mutatok szempontjabol a legmarkansabb eltéréseket,? de tudjuk,
hogy az 500 milli6 forintos Osszeghatir nyilvanvaléan mas redlértéket képviselt 19960
ban, mint 2003-ban. Az igy képzett csoportokba keriilt cégek szdmanak alakuldsat mutatl
ja az 1. tabldzat.

1. tabldazat
A kisebb és nagyobb vallalatok szdméanak alakuldsa 1995-2003 kozott

Ev Kisebb villalatok* Nagyobb vallalatok** Egyiitt
1995 188 993 3079 192 072
1996 220 159 3750 223 909
1997 227 395 4543 231 938
1998 247 649 5623 253 272
1999 253 416 6154 259 570
2000 286 975 7559 294 534
2001 294 613 8203 302 816
2002 300 212 8805 309 017
2003 293 034 9234 302 268

* érbevétel 500 millié forint alatt.
** Arbevétel 500 milli¢ forint felett.
Forras: 1995-2003 kozotti APEH-addbevallasok alapjan sajat szamitas.

Az igy definidlt vallalati struktirdban a nagyobb vallalatok ardnya folyamatosan és
gyorsan nétt, a vizsgalt id§szak alatt megharomszorozodott, mig a kisebb vallalatok
szama csak 55 szazalékkal. Emellett ez az adatsor is azt igazolja, hogy a nagyobb vallall

2. tabldzat
A kisebb és nagyobb véllalatok szdmdénak és arbevételének szazalékos megoszlisa

Vallalatok szama szerint Nettd arbevétel szerint
Ev kisebb nagyobb Ssszesen kisebb nagyobb Ssszesen
vallalatok vallalatok vallalatok vallalatok
1995 98,4 1,6 100,0 34,3 65,7 100,0
1996 98,3 1,7 100,0 31,7 68,3 100,0
1997 98,0 2,0 100,0 28,4 71,6 100,0
1998 97,8 2,2 100,0 26,2 73,8 100,0
1999 97,6 2.4 100,0 24,7 75,3 100,0
2000 97,4 2,6 100,0 22,7 77,3 100,0
2001 97,3 2,7 100,0 21,1 78,9 100,0
2002 97,2 2,8 100,0 21,8 78,2 100,0
2003 96,9 3,1 100,0 21,0 79,0 100,0

2 Ezek az eltérések nemcsak a forras- és tGkeszerkezeti mutatokra, de a jovedelmezGségi, megtériilési stb.
mutatokra is jellemzdk, mint azt majd a tovabbiak igazoljak. Bar tudatidban vagyunk e jobb hijan alkalmazott
felosztas problémadival (hiszen az 500 millié forintos hatdr mast jelent 1995-ben, mint 2003-ban), de arrdl
meg vagyunk gy6zddve, hogy a mindenkori 500 milli6 forint alatti éves nettd arbevételd véllalkozdsok a
teljes periddusban a kis- és kozépvillalkozasok csoportjdba sorolandok. Inkdbb a ,nagyobb” villalatokat
tartalmazd csoport esetében jelenthet ez a megkiilonboztetés a nagyobb vallalatok adatainak trendjeiben a
Lkicsik” adatai felé valdé elmozditast.
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latok aranya a magyar vallalati struktiraban a teljes vizsgélt idGszakban elenyészé volt,
2003-ban sem haladta meg a 3 sz4zalékot. Ugyanakkor a megtermelt 0sszes nett6 drbevéll
tel vallalatcsoportok kozotti megoszlasa a nagyobb vallalatok jelentds folényét mutatja,
s6t részesedésiik folyamatosan nétt 1995-2003 kozott, amit a 2. tdbldzat szemléltet.

Az adatok alapjan megallapithatd, hogy az arbevétel nagyobb véllalatokra torténé konll
centracidja igen jelentds mértékd volt az egész iddszakban.

A kisebb és nagyobb villalatok forrds- és tdkeszerkezetének vdltozdsa —
az elemi tények

A vallalkozas forrdsain beliil a sajat tke és az idegen t6ke elkiilonitése a vallalati forral
sok tulajdonosi-tulajdoni szempontd osztalyozésat jelenti,® mig a hossza és rovid lejaratt
forrasok megkiilonboztetése arra ad valaszt, hogy azokkal meddig finanszirozhatja a
vallalkozas a tevékenységét.

A konzervativ pénziigyi felfogds szerint minél magasabb a sajat forrds ardnya akar a
hosszi lejaratd forrasokon belill, akar a forrasok egészén beliil, nyilvdnvaléan annél
stabilabb pénziigyileg a vallalkozas, hiszen:

- e forrasok idSkorlat nélkiil allnak a véllalkozés rendelkezésére,

- az idegen forrasok igénybevétele kamatkoltséggel jar, amely koltségként csokkenti a
nyereséget,

- viszont az idegen forrds bevondsa és alkalmazdsa tobbletnyereséget termel,

- ha nem sikeriil 6sszhangban tartani a bevont idegen forrdsok lejaratat az altaluk
finanszirozott eszkozok megtériilésével, az el6bb-utdbb rontja a likviditdsi helyzetet, és
szélsdséges esetben fizetésképtelenséget idézhet elo.

A 3. tdbldzat azt mutatja, hogy milyen nagyardnyu atalakulds ment végbe a tarsas
vallalkozasok forras- és tGkeszerkezetében a vizsgilt kozel egy évtizedben.

3. tablazat
A Magyarorszdgon mikods tarsas véllalkozdsok forrdsszerkezetének atalakuldsa (szézalék)

) . Kisebb vallalatok Nagyobb vallalatok Osszesen

Villalati forras elemei

1995 2003 1995 2003 1995 2003
Sajat téke 41,0 33,5 60,2 37,4 54,0 36,1
Hosszu lejarati kotelezettségek 16,3 23,1 9,7 16,1 11,9 18,5
Osszes hosszi lejarati forrés 57,3 56,7 69,9 53,5 65,9 54,6
l}t’)vid lejaratd kotelezettségek 42,7 43,3 30,1 46,5 34,1 45,4
Osszes forras 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-addbevalldsok alapjan sajat szamitas.

A kapott eredmények szerint a Magyarorszagon miikodé vallalkozasok forras- és tGkell
szerkezete nagyon jelentGsen atalakult:

- a véllalati tékeerdsséget mér§ sajdt tcke/osszes forrds mutatd jelentGsen csokkent
mindkét vallalati csoportban, valamint a vallalkozasok dsszességében is, de a sajat tGke
aranycsokkenése a forrasok egészén belill a nagyobb véllalatok esetében jelentGsen megl
haladta kisebbeknél bekovetkezett aranycsokkenést;

3 Adatbazisunkban nincsenek megkiilonboztetve a magyar és a kiilfoldi befektetSk tulajdondban levd
vallalkozasok, sem a tGzsdei, illetve t6zsdén kiviili cégek, igy ezen ismérvek szempontjabol nem tudtuk
vizsgdlni a forrdsszerkezetet és a ra hat6 tényezdket.
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- a sajdt toke részardnya nemcsak a forrasok egészéhez viszonyitva csokkent (megvall
toztatva ezzel a vallalatok tGkeszerkezetét), de csokkent az Osszes hosszu lejaratu forrdsQ
okhoz viszonyitva is, az 0sszes vallalatra az 1995. évi 81,9 szdzalékrol 66,1 szdzalékra
(3. tablazat 1. és 3. sor hanyadosa);

- a hosszu lejarata kotelezettségek Osszes forrason beliili ardnya ellentétesen mozgott a
sajat t6ke Osszes forrason beliili aranyaval, ugyanis jelentdsen novekedett a vallalkozal
sok Osszességénél,

- az Osszes hosszu lejdrati forrds (sajat t6ke + hosszu lejarati kotelezettségek) dsszes
forrdson beliili ardnya alig valtozott a kisebb vallalkozasok, viszont komolyan csokkent a
nagyobb villalkozdsok esetében,

- a rovid lejaratd forrdsok ardnya az Osszes forrdson beliil alig valtozott a kisebb
véllalkozasok csoportjaban, viszont szintén nagyon komoly ardnyban ndvekedett a nall
gyobb vallalkozasok esetében.

A 3. tdbldzat mindenekelGtt a nagyobb vdllalatok csoportjaban jelez nagyaranyu strukll
turdlis atalakuldst: csokkent a tékeerdsségiik, és novekedett a révid lejdrati (s egyben
idegen) forrdsok szerepe a forrdsszerkezetiikben.

