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A tokestruktdra empirikus vizsgalata a magyar
és az osztrak tozsdén jegyzett vallalatok korében

Modigliani és Miller hires ,.irrelevanciatétele” 6ta szamos elméleti és empirikus iras

prébalja megmagyarazni, miként alakitjak a vallalatok a t6kestrukturajukat. Empiril]
kus vizsgalatok tébbféle modszerrel végezhet6k, de mindenképpen figyelmet kell

szentelni bizonyos, elsGsorban moédszertani jellegii problémaknak, amelyek a vég[l
eredményt esetleg torzithatjak. A tanulmany egy egyszerii modellel azt igyekszik be[]
mutatni, hogy mennyiben kiilénbéznek, és mennyiben hasonlitanak a magyar és az

osztrak tézsdéken jegyzett nagyvallalatok t6keszerkezettel kapcsolatos déntései.

A szerz6 arra a kovetkeztetésre jut, hogy mindkét orszag t6zsdei nagyvallalatainak

t6keszerkezete magyarazhaté a szakirodalomban leirt — szokasosnak mondhaté —

valtozoékkal, viszonylag elfogadhaté, 30-34 szazalékos magyarazoé eré mellett. A mall
gyar vallalatok esetében a jovedelmezéség, az osztrak cégek esetében leginkabb a

novekedési rata befolyasolja az attételt. Az eredmények azt mutatjak, hogy a hierar]
chiaelméletet a vizsgalt orszagokban valamivel jobban magyarazza a nagyvallalatok

t6kestrukturajat, mint a valasztasos megkozelités. Osszességében, gy tiinik, a két

orszagban valamelyest eltér6 a t6zsdén jegyzett vallalatok finanszirozasi magatartal |
sa, melynek oka tovabbi vizsgalatot igényel.

Journal of Economics Literature (JEL) kéd: G32.

A villalati finanszirozas egy igen fontos kérdése, hogy a véllalatok miként valasztjak
meg a t6keszerkezetiiket. Ebben az irdsban arra tesziink kisérletet, hogy az elméleti
hattér - amelyben a f6 hangsilyt a valasztisos megkdzelités (static tradeoff theory) és a
hierarchiaelmélet (pecking order theory) kapja — és az empirikus kutatdsok felvdzoldsa

utan bemutassuk kutatdsunkat, amelyben 6sszehasonlitunk két eltérd t6kestruktiira-hipol
tézist. A cikk 0sszegzéssel, valamint néhdny Uj kutatisi irdny kijelolésével zarul.

Elméleti hattér

Az elméletek targyaldsat Modigliani-Miller [1958] irrelevanciatételével kezdjiik. Ennek
lényege, hogy amennyiben a tdkepiac tokéletes, vagyis ha — a legfontosabb feltételeket
emlitve - nincsenek addk, piaci surlédasok, a szerepldk raciondlisan viselkednek, arelfol
gad6 pozicidban vannak, és tokéletesen informaltak, akkor irrelevans a vallalatok tGkel
szerkezete. Ha viszont van jovedelemadd, akkor minél magasabb tékeattétel kivanatos a
kamat adévédelmi értéke miatt. Az adovédelem értéke megegyezik a fizetendd kamat és
az adorata szorzatdnak értékével (t6bb évre elGre tervezésnél, amikor a jovSben kifize-

Czirdki Péter, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasigtudomanyi Kar (e-mail: peter.cziraki@gmail.com).



704 Czirdki Péter

tendd kamatrél van szd, értelemszertien a szorzat jelenértékével): ezt az Osszeget megl
tarthatja a vallalat, mivel a kamatot az ad6zas elStti eredménybdl kell megfizetni.

A tovabbi elméletek abbdl indulnak ki, hogy a tokéletes tSkepiac felsorolt jellemzdi
koziil nem teljesiil mindegyik (Myers [2001]), s azért jutnak mas és mas kovetkeztetésekl
re, mert eltér§ relativ silyt fektetnek ezek koziil harom tényezére: a kamat adévédelmi
értékére, az informdcids aszimmetridra, valamint az igynoki koltségekre.