A kisebb villalkozasok esetében érdekes, hogy 1995-ben a tGkeerdsség-mutatdjuk mar
eleve joval kisebb volt a nagyobbakéndl, de e mutatdjuk 2003-ra alig csokkent. Az is
érdekes, hogy a kisebb vallalatok hitelhez jutdsdnak nehézségei kapcsan kialakult kozvél
lekedéssel szemben a kisebb vdllalkozdsok forrdsszerkezetében mdr 1995-ben is az idell
gen forrdsok voltak tilstilyban a sajdt forrdsokkal szemben.*

Sajnos, a mérlegadatokban a rovid lejarati forrdsok kozott az APEH-adatbazisunk
nem hozza kiilén soron a rovid lejaratd bankhitelek értékét, csak a szallitoi kotelezettséd
geket és a tobbi rovid lejaratd kotelezettséget 0sszevontan tartalmazza. Mivel utdbbi
aranya az Osszes rovid lejaratd kotelezettségen beliil dramaian esett — az 1995. évi 37
szazalékrol 18 szazalékra —, ebbdl sziikségszerden az kovetkezik, hogy a vdllalkozdsok
rovid lejarati eladosoddsanak névekedése elsésorban a bankhitelek fokozott igénybevéll
telébol adodhatott.”

Osszességében — mind az idészak elején, mind az idSszak végén — a kisebb vdllalkozdll
sok a relative eladosodottabbak, ami teljességgel ellentmond annak a kis- és kozépvallal
lati szférardl kialakult dltalanos vélekedésnek, hogy ez a szféra nem jut elegendd hiteld
forrashoz, ami ugymond akadélyozza fejl6dését.

A nagyobb vallalatok esetében a sajat t6ke aranyinak csokkenése — az adott idészak
intenziv novekedési folyamatait tekintetbe véve - vagy tékehidnyt vagy szandékos véllal
lati pénzpolitikat takarhat, amit a késébbiekben a sajat tGke megtériilésével kapcsolatban
megvizsgalunk. Erdekes képet ad a 4. tdbldzat arrdl, hogy miként alakult a nagyobb
véllalatok csoportjaban a sajat tSke belsd szerkezete. A sajat tdke szerkezetén beliil egyl
részt dramaian csokkent a jegyzett t6ke és a téketartalék ardnya, masrészt megnétt az
eredménytartalék és a mérleg szerinti eredmény részaranya. Ez egyértelmtden azt a tényt
mutatja, hogy a tulajdonosok egyre kevésbé alaptSkésitették az eredménytartalékot, s ez
novekvs dvatossdgot jelez(het) a jovd megitélésével, illetve a tulajdonosi kockazatvallall
lassal kapcsolatban.

A két vallalatcsoportot 6sszehasonlitva, a nagyobb vallalkoz4dsok hosszui lejaratd idel
gen forrdsainak ardnya nagyobb iitemben ndvekedett az 6sszes hosszu lejaratd forrason

4 E témdban tovabbi vizsgalodast igényel, hogy e tény miként kapcsolodik Vdrhegyi [2003]-ban tett
megallapitasdhoz, amely szerint a magyar vallalkozasok fele bankhitel nélkiil gazdalkodik.

5 Bar a bankhitelek pontos aranyat adatbazisunk hidnyos részletezettsége miatt nem tudjuk szamszertien
meghatarozni, azonban a Vdrhegyi [2003] altal 1996-ra kozolt 20, és 2000-re megadott 22 szazalékos adat a
banki és tulajdonosi hitel aranyara a nem pénziigyi véllalkozasok forrasszerkezetén beliil taldan alabecsiilt
adatnak latszik.
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4. tablazat
A nagyobb villalatok sajittGke-szerkezete 1995-ben és 2003-ban (szdzalék)

A sajét t6ke elemei 1995 2003
Jegyzett t6ke (alapitéi vagyon) 67,4 43,5
Toketartalék 26,1 16,1
Eredménytartalék 4,8 26,4
Ertékelési tartalék 0,9 4,4
Altalanos tartalék 0,0 0,7
Mérleg szerinti eredmény 0,8 8,9
Sajat t6ke 100,0 100,0

Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-adébevalldsok alapl
jan sajat szamitas.

beliil, mint a kisebbeké. Ez mindenképpen arra utal, hogy a kisebb vallalkozdsok - és
kiilonosen a mikrovallalkozdsok — nehezebben jutnak hossza lejaratd kiils6 forrasokhoz,
mint a nagyobbak, mig a rovid lejaratd forrdsokhoz jutés feltételei a két véllalatcsoport
szamara kiegyenlitettebbek.

A két vallalatcsoport hosszi lejarati forrdsokkal vald ellatasat differencidlta az is,
hogy mig a nagyobb vdllalatok adokedvezményei a vizsgalt id6szakban exponencidlisan
novekedtek, addig a kisebbek adokedvezményei még csokkentek is (5. tabldzat).

5. tdblazat
A kisebb és nagyobb véllalkozdsok adokedvezményeinek alakuldsa (ezer forint)

Ev Kisebb villalatok ~ Nagyobb vallalatok Egyiitt

1995 1 817 405 17 483 554 19 300 959
1999 1152 416 84 659 794 85 812 210
2003 1 482 562 126 486 695 127 696 257

Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevalldsok alapjan sajat szamités.

Ennek elvben 0sztondznie kellett volna a nagyobb vallalkozasok tulajdonosait, hogy a
sajat tdke aranyat, azaz a tGkeattétel szintjét legalabb fenntartsik, ilyen trend azonban a
3. tabldzat adatai alapjan nem volt.

Osszefoglalva: 1995-2003 kozott a vallalkozasi szférdban két érdekes forrasszerkezeti
folyamat bontakozott ki:

— az Osszes hosszu lejarati forras (sajat t6ke + hosszua lejarati kotelezettségek) ardnya
az Osszes forrdson beliil tartsan és jelentGsen, tobb mint 10 szdzalékponttal csokkent a
véllalkozasi szféraban, és hasonlé mértékben nétt a rovid lejarati forrasok aranya;

- jelentGsen csokkent a sajat tdke részardanya mind a forrdsok egészén beliil (amely
pedig hitelfelvételi szempontbdl ,,szavatol6 téke” jelleggel miikodik a hitelezékkel szeml
ben), mind a hosszui lejaratd forrasok egészén beliil.

E folyamatok kibontakozdsidnak dinamikéjat az 1. dbra jol szemlélteti.

ElképzelhetS, hogy a széban forgd ardnyvaltozdsok negativ iizeneteket sugallnak a
tulajdonosi kockazatvéllals és a sajat tke elvdrt hozaménak viszonyardl, és nem lehel
tetlen, hogy a sajat t6ke megtériilése nem volt egészen ardnyos az adott idGszaki kockal
zatokkal. Ennek megitéléséhez elvégeztiik a forras- és t6keszerkezetek, valamint a hozall
mok Osszefiiggésének statisztikai vizsgalatat.
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A vallalatok 1995-2003 kozotti forrds- és tokeszerkezeti valtozdsainak statisztikai
vizsgdlata

A vallalati forrasok tulajdoni és lejarati szerkezetét a kovetkezé mutatokkal vizsgaltuk:

T1 = hosszu lejaratu kotelezettségek/sajat téke = a klasszikus t6keattétel,

T2 = 0Osszes kotelezettség/sajat téke = eladdsodottsagi mutatd a sajat t6kéhez viszol
nyitva,

T3 = 0Osszes kotelezettség/0sszes eszkoz (vagy forras).

A T1 Kklasszikus t6keszerkezeti mutatét, a rdkedttételt a mérleg forduldonapjara vonatll
koz6 adatokbdl hataroztuk meg. A konzervativ véllalkoz6i pénziigyi irdnyitasi elvek szell
rint nem kivanatos, hogy e mutat6 értéke meghaladja az 50 szdzalékot, mert ebben az
esetben a tulajdonosi pozicié6 megrendiilhet, 4m a mai gazdasigi magatartds meghaladta
ezt a konzervativ nézetet.

A T2 a sajat t6ke egységére jutd hosszi és rovid lejarati kotelezettségek (addssag)
aranyat mutatja szintén a mérleg fordulénapjara vonatkozéan. E mutat6 a teljes vdllalati
eladosoddst méri.

A T3 mutat6 a forrasok egészének egységére jutd hosszua és rovid lejarata kotelezettsél
gek (adossagok) egylittes értékét mutatja a mérleg fordulénapjan, tehat azt, hogy az
osszes forrason beliil milyen ardnyt képviselnek az idegen forrasok. Igy ez a mutaté a
teljes vadllalati eladdsodottsdg egyik legjobb mérdszdma.

Miért valasztottuk ezeket a pénziigyi mutatdkat? Adatbazisunk Osszegezetten tartalll
mazza a globdlis és a regiondlis érdekeltségd, az orszigos jelentGségd, illetve a helyi
jelent8ségl, az ugynevezett megélhetési vallalkozasok, végiil a t6zsdei és nem t6zsdei
véllalkozasok adatait, és a rovid lejaratd forrasokon beliil nem rendelkeziink részletes
szerkezeti adatokkal. Ezért elegend6nek talaltuk a legf6bb (egyuttal legatfogdbb) forrasd
és t6keszerkezeti mutatok vizsgélatat, s korrelacios 0sszefiiggéseit a vallalkozasok nyerel
ségességi, megtériilési mutatdival.

A T1, T2 és T3 mutatéval mérni tudjuk 7. a klasszikus tSkeattételt, azaz a sajat és az
idegen téke ardnyait, 2. a lejarati viszonyok szempontjabdl a véllalati hosszd és rovid
lejarati eladdsodottsagot, valamint 3. a hosszu lejarati forrasokkal vald ellatottsagot.®
E mutatdkra kilencéves adatsorunk van. Bar a 2001. évi adataink , kilégnak™ a sorbdl, a
mutatdsorokban hatdrozott tendencia ldthato (6. tabldzat).

A t6keszerkezeti mutatdk jellemzd nagysdg szerinti sorrendje minden csoportban:

T2 > 13 > T1,

s ez a sorrend a mutatok képzésének mddjabadl tdbbnyire ,természetesen” kovetkezik.
Kiilon is érdemes Osszehasonlitani a 71 és a 72 mutatokat. Mindkett6nek a nevezdje a
sajat téke, a 72 mutatd szamlaldjaban azonban nemcsak a hosszu lejarati kotelezettségek
szerepelnek, mint a 71 esetén, hanem a rovid lejaratiak is. Igy természetesen mindig a
T2 mutat6 a nagyobb, dm az is lathatd, hogy joval nagyobb mindkét véllalatcsoport

% Devic-Krstic [2001] a magyar és lengyel t6zsdén levs részvénytarsasagok forras- és tékestruktirajanak
meghatdrozé tényezdit az 1999-2001 kozotti idGszakra vizsgdld cikkiikben joval tobb pénziigyi mutatdt
alkalmazott. Ezek: 0sszes kotelezettség/Osszes eszkoz konyv szerinti értéke, Osszes kotelezettség/osszes eszll
koz piaci értéke, hosszu lejarati idegen forrasok/Osszes hosszi lejarati forras, Osszes idegen forras/osszes
forrds, Osszes kotelezettség/sajat tGke konyv szerinti értéke, Osszes kotelezettség/sajat t6ke piaci értéke.

A szerzGparos csak a hazai tézsdei véllalkozdsok forrds- és tOkeszerkezeti mutatdit vizsgalta, és célja volt
a vallalkozasok piaci értékének és a forras- és tGkeszerkezet valtozasa kolcsonhatasinak a vizsgilata és
Osszehasonlitdsa a magyar €s a lengyel tdzsdei véllalkozdsok esetében. Mi egy szerényebb, mds programot
kovettiink: kapcsolatot kerestiink a Magyarorszdgon miikodd véllalkozdsok forrds- és tdkeszerkezete, valall
mint outputjanak, eszkozillomanyanak és megtériilési viszonyainak véltozasa kozott.
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esetén. Vagyis a kiilsd forrdsokon beliil — vdllalatmérettdl fiiggetleniil — a rovid lejdrati
forrdsok domindlnak.

Erdekes megfigyelni a mutatok nagysdganak vallalati méret szerinti eltérését is. A kill
sebb vdllalatok tokedttétele és eladosoddsi mutatoi — kevés kivételtdl eltekintve - egyl
arant jelentdsen nagyobbak, mint a nagyobb vdllalatok megfeleld’ mutatoi, vagyis a kill
sebb vallalatok aranylag nagyobb mértékben tdmaszkodnak kiils§ forrasokra, mint a nall
gyobbak.

A 6. tdbldzat utols6 két sordban az egyes mutatok évi atlagos valtozdsdnak mérdszal
mai lathatok. Ezek vizsgilata alapjan a kovetkez6 megallapitasokat tehetjiik:

- Mindkét vallalatcsoportban a 72 mutatd (dsszes kotelezettség/sajat t6ke) évi atlagos
novekedésének mértéke a legnagyobb, ezt koveti a T1 t6keattételi mutatd (hosszu lejaratd
idegen forrdsok/sajat t6ke) ndvekedése, s végiil a legkisebb ndvekedés a 73 mutatondl
(6sszes kotelezettség/Osszes forrds) tapasztalhato.

- Mindkét csoportban a 71 és a 72 mutatdk évi atlagos novekedési iiteme (ezek kozel
azonosak) jelentdsen nagyobb, mint a T3 mutatdé.

- Mindkét véllalatcsoportban mindegyik tdkeszerkezeti mutaté novekvd tendencidjii,
vagyis a kiils6 forrasok jelentGsége a vallalatok mindkét csoportjara, és egészére nézve
is, folyamatosan nétt 1995 és 2003 kozott.

- A kisebb vdllalatok tékedttétele és eladdsodottsdgi mutatoi jelentésen kisebb mértékl
ben és iitemben novekedtek, mint a nagyobb vallalatok mutatéi. Ennek kovetkeztében az
idészak végére a kisebb vallalatok mutat6éi ugyan még mindig meghaladtdk a nagyobb
véllalatokéit, de mar sokkal kisebb mértékben, vagyis a kétr vdllalatcsoport forrds- és
t0keszerkezetében meglévd kiilonbségek jelentdsen csokkentek a vizsgalt kilenc év folyall
man.

A 6. tdbldzatban az is lathatd, hogy a teljes vallalati szféra adatait alapvetSen a nall
gyobb vallalatok trendje hatdrozta meg. Ennek lIényege, hogy a vizsgalt idGszakban az
idegen forrdsok tomegiikben dontGen a nagyobb vallalatokhoz vandoroltak, s ez a forrasi
szerkezet tulajdoni és lejarati szerkezetének altalanos meggyengiilésével jart:

- a legproblematikusabb, hogy a sajat t6ke aranyanak csokkenésével egyidejileg nol
vekedett a hosszui, de f6ként a rovid lejarati idegen forrasok ardnya a vallalati szféra
forrasain beliil, azaz innen nézve is azt a mar elmondott tendenciat latjuk, hogy ndtt a
vallalati szféra eladdsodottsdga

- ezzel parhuzamosan az is komoly — mar emlitett — probléma, hogy csokkent a vdllalll
kozdsok onfinanszirozdsa.

APEH-adatbazisunk mérlegadataiban nincs informéaci6 a vallalkoz4sok rovid és hosszu
lejarata hiteldllomanyainak alakuldsarol, csak a szallitoi kotelezettségekrdl és az egyéb
rovid lejaratd kotelezettségekrdl. A villalkozoi szféra kiilss, féleg bankhitelek alapjan
végbement eladdsodottsdgdnak a mérlegadatokbol kdzvetett mddon kovetkezd tényét dsszell
vetettiik a Magyar Nemzeti Bank statisztikdival.

A vallalati szféra december 31-ei bankhiteldllomanydnak adatait mutatja a 7. tabldzat
1995 és 2003 kozott.

A 7. tabldzat adatai aldtdmasztjak azt a korabbi kovetkeztetésiinket, hogy a vallalkozal
si szféra forrasszerkezetében dinamikusan nétt a kiilsS, elsGsorban révid lejaratd bankhil
telek aranya. E trend annak ellenére kovetkezett be, hogy az dsszes forrdson beliil csokl
kent a szadllitoi finanszirozds ardnya (ezzel parhuzamosan és az Osszes eszkdz értékéhez
viszonyitva csokkent a vevéallomany ardnya is — 14sd 8. tdbldzar). Az adatokbdl kovetd
kezik, hogy a széllitoallomany forrasokon beliili ardnyanak csokkenésénél nagyobb arall
nyu novekedés kdvetkezett be a bankhitelek terén.



A Magyarorszdgon miikoddé nem pénziigyi vallalkozdsok... 361

7. tabldazat
Nem pénziigyi véllalkozasok bankhiteldllomanya
(minden évben december 31-ei adat, milliard forint)

Ev Teljes Forint-bankhitel- Egy éven tili Folyé6szamla-
hiteldllomany allomény bankhitelek hitelek
1995 1062 720 319 317
1996 1260 853 325 418
1997 1773 1197 514 468
1998 2073 1324 520 489
1999 2443 1490 645 608
2000 3183 1817 815 699
2001 3486 2228 1036 708
2002 3693 2360 1068 734
2003 4415 2550 1298 490

Forrds: www.mnb.hu. Statisztikai adatok.

8. tabldzat
A vevdhitelezés és a sz4llit6i finanszirozas aranydnak véltozasa az eszkozok,
illetve forrasok egészében (szazalék)

2.