A vdlasztdsos elméletben is fontos a kamat adévédelmi értéke, dm figyelembe veszik
azt is, hogy a magas t6keattétel miatt novekszik a cséd veszélye, és az ezzel jar6 margill
nélis koltségek egy bizonyos attételi rata f6lott mar meghaladjak a kamat adévédelmén
képz6dd margindlis megtakaritdsokat. Létezik tehat egy optimdlis dttételi rdta, méghoz
za ott, ahol ezek egyensulyba keriilnek (Myers [1984], Brealey-Myers [2005], Weston-
Copeland [1995], Ross-Westerfield-Jordan [2004]).

Az tgynevezett hierarchiaelmélet a befektetSk és a vallalatvezetSk kozotti informacids
aszimmetridra épit. Az elmélet szerint a véllalatok nem valamilyen tSkeattételi arany
fenntartasara torekszenek, hanem kialakitanak egy bizonyos sorrendet, amely szerint a
t6kesziikségletiiket finanszirozzdk (Myers [1984], Myers—-Majluf [1984]). A cégek a bell
ruhazasaikat el§szor a beliilrdl generalt pénzaramokbdl finanszirozzak, azutin adossagll
bol (hitelfelvétel, kotvénykibocsatas), majd hibrid papirokbdl (atvaltozathatd kotvények),
és csak legvégiil 4j részvények kibocsatasaval. Ez annak koszonhetd, hogy a kiilonféle
informéciok napvilagra kertilésével a legjobban a részvények kibocsatasi ara ingadozik.
Ré4adasul a leend6 befektet6k varakozasaiba beépiil az, hogy a véllalatvezet6k a cég
mindenkori tulajdonosainak az érdekeit tartjdk szem elGtt, és akkor bocsitanak ki részl
vényt, amikor a piac tilértékeli a vallalatot. Eppen ezért a vallalatok igyekeznek elkeriill
ni a részvénykibocsatist, mivel az ilyen varakozdsok miatt mar a kibocséatds hirére is
lemehetnek az drak, és végsd soron elképzelhetd, hogy aron alul kell adni a papirokat.
Ezt csak abban az esetben engedhetik meg maguknak, ha a finanszirozni kivant beruhall
zas nettd jelenértéke magasabb, mint a kibocsataskor elszenvedett veszteség. Az elmélet
szerint tehat nincs optimélis kolcsonvételi arany, hanem a forrdsoknak egy sorrendje
van, amelyet a vezetSk kovetnek.

Empirikus kutatdsunk sordn ezeket az elméleteket hasonlitottuk 6ssze. Bar az altalunk
feldolgozott empirikus szakirodalom is féleg ezekrdl irt, szamos mas elmélet is sziiletett
a finanszirozasi magatartds magyarazatira. Ilyenek a kontraszelekcié (adverse selection)
és az erkolcsi kockazat (moral hazard) elméletei (Akerlof-Maun [1970], Stiglitz—-Weiss
[1981]), valamint az iligynoki koltségeket (agency costs) hangsilyozdé megkdzelités is
(Jensen [1986]), tovabba a szabad pénzaram elmélete (free cashflow theory), amely szinl
tén az tgynoki koltségeket emeli ki (Myers [2001]). Mindezekkel azonban itt és most
nem foglalkozunk — mint ahogy sok mas azoéta sziiletett elmélettel sem' —, jollehet ugyan
ugy fontos részei a tGkestruktira elméletének, mint az dltalunk targyalt megkozelitések.