Ev Vevd/0sszes Szallito/
eszkozérték Osszes forras
1995 11,3 11,8
2000 8,1 7,8
2003 8,5 7,5

Empirikus vizsgalat a vallalkozasok 1995-2003 kozotti forras- és tokeszerkezetét
befolyasolé gazdalkodasi tényezdokrdl

Az adatok tehat egyértelmden igazoljak, hogy a vizsgalt véllalkozdi kor forras- és eszll
kozszerkezete igen jelentdsen atalakult. Miért csokkent a sajat tke ardnya, miért novell
kedett a rovid lejaratti eladdsodds? Milyen okok, célok, érdekek miatt kovetkeztek be a
vizsgélt idészakban az el§z6kben bemutatott forrds- és t6keszerkezeti valtozdsok? Ezekre
a kérdésekre keressiik a valaszt a vallalatok adatainak vizsgalatdval. A rendszervaltas
sokkold éveit kovetGen 1995-re mar kialakultak a piacgazdasag keretei, és a vallalatok
gazdalkodasaban elStérbe kertilt versenyképességiik meglrzésének, termékeik, szolgall
tatasaik megujitasanak, arbevételiik, nyereségiik, cash-flow-juk folyamatos novelésének
kovetelménye. E célok megvaldsitdsa beruhdzasokat, az eszk6zok bovitését igényelték,
amelyhez tovabbi forrasokra volt sziikség. A vallalatok tulajdonosainak, menedzsmentQ
jének finanszirozasi dontéseit igen sok gyakorlati tényez$ befolyasolta:

- a vallalkozas nyereségessége, bels§ forrasképzése,
a sajat forrasbol finanszirozhat6 belsé novekedési rata,
a sajat t6ke megtériilése és a hitelkamatok nagysiga, arinya,
a kockdézati és hozamviszonyok,
a bankok hitelezési készsége stb.
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Ezt a nyomvonalat kovetve, megvizsgaljuk azokat az objektiv tényeziket, amelyek a
forrés- és tGkeszerkezet alakuldsat meghatiroztdk. Ehhez a kovetkezd kérdésekre keresl
siik a vélaszt.

- Miként alakult a vallalkozasi szféra nomindl- és redlarbevétele 1995 és 2003 kozott?

- Milyen fejlesztési sziikségletek meriiltek fel az arbevétel novekedéséhez?

- Milyen jovedelmezGséggel tudta a vallalkozasi szféra mdkodtetni eszkozeit, és biztol
sitani forrasai hatékony felhasznalasat (ROA, ROE, ROI, ROIC)?’

- Miként hatott a finanszirozési igényekre az eszk6zok bdvitési sziikséglete?

- Miként hatott a vallalkozasok finanszirozasi dontéseire az eszkdzmegtériilés (ROA),
a sajattéke-megtériilés (ROE) és a kamatok aranya, hozzaférhetGsége?

A vdllalkozdsok nomindl- és redldrbevételének, eszkozsziikségletének® és
Jjovedelmezdségének alakuldsa 1995 és 2003 kozott

A vizsgélt id6szakban a vallalkozasi szféra arbevétele dinamikusan novekedett, a 9. tdbll
lazat arbevételi kategdridnként mutatja a vallalkozdsok nomindlis drbevételének éves atll
lagos novekedését.

9. tdbldzat
A foly6 aron szamitott nettd arbevétel éves atlagos novekedése

Az Osszes vallalat kumulalt

Arbevételi nettd drbevételének
kat'eg.(i)riék' éves 4tlagos éves 4tlagos
(milli6 forint) novekedési mértéke  ndvekedési iiteme
(forint) (sz4zalék)
0-5 9 147 556 4,81
5-10 17 936 979 8,69
10-50 120 760 200 10,28
50-100 102 928 673 10,57
100-500 441 668 989 12,45
500-700 118 605 055 13,19
700-1000 142 287 779 14,81
1000-2000 306 145 791 15,64
2000-4000 298 491 799 15,24
4000-10000 431 163 043 18,05
10000 folott 2 363 331 449 27,40
Egyiitt 4 433 459 610 17,27

Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-addbevallasok alapjan sajat szal
mitas.

Egyilittesen és atlagosan 17,27 szdzalékos volt az éves nomindlis arbevétel-novekedés.
Redlértéken (1995-6s arakon) szamitva (defldlva az 1995-0s bazisi GDP-deflatorral) az
Osszes vallalat egyiittes arbevételének éves atlagos novekedése 6,78 szazalékos volt.

7 ROA = eszkozmegtériilési mutatd (return on assets), ROE = sajittGke-megtériilés (return on equity),
ROI = befektetett eszkozok megtériilése (return of investment), ROIC = a befektetett tGke hozama (return
on invested capital), az egyes mutatok tartalmat 1dsd a 10. labjegyzetben.

8 Az eszkOzsziikséglet valtozasat mind a befektetett, mind a forgdeszkozok tekintetében vizsgaljuk.
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Lathat6, hogy az arbevétel novekedésének iiteme a véllalat méretének fiiggvényében
valtozott, mégpedig a vallalkozds nagysigaval egyiitt ndvekedett, vagyis az arbevétel
novekedési liteme nagyon szoros pozitiv korrelaciéban 4all a cégek nagysagaval.

A 10. tabldzat adatai alapjan arra keresiink vélaszt, hogy egységnyi arbevétel-ndvekell
déshez az eszkozoket s azok elemeit milyen mértékben novelték a vallalkozasok. A két
véllalatcsoport €s az Osszes villalat évenként Osszesitett adataira linedris regresszios fiiggl
vényt (Y = B, + B,X) illesztettlink, ahol a fiiggetlen véltozé (X) minden esetben az értéll
kesités nett6 arbevétele volt, a fiiggd valtozok (Y) pedig a 10. tabldazat elsé oszlopaban
szerepld eszkdzcsoportok kiilon-kiilon. Az igy kapott regresszids fliggvények egyiitthall
toi (f,) megmutatjak, hogy a regresszio szerint az arbevétel egyforintos novekedésével
az adott eszkozcsoport hany forintos novekedése vagy csokkenése jar egyiitt. Esetlinkben
csak novekedés volt tapasztalhatd, mivel az arbevétel minden eszkdzcsoporttal szoros
pozitiv iranyd korrelaciéban 4ll, vagyis egyiitt mozog. A kapcsolat mindkét vallalati
méretkategéridban és egylittesen is a készletekkel volt a legszorosabb.

10. tablazat
Egyes eszkdzcsoportoknak a nettd drbevétel egyforintos novekedésével egyiitt jaré novekedése
(foly6 aron, forint)

Eszkdzcsoport Kisebb véllalatok Nagyobb villalatok Egyiitt
Befektetett eszkozok 1,49%* 0,50%* 0,67**
Gépek, berendezések 0,14%* 0,10%* 0,10%*
Forgbeszkdzok 1,71%* 0,59%* 0,77%%*
Készletek 0, 14%%* 0,08** 0,09%*
Kovetelések 1,16%* 0,41+** 0,54%%*
Pénzeszkozok 0,25%%* 0,07%* 0,10%*

*p < 0,05 **p < 0,01.

Megjegyzés: 4ll6 betli: f6csoport, d6lt betd: alcsoport. A szdmitdsok aldtdmasztjdk az arbevétel és az
egyes eszkozcsoportok nagysdga kozotti szignifikdns kapcsolat 1étét.

Forras: az 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevallasok alapjan sajat szamitas.

Lathatd, hogy a nagyobb véllalatokndl alapvetGen minden eszkdzcsoport esetében az
arbevétel egységnyi novekedéséhez atlagosan az adott eszk6zok kevesebb mint 1 egységl
nyi novekedésére volt sziikség, mig a kisebb vallalkozdsokndl ezt meghaladé eszkozfejl
lesztésre. Ez utdbbi nekiink paradoxonnak tdnik, aminek a magyardzata tovabbi kutatil
sokat igényel.

A nagyobb villalatok arbevételének a kisebbekénél joval dinamikusabb novekedéséll
ben szerepet jatsz(hat)ott az ehhez sziikséges kisebb aranyu eszkozfejlesztési sziikséglet,
illetve az output novelésének a kisebb vallalkozdsokéndl kisebb beruhazasigényessége
(lasd a 10. tabldzat adatait).

Az is meglepd, hogy a kisebb véllalkozasok az arbevétel novelése érdekében a nall
gyobbaknal fajlagosan nem csak nagyobb eszkozfejlesztést hajtottak végre, de az arbevél
tel novekedésénél sokkal nagyobb készletet finansziroztak. Ehhez érdemes hozzatenni,
hogy a kisebb vallalatok 1995. évi drakon szamitott arbevételének novekedése alig volt
0,2 szazalék/év.

A 11. tabldazar azt mutatja, hogy miként véltozott a vallalkozoi szféra befektetett és
forgbeszkozeinek ardnya az Osszes eszkdzokon belill a vizsgalt iddszakban.

A térsas véllalkozasok teljes korét vizsgdlva, hatarozott aranyeltolodas figyelhet§ meg
a befektetett eszk6zokrSl a forgdeszkozok javara, e szerint aranyeltolodas jott 1étre a
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11. tablazat
A térsas vallalkozasok befektetett és forgdeszkozeinek aranyvaltozasa (szazalék)

Ev Befektetett eszk6zok Forgbeszkozok Osszesen
1995 58,7 41,3 100,0
1996 57,3 42,7 100,0
1997 55,3 44,7 100,0
1998 55,9 44,1 100,0
1999 56,2 43,8 100,0
2000 49,7 50,3 100,0
2001 52,1 47,9 100,0
2002 47,7 52,3 100,0
2003 48,0 52,0 100,0

Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevalldsok alapjan sajat szamitas.

2. dbra
Befektetett és forgdeszkozok aranyanak valtozédsa a tarsas vallalkozdsok korében
1995-2003 kozott

Szazalék
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---- Befektetett eszk6zok
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Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-addbevallasok alapjan sajat szerkesztés.

forgbeszkoz-igényesség és a befektetetteszkdz-igényesség kozott. Ezt a valtozast jol szeml
1élteti a 2. dbra.

Ennek az aranyvéltozasnak az okairdl nem taldltunk az irodalomban vizsgalatokat, a
mi feltevéseink a kovetkezdk:

- lehetséges, hogy a kapacitdsokban még voltak tartalékok az adott idGszakban,

- a forgdeszkdzok nagysdgiban a mérlegen beliil folyamatosan megjelenik az infldcios
hatds, mig a befektetett eszkdzoknél ez a hatds kozvetleniil csak az Gj beruhazasok esetél
ben jelenik meg, illetve a meglévd befektetett eszkozok idénkénti atértékelése révén,

Az arbevétel novekedése és az eszkdzallomany novekedése kozott nagyon szoros korll
relaciot taldltunk a vallalkozasok Osszességében, de az eszkdzok koriil a legszorosabb a
készletek korreldcidja az drbevétellel (ez is alatdmasztja a forgdeszkodz-sziikségletnek a
befektetett eszk6zoknél intenzivebb reagaldsat a kibocsdtds novelésére 1996-2003 kol
zOtt, ami utalhat jelentds kapacitastartalékokra a véllalkozasi szféraban).
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Az eszkozok tekintetében tehat két tendenciat tiikroztek eddigi adataink:

- az egységnyi arbevétel megtermeléséhez egységnyinél nagyobb mértékben novekvs
befektetett és forgdeszkdzokre volt sziikség;

- a befektetett és forgdeszkozok kozotti arany a befektetetteszkoz-fejlesztések soran
megvaltozott, aminek lizemgazdasagi magyardzata tovabi kutatasokat igényel.

Az adatbazisbdl ugyanis megallapithat6, hogy a vallalkozasok nett6 arbevétele realérl
téken (1995. évi arakon) mintegy 58 szdzalékkal ndvekedett 1995 és 2003 kdzott, mig az
eszkozok redlértéke (1995. évi arakon) 118 szdzalékkal nétt, tehat kétszer olyan gyorll
san. Ezen adatok szerint az adott id§szak arbevétel-ndvelése az eszkdzok oldalardl nem
volt hatékony.

A I2. tabldzar még inkabb alidtdmasztja ezt a kdvetkeztetést.

12. tabldzat
A nettd arbevétel és az 6sszes eszkoz 1995. évi drakon szamitott realértékének valtozasa 1995 és
2003 kozott (szazalék)

Megnevezés Kisebb villalatok Nagyobb vaéllalatok Egyiitt
Arbevétel-valtozas -3,7 89,8 57,7
Evi dtlagos drbevétel-vdltozds 0,2 9,3 6,8
Osszes eszkozérték valtozasa 125,4 114,3 117,9
Az 0sszes eszkozérték évi

dtlagos vdltozdsa 14,6 12,4 13,2

Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-adobevalldsok alapjan sajat szamitds.

A 12. tdbldzat adataibdl kideriil, hogy az eszkozfelhasznalds hatékonysaga egyik valll
lalatcsoportban sem volt tdl j6, de a kisebb vdllalatok esetében lényegesen kedvezétlenebll
biil alakult, mint a nagyobbaknal.

Végiil az adatbazisbol az is megallapithat6, hogy minden bizonnyal igen komoly jovell
delmezdségi hatdsok osztonozték a vdllalkozdasokat drbevételiik novelésére. Ezt timasztja
ald, hogy szdmottevd pozitiv korreldcids kapcsolatot talaltunk az arbevétel és a ROE,
ROA, ROI mutatok kozott,” és gyenge kozepes pozitiv kapcsolatot az arbevétel és a
ROIC alakulasa kozott (13. tdbldzat).

Az drbevétel a legszorosabban a ROE és a ROI mutatdkkal korreldlt. Emellett az
arbevétel - a ROIC mutatét kivéve — minden mutatdval szorosabb kapcsolatban volt a
kisebb vallalatok csoportjdban, mint a nagyobbak esetén.

° ROE = addzott eredmény/sajét tGke
ROA = adodzott eredmény/Osszes eszkoz
ROI = adézott eredmény/befektetett eszkozok
ROIC = NOPLAT/IC, ahol NOPLAT = korrigalt adéval csokkentett netté mikodési profit (net operating
profit less adjusted taxes) = lizemi (iizleti) eredmény + kamat + amortizacié - nyereségadd, IC = kozvel
tett koltségek (indirect costs) = sajat t6ke + hosszu lejarati kotelezettségek.
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13. tdablazat
Egyes jovedelmez§ségi mutatdk kapcsolata az arbevétellel
(linedris korrelacids egytitthatok)

Kisebb Nagyobb

Mutatok vallalatok vallalatok Egyiitt
ROA 0.7933 0.3540 0.4862
ROE 0,8239 0,7408 0,7271
ROI 0.8215 0.5331 0.6206
ROIC 0.4756 0.6279 0.4668

Forrds: 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevalldsok alapjan sajat szamitas.

A vallalkozdsok forrds- és eszkozszerkezete 1995-2003 kozti valtozdsdanak
osszehasonlito elemzése

A 14. tdabldzat lehetdvé teszi a vallalkozasok forras- és eszkozszerkezete 1995-2003
kozti valtozasanak Osszehasonlitd elemzését, amibdl lathatd, milyen forrasszerkezettel
finansziroztdk az eszk6zok novekedését. A leglényegesebb vonatkozasok kiemeléséhez

leegyszerdsitettiikk a mérlegek eszkdz- és forrdsoldalat. A belsé mérlegardnyok mind az
eszkozoknél, mind a forrdsokndl erdteljesen megvdltoztak.

14. tdbldzat
Az eszkodzok és forrasok szerkezete
(teljes vallalati kor, 1995, 2003, szazalék)

Megnevezés 1995 2003
Befektetett eszkozok 58,7 48,0
Forgdeszkdzok 41,3 52,0
Osszesen 100,0 100,0
Sajat téke 54,0 36,1
Hosszu lejaratu kotelezettségek 11,9 18,5
Rovid lejarati kotelezettségek 34,1 45,4
Osszesen 100,0 100,0

Forrds: 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevallasok alapjan sajat szamitas.

Az eszkozok szerkezetében a befektetett eszk6zok mar hivatkozott aranycsokkenését
forrasoldalon a hosszu lejarati forraselemek egytittes aranyanak csokkenése kisérte. A forll
gdeszkozok dsszes eszkdzon beliili aranyndvekedése a rovid lejarati kotelezettségek arall
nyanak novekedésével jart egyiitt. Mindezek alapjan az eszkoz- és forrasoldalon a lejdrall
ti szerkezet tekintetében azonos belsd ardnyvdltozdsok jatszodtak le.

A forgbeszkozok ardnya a vizsgalt idészak elsd és utolsd évében jelentGsen meghaladd
ta a rovid lejarati kotelezettségek aranyat, ez azt mutatja, hogy a mdkods t6ke végig
pozitiv volt, s a vallalkozdsok egésze stabil likviditasi helyzetben miikodott. Igy a hazai
véllalkozasokra a , konzervativ” finanszirozasi modell volt jellemzé.

Az adatok azonban azt a kedvezdtlen tendencidt is mutatjdk, hogy jelentGsen csokkent
a befektetett eszkozok sajat t6kével vald fedezettsége mindkét vallalatcsoportban, valall
mint a vallalatok 0sszességében is (15. tabldzat).
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15. tablazat
A befektetett eszkdzok sajattGke-fedezettsége
(sajat téke/befektetett eszkoz)

Ev Osszes vallalat Kisebb vallalatok Nagyobb vallalatok
1995 0,905 0,797 0,946
1966 0,885 0,771 0,931
1997 0,886 0,770 0,932
1998 0,851 0,759 0,888
1999 0,823 0,706 0,871
2000 0,839 0,837 0,840
2001 0,848 0,957 0,760
2002 0,713 0,757 0,698
2003 0,713 0,718 0,710

Osszefoglalva: az eszkozok és forrasok szerkezete a lejérati struktiranak megfelelGen
véltozott, de a tGkeszerkezet mind a kordbban bemutatott sajattSke-arany szempontjabdl,
mind az Osszes forrasok lejarati dsszetétele szempontjabol (a rovid lejarati forrasok arall
nyanak jelentds novekedése miatt) romlott.

A tékemegtériilési mutatok és a hitelkamatok hatdsa a villalkozdsok
forrds- és tokeszerkezetére

Nyilvanvald, hogy a véllalatok beruhazas- és forgdeszkoz-finanszirozasi politikajat a
kedvez§ kilatasok kiaknazasa vezérelte, és elsGsorban a mindenkori eszkoz- és tGkemegll
tértlési mutatok, illetve hitelkamatok befolyasoltik, amelyek meghataroztak a véllalatok
atlagos t6kekoltségét. Befolyasold tényezdk voltak az adokedvezmények és a tdmogatasi
lehet&ségek is azon vallalkozasok szdmara, amelyeknek ezekre lehetdségiik nyilt.

A kovetkezdkben eldszor bemutatjuk és értékeljiik, miként alakultak a vallalati eszl
koz- és tékemegtériilési mutatok a vizsgalt idGszakban, majd értékeljiik a jovedelmezdO
ség és a forrds- és t6keszerkezet alakuldsa kozti Osszefiiggést a két vallalati szegmens
tekintetében.

F&bb megéllapitidsaink a 16. tdbldzat adatai alapjan:
mutat6i kivétel nélkiil nagyobbak, mint a kisebbeké, vagyis a vdllalatnagysdg és a jovell
delmezdség szoros pozitiv korreldciot mutat az adott id§szakban;

- A ROE mutaté - jelentGs ingadozas mellett — alapvetGen névekvd tendenciat mutat,
mig a tobbi mutat6 2000-ig javuld, majd azt kdvetSen csokkend tendencidji, ezt a jelenl
séget jelen vizsgélat adatai alapjan nem tudjuk megmagyarazni;

- a ROE, ROA és ROI mutaték évenkénti valtozdsinak, ingadozdsianak mértéke és
féként titeme a kisebb véllalatok esetében altalaban nagyobb, mint a nagyobb vallalatokél
ban; a ROIC mutat6 esetében azonban éppen forditott a helyzet;

- a ROE és a ROIC mutatdk nagysaga (amely a tulajdonosok, illetve a hitelez6k szeml
pontjabdl igen fontos mutatd) nemcsak hogy nagymértékben ingadozott, de a kisebb
véllalatokndl alacsonyabb volt (mélyen az irdnyadé kamat szintje alatt) a nagyobb véllal
latokénal; '

10 A mi adatbazisunk szerint a sajat tGke megtériilési mutatéi valamivel alacsonyabbak a Rado [2003] éltal
kozoltnél.
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16. tablazat
Egyes jovedelmezGségi mutatok alakuldsa és évi atlagos szazalékos valtozdsa

2 Kisebb Nagyobb Kisebb Nagyobb

Ev villalat  valialat  CEYU Gdllalar  valialar  DEYOM
ROE ROA

1995 -3,86 2,21 0,73 -1,54 1,30 0,38
1996 0,85 3,57 2,89 0,33 1,98 1,44
1997 4,62 10,01 8,67 1,75 5,30 4,18
1998 3,20 11,85 9,65 1,26 5,94 4,52
1999 2,76 11,93 9,67 1,06 5,78 4,40
2000 3,20 10,53 7,44 1,39 4,15 3,05
2001 5,20 9,86 7,53 2,66 3,73 3,28
2002 7,87 10,52 9,78 2,50 3,59 3,27
2003 5,41 14,22 11,45 1,73 4,90 3,85
Evi 4tlagos véltozds mértéke

(sz4zalékpont) 0,99 1,12 0,98 0,36 0,24 0,27
Evi tlagos véltozds iiteme
(szazalék) 22,74% 19,19 26,51 20,86* 10,62 19,69

ROI ROIC

1995 -3,07 2,09 0,66 7,6 12,4 11,1
1996 0,66 3,32 2,55 10,0 14,1 12,9
1997 3,55 9,32 7,68 12,5 19,1 17,2
1998 2,43 10,53 8,22 11,8 20,7 18,2
1999 1,95 10,39 7,97 11,6 20,4 18,0
2000 2,68 8,84 6,24 10,0 19,3 15,4
2001 4,98 7,50 6,38 9,0 18,5 14,0
2002 5,96 7,34 6,98 15,0 19,0 17,8
2003 3,89 10,10 8,16 11,5 19,9 16,9
Evi 4tlagos véltozds mértéke

(sz4zalékpont) 0,78 0,65 0,64 0,366 0,763 0,485
Evi tlagos véltozds iiteme

(szazalék) 23,16* 14,38 22,97 3,508 4,528 3,558

A megtériilési mutatok évi dtlagos valtozdsdt a kovetkezOképpen hatdroztuk meg. A szdzalékpontban
kapott eredményeket (a véltozds atlagos mértékét) a (Y = B, + f, -1) linedris trendek B, paraméterei adtik,
mig a szazalékban szerepld értékeket (a véltozds atlagos iitemét) az (Y = B, + /) exponencidlis trendek S,
paraméterei. (Ez utdbbiak a negativ értékeket is tartalmazd sorokbdol nem, vagy csak a negativ értékek
elhagyasdval szamithatok.) A trendek illeszkedése — az adatokban megfigyelhet§ jelentds idébeli ingadozas
miatt - nem tul jo, ezért egy esetleges extrapolacié megbizhatdsiga erdsen megkérddjelezhets.

* Az 1995-0s negativ értékek kihagyasaval szamitva.

Forrds: az 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevalldsok alapjan sajat szamitas.

- a kisebb véllalatok esetében a sajat t6ke megtériilése nem egyszerden alacsonyabb a
nagyobbakénil, de gyakorlatilag a sajat t6ke meg sem tériil;

- adataink szerint 2000 utdn a jovedelmezd&ségben addig tapasztalt irdnyzat hektikul
sabba véltozott.

A 17. tdbldzatban a tSkeszerkezeti mutatdk, valamint az tizemi és az ad6zott eredmény
alakulasa kozotti kapcsolatokat mutatjuk be.



A Magyarorszdgon miikoddé nem pénziigyi vallalkozdsok... 369

17. tdbldzat
A tSkemegtériilési és tdkeszerkezeti korrelacids egyiitthatok

Megnevezés T1 12 73
Ifisebb vdllalatok

Uzemi (lizleti) eredmény 0,6955 0,6561 0,6573
Adobzott eredmény -0,1795 -0,1899 -0,4215
Nagyobb villalatok

Uzemi (iizleti) eredmény 0,9097 0,8323 0,8796
Adbzott eredmény 0,9499 0,8989 0,9158
Egyiirtt

Uzemi (iizleti) eredmény 0,8325 0,7682 0,8130
Adodzott eredmény 0,8360 0,8511 0,8828

Forras: az 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevallasok alapjan sajat szamitas.

A kapott adatok ismét csak teljesen eltéré helyzetet mutatnak a kisebb és a nagyobb
véllalatoknal:

- a kisebb vallalkozdsok esetében egyediil az lizemi (lizleti) eredmény és a T'1, 72, T3
mutatdk kozott volt kdzepes erdsségl pozitiv irdnyl korrelacids kapcsolat, a pénziigyi
miveletek eredménye, valamint rendkiviili eredmény és az osztalék egyiittes hatdsara az
adozott eredmény és a tokeszerkezeti mutatok kozott negativ volt a korreldcio,

- a nagyobb villalkozdsok esetében szoros pozitiv korreldcié volt az iizemi (iizleti)
eredmény, valamint az addzott eredmény és valamennyi tGkeszerkezeti mutatd kozott.

A nagyobb vallalatok kdrében minél nagyobb volt a kiils§ forrasok igénybevételi arall
nya, annal nagyobbak voltak a nyereségességi mutatok, igy az alapvetSen kiils6 forrall
sokra épitd finanszirozasi politika egyértelmden nyereségesség novel§ hatasa volt. Igaz,
a vegyes (mezzanine) finanszirozassal kapcsolatban nem rendelkeziink adatokkal.

A finanszirozasi dontések, valamint a t6kekoltségek szempontjabol fontos a vallalkol
zasok ROE mutatdjanak és a hitelkamatoknak az 6sszehasonlitisa, amely a /8. tdbldzat
szerint eredményeket adja.

A ROE 1995-2003 kozott folyamatosan novekedett, a révid és hosszi lejaratd hitelkal
matlabak viszont szinte folyamatosan csokkentek, igy a kett§ kozott szoros negativ iral
nyu korrelacié figyelhet6 meg. Emellett szembeting, hogy a sajdttdke-megtériilési mutall
t6 mindenkor (2002 kivételével) lényegesen alacsonyabb volt, mint a kamatlabak, bar e
két t6kekoltségelem kozotti eltérés csokkend tendenciat mutat.

A végeredmény mégis csak az, hogy:

- feltehetSen a sajat tGke alacsonyabb megtériilése okozta, hogy a nagyobb vallalkozal
sok eszkozfejlesztéseiket nem finansziroztdk a kordbbindl nagyobb ardnyban sajdt tokéll
bdl, de az is lehetséges, hogy e trendbe a legnagyobbak allami fejlesztési timogatisanak,
valamint a lednyvéllalatok anyavallalatoktol kapott belsé finanszirozasanak is szerepe
lehetett;!!

- a kisebb villalkozéasok sajatt6ke-megtériilése olyan kicsi volt, hogy még ha rendell
keztek is a tovabbi tulajdonosi forrasbévités lehetGségével, nem voltak érdekeltek nall
gyobb mértékben sajit t6kébdl finanszirozni fejlédésiiket; vagy a t6kekorlat hatott ebben
az irdnyban;

1 Tlyen adatot adatbazisunk nem tartalmaz, és az irodalomban sem talaltunk adatot, de a szakmai beszélll
getésekben gyakran hallottunk ilyen utaldsokat.
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18. tablazat
A villalkozasok ROE mutatdjanak, valamint a hosszi és rovid lejaratd hitelek kamatainak
alakuldsa 1995-2003 kozott (szazalék)

. ROE Rovid lejaratd  Hosszi lejaratd
Ev Kisebb Nagyobb . hitel hitel
vallalat vallalat Egyutt kamatlaba kamatlaba
1995 -3,86 2,21 0,73 32,19 31,58
1996 0,85 3,57 2,89 23,97 25,56
1997 4,62 10,01 8,67 20,82 21,67
1998 3,20 11,85 9,65 18,82 18,76
1999 2,76 11,93 9,67 15,40 15,80
2000 3,20 10,53 7,44 12,83 13,42
2001 5,20 9,86 7,53 11,18 11,15
2002 7,87 10,52 9,78 9,69 9,71
2003 5,41 14,22 11,45 13,40 13,08

Forrds: ROE: az 1995-2003 kozotti APEH-addbevallasok alapjan sajat szamitds, a kamatlabak az MNB
honlapjardl (a nem pénziigyi vallalkozdsoknak nyujtott forinthitelek szerzGdésben szerepld atlagkamatai).

19. tdbldazat
Az adokedvezmények redlértékének™ megoszldsa (szdzalék) és évi atlagos valtozasa

Tizmilliard forint

. Kisebb Nagyobb feletti éves 4ar-
Ev véllalatok véllalatok Egyiitt bevételd
részesedése részesedése véllalatok
részesedése**
1995 9,42 90,58 100,00 58,48
1996 7,36 92,64 100,00 61,16
1997 3,08 96,92 100,00 77,56
1998 1,92 98,08 100,00 85,40
1999 1,34 98,66 100,00 85,29
2000 1,10 98,90 100,00 88,06
2001 1,32 98,68 100,00 85,76
2002 1,99 98,01 100,00 88,09
2003 1,16 98,84 100,00 95,92
Evi 4tlagos valtozas
(ezer forint) -202 674 2 288 353 2 085 680 3 084 037
Evi atlagos véltozas
(szazalék) -16,27 7,74 6,73 12,78

Megjegyzés: a tablazatban az évi atlagos véltozas mértékét (ezer forint) a linedris trend 3, paramétere
adta, az évi atlagos véltozds litemét (%) pedig az exponencidlis trend f3, paramétere. A trendek az adokedl
vezmények 1995. évi GDP-deflatorral kiszamitott redlértékének ezer forintban kifejezett adatsoraibdl kél
sziiltek.

* A folybaras adatok korrigdlva az 1995. évi GDP-deflatorral.
*#* Az adokedvezmények egyiittes Osszegének szazalékaban.
Forrds: 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevallasok alapjan sajat szamitas.
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3. dbra
Az adokedvezmények redlértékének* alakuldsa véllalatcsoportonként és egyiittesen
1995-2003 kozott (millié forint)

Adodkedvezmény
(milliard forint)

70
60
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40
301 4
2ol A&
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0-I T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ev

—— Egyiitt ---- Kicsik e Nagyok

* A folyddras adatok korrigdlva az 1995. évi GDP-deflatorral.
Forrds: az 1995-2003 APEH-addbevallasok alapjan sajat szerkesztés.

- ut6bbi adhat magyarazatot arra, hogy miért kényszeriiltek a kisebb vallalatok a sajat
t6kénél dragéabb kiilsS forrasok igénybevételére, s ezt a forrdsigényt a magyar bankrendd

szer jorészt Kielégitette;

- az inflacié folyamatos csokkenését is tiikkrozi adatsorunk, s dsszességében a silyozott

atlagos tGkekoltség csokkend tendenciat mutat a vizsgélt idGszakban;

- a kisebb vallalatok helyzete volt finanszirozasi szempontbdl az érzékenyebb, rdadal
sul a nagyobbaknal kisebb aranyban részesedtek az adékedvezményekbdl (19. tdbldzat,

3. dbra).

F&bb megéllapitasaink a kovetkezdk:

- az adokedvezményekbdl elhanyagolhaté6 mértékben részesedtek a kisebb cégek;

- a nagyobb cégek kozott is a legnagyobb (10 millidrd forint éves nettd arbevétel

feletti) cégek részesedtek a legnagyobb aranyban az addkedvezményekbdl;

20. tablazat
A befektetetttGke-megtériilés (ROIC) és a stlyozott atlagos tSkekoltség (WACC)
kiilonbsége (szdzalék)

Ev Egyiitt Kicsik Nagyok
1995 4,78 1,36 6,11
1996 5,39 1,24 7,12
1997 5,70 2,29 7,06
1998 6,35 3,71 7,38
1999 6,78 4,51 7,64
2000 6,51 4,32 8,10
2001 5,62 2,71 8,26
2002 8,04 6,43 8,73

2003 4,98 3,00 6,05
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- az adokedvezmények Osszege a kis cégek esetében csokkend tendencidju volt.

Fontos kérdés, hogy miként alakult a véllalkozasok értéktermelS hatékonysaga a tékell
szerkezetiik 4talakuldsat figyelembe véve. A vallalati értéktermeld hatékonysig egyik
bevett mérési modszere a ROIC (a befektetett tGke megtériilése) és a WACC (a silyozott
atlagos t6kekoltség) — kiilonbségének mérése. Amennyiben a ROIC > WACC, azaz a két
tényezd kiilonbsége tartdsan pozitiv, akkor a vallalati tevékenység értéknoveld.

1995-2003 kozott a ROIC és a WACC kiilonbsége mindkét vallalati csoportban pozill
tiv volt, de a tSkeszerkezet atalakuldsanak, valamint ezen 4talakulds altagos tSkekoltségll
re gyakorolt csokkentd hatdsdnak az igazi nyertesei e mutatd szerint a nagyobb véllalkold
zasok voltak (20. tdbldzatot).

Az empirikus eredmények és a vallalatfinanszirozas pénziigyi elméletei
A vallalkozasok alapveten harom gazdalkodasi célbdl kivanjak forrasaikat bdviteni:

1. beruhazasok finanszirozasara,

2. tartés forgdeszkoz-sziikségleteik novekedésének finanszirozasara,

3. atmeneti fogdeszkozigényeik finanszirozasara.

Nyilvanval6, hogy minden finanszirozasi dontés végsd célja a tulajdonosi jovedelem
novelése. A finanszirozasi dontések sordn felmeriil§ két alapvets kérdés az, hogy milyen
nagysagu a vallalkozas forrassziikséglete, és ezt milyen formaban célszerd megszerezni.

A sajét t6ke novelésére épitd finanszirozds esetében vagy belsd, vagy kiils6 finansziroll
z4si forrasok végleges megszerzése a cél. A belsd forrés igénybevételére épit§ finanszill
rozés a vallalkozas sajat felhalmozott eredményére, a megtériilt amortizdciéra, valamint
a hosszu lejaratu tartalékaira épit, tovabba a vallalkozasnak nem hasznosithaté eszkozei
értékesitésével modjaban all t6két felszabaditani.

A sajat t6ke novelését célzo kiilsd forras igénybevétele részvénytarsasagok esetében j
részvények kibocsatisanak és értékesitésének, mas tarsasagok esetében pedig Uj torzsbell
tétek értékesitésének vagy példaul kockazati tSketarsasdgok szamara torténd iizletrészi
értékesités formdjaban valdsithaté meg.

A kolcsontSke megszerzésének is lehet belsd vagy kiilsé forrasa, elGbbi példaul tulajd
donosi tartds kdlcson (ennek korlatai vannak), vagy példaul kélcsonzés vallalati nyugdijl
alapoktol, az utébbiak a hosszi lejaratd hitelek, vallalati kotvénykibocsatasok, illetve a
lizingfinanszirozas.

Vizsgalatunk szerint mind a hosszii, mind a rovid lejarati villalati adossdgok jelentds
mértékben novekedtek 1995 és 2003 kozott. Ennek a kovetkezd jelentSs hatédsai lehetnek
a véllalatok pénziigyi helyzetére.

- Az adéssag novekedése az ugynevezett pénziigyi tGkeéttétel és a pénziigyi kockazat
novekedését idézi el§ akkor, ha a hitelek kamata nem csokken az addssagnovekedéssel
forditott aranyban. Ha az addssidg nd és a kamatszintek valtozatlanok, akkor a novekvd
vdllalati kamatkéltség noveli a vdllalkozdsok fix koltségének terhét, s ezzel csokkenti az
addalap-nyereséget, s vele a tulajdonosi osztalékfizetés bazisat. Igaz, a hitelforrasokkal
valé finanszirozdsnak elénye is van, hiszen a kamat egy elszdmolhat6 koltség, amely
adomegtakaritast tesz lehetdvé.!?

- A pénziigyi t8keattétel nem ndvekedett, és Osszességében a vizsgalt iddszakban a
véllalkozasok egésze szdmdra a vele jar6 hatds nem, vagy csak korlitozott mértékben
keletkezhetett, ugyanis az éves kamatok gyorsabban csdkkentek, mint ahogy a kiils§
forrasok igénybevétele novekedett.

12 Bar a hazai tarsasigi ad6 alacsony szintje miatt nemzetk6zi Osszehasonlitdsban ez az elény elenyészd.
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- Jelenleg viszont novekszenek a hitelkamatok, s ez a novekvs pénziigyi tGkeattétel
lehetséges negativ hatasainak aktivizalédasaval fenyeget, a tovabbiakban kockazatosabba
teheti a véllalatok mdkodését. Emiatt pénziigyi nehézségek keletkezhetnek, amelyek kell
zelése hathat a hitelképességi mutatok alakuldsara.

Tobb elmélet is foglalkozik a tGkeszerkezet hatidsaval a vallalkozas nyereségességére,
az adozas el6tti nyereség (EBIT, earnings before interests and taxes), valamint az egy
részvényre jutd nyereség (EPS, earnings per share) értékeire.

Magyarorszagon 1995-2003 kozott a hitelkamatok folyamatos csokkenése olcsobba
tette a hitelforrasokat. Ezt tekintetbe véve a forditott dlldsu, azaz csokkend hozamgdorbe
és a vele csokkend kamatok erdteljes Osztonzést jelentettek a tokedttétel - s szélesebben a
teljes hiteladossdg - novelésére.*

A gyakorlatban a véllalati finanszirozasi magatartas lefradsara hasznilt egyik megkozel
lités a ,,vdlasztdsos elv”. E szerint a biztonsagos, példaul materialis eszkozokkel mikods
véllalkozasok nagyobb tékeattételt ,,engedhetnek meg” maguknak, azaz nagyobb ardnyl
ban tdmaszkodhatnak idegen t6kére, mint amilyen aranyban a kockéazatosabb eszk6zokl
kel midkodd véllalkozasok.

Erdekes modon a magyar vallalkozsi szféraban a vdlasztdsos elv 1995-2003 kozott
nem érvényesiilt, mert a kisebb vdllalkozdsok — amelyek esetében a biztonsdgos materiall
lis eszk6zok aranya értelemszerden alacsonyabb, mint a nagyobb vallalkozasok esetében
— t6kedttétele a teljes vizsgdlt idoszakban feliilmiilta a nagyobb vdllalatok tdokedttételét,
azaz inkdbb tdmaszkodtak idegen forrdsokra.

A véllalati t6keszerkezeti politika gyakorlati megkdzelitésére vonatkozik a finanszirol
zasi hierarchiaelmélet. E szerint az elmélet szerint célszerd mindenekeldtt belsd forrassal
finanszirozni, és kiils6 forrast csak akkor tanicsos igénybe venni, ha a bels6 forrds nem
elegendS. A kiils6 forrasok igénybevételi sorrendjére vonatkozé hierarchiaelmélet szell
rint a kiils6 forrasok ajanlott szigori igénybevételi sorrendje: kotvénykoleson, aztan hibl
rid értékpapir kibocsatasabol szarmazd kiils§ forras, végil pedig részvény (elGszor elll
sGbbségi, majd kozonséges részvény) kibocsatasa.

A tokeattétel 1995-2003 kozotti novekedése a sajattdke-arany csokkenése, a ROE
mutatd, valamint a nyereség-visszaforgatasi rata egyideji novekedése mellett ment végl
be. Ennek ellenére a hazai (elsdsorban kisebb) vallalkozasok tékeszerkezeti dontései,
adataink szerint, elsdsorban kiilsd forrdasokra, ezen beliil is szamitdsaink szerint bankhill
telekre alapozodtak, s csak masodsorban sajat t6keforrasokra. Ez egy forditott hierarchia
elvének gyakorlati érvényesiilésére utal.

A Kkiils6 forrasok novekv6 hanyada - mint nem magyar kiilonlegesség

A villalati pénziigyi szerkezet atalakulasdnak egyik altaldnos tapasztalata, hogy a véllall
kozéasok forrassziikségleteinek finanszirozdsdban nemzetkozi szinten is novekszik a kil
s6 forrasok ardnya, a vallalkozdsok az egész vilaggazdasidgban csokkend mértékben tall
maszkodnak sajat bels§ forrasaikra fejldésiik soran.

Devic-Krstic [2001] adatai szerint a kiils§ forrdsok ardnya a véllalati dsszes forrason
beliil sok fejlett ipari orszdg gazdasidgaban jelentGsen meghaladja a sajat forrasok aranyét
[lasd az Osszes kotelezettség/Osszes eszkozérték mutatdt a 21. tdbldzatban (az Osszes
eszkozérték = Osszes forrasérték a mérlegegyenldség alapjan)].

13 Természetesen a hitel igénybevételének novekedését mas tényezdk is 6sztonozték, példaul a nyilvanval
16 t6kehidny, amely ma is jelen van a magyar gazdasagban.
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21. tdblazat
Az Osszes kotelezettség/Osszes eszkoz konyv szerinti és piaci értéke 2000-ben

Orszi Kotelezettségek/dsszes Kotelezettségek/osszes eszkozérték
rSzag PSS . SRR
eszkozérték konyv szerint piaci értéken
Egyesiilt Allamok 0,66 0,44
Japén 0,67 0,45
Németorszag 0,72 0,73
Franciaorszag 0,69 0,61
Olaszorszag 0.67 0,67
Nagy-Britannia 0,57 0,42
Kanada 0,61 0,47
Magyarorszag* 0,54 n. a.

* Az 1995-2003 kozotti APEH-ad6bevalldsok alapjan sajat szamités.
Forrds: Devic-Krstic [2001].

Hasonlé adatokat ismertet a Brealey—-Myers-szerzéparos magyarul is tobb kiadadsban
megjelent Modern vallalati pénziigyek cimi mivében: ,,Mi volt az iparvéllalatok eladsl
sodottsagi mutatéjanak értéke az Egyesiilt Allamokban 1994-ban? ... Ha az osszes kotell
lezettséget addssagnak vessziik, akkor az eladésodottsagi mutatd értéke 0,63.” (Brealey-
Myers [1999] 1. kotet, 271. o.) Ez az adat 1954-ben még csak 0,37 volt (uo. 273. o.
11.1. abra).

Jelenleg nincs olyan altaldnos elmélet, amely e vildggazdasagi méretekben végbemend
jelenséget megmagyardznd. De az empirikus vizsgalatok eredményei segithetik a kozll
gazdasagi gondolkodast e probléma mélyebb megértésében.
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