! A kiilonféle értékpapirok aranak pétllagos informaciora vald érzékenységébdl indul ki Fulghieri-Lukin
[2001], s ebbdl egy matematikai levezetéssel jutnak egy optimaélis t6kestruktira-kritériumhoz. Az elméletek
szétvalasztasa helyett sokkal inkdbb egyfajta szintetizdl6 szemlélet jellemzi Jean Tirole tolouse-i professzor
nemrég megjelent konyvét (Tirole [2006]).

Dél-afrikai koztarsasdgbeli szerzdk tolldbdl jelent meg egy tanulméany, mely a tGkeszerkezetet a vdllalati
életciklussal hozza osszefiiggésbe, és ebbdl a szemszogbdl értékeli a , klasszikus” tékestruktira-elméleteket
(Frielinghaus-Mostert-Frier [2005]).
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Az empirikus kutatasokrol

Milyen kutatdsokkal probaltdk meg aldtdmasztani a tSkestruktira-hipotéziseket, illetve
felderiteni a véllalatok t6keszerkezetét befolydsold tényezéket? Az idevagd szakirodall
lomban fellelhet§ vizsgalatok a kiindulasi adatok szempontjabol a szerint oszthatok hal
rom csoportra, hogy a felhasznalt adatok mennyire szorosan, mennyire kdzvetleniil kapl
csolddnak a véllalkozés finanszirozasi magatartdsdhoz. A leginkabb kozvetlen modszer
az, amikor a véllalatvezet6tSl vagy a vallalat pénziigyi vezetGjétSl kérddiv segitségével
szereznek informdciét arrél, hogy milyen finanszirozési eszkdzokhoz nydl(na), s a valall
szokat legalabb ordindlis skaldn mérhet§ véltozokként kezelve épitenek fel magyardzo
modellt. A megkérdezéssel végzett vizsgalatok alkotjak tehat az elsd csoportot.

A mdsodik csoportba azok a kutatdsok tartoznak, amelyek szerzdi abban a még mindig
igen szerencsés helyzetben voltak, hogy hozzafértek olyan adatokhoz, amelyek alapjan
kozvetleniil szdmitottdk a folyo deficitet. A folyd deficit a vallalat nettd pénzdramanak
ellentettje: a kifizetésre keriil§ osztalék, a tékekoltség, a forgdtSke-novekmény és az
adott évben visszafizetendd hitelrészlet 6sszege kisebbitve a miikodési pénzarammal.?
Igy a Shyam-Sunder-Myers [1999] 4ltal javasolt két egyenlettel vagy modositott formall
jukkal végezett vizsgalat 1ényege, hogy

- ha a vélasztasos elmélet érvényes, akkor a kiils§ forrdsok ardnyanak adott periol
dusbeli valtozasat az hatarozza meg, hogy a megcélzott hanyadostdl mennyire tért el az
érték az el6z6 periddusban. Tehat érvényes-e egyfajta visszatéritd mechanizmus. Ezzel
szemben,

- ha a hierarchiaelmélet igaz, akkor a kiilsd forrdsok ardnydnak valtozasat inkdbb a
foly6 deficit mértéke magyardzza.

A kutatdsok harmadik vdltozatdban a véllalatok beszdmoldinak bizonyos adatai alltak
csak rendelkezésre, éppen ezért olyan mutatokat kellett hasznalni, amelyeken az elmélell
tek nem kozvetlentil ellendrizhet6k, ugyanakkor magyarazo valtozoként szolgalhatnak az
attételi rata mint eredményvaltoz6 értékeinek alakuldsdhoz - ezt a pénziigyi adatokon
alapulo kozvetett vizsgdlatnak nevezziik. Ezekben az esetekben aszerint lehet az egyik
vagy a masik hipotézist érvényesnek tekinteni, hogy milyen a kapcsolat irdnya (vagyis a
regresszios egylitthato elGjele) az eredményvaltozé és az adott magyarazé valtozéd kozott.
A modszer kétségtelen elénye, hogy a kiinduldsaul szolgal6 adatokat konnyebb begydjtel
ni, hatranya viszont, hogy a véltozok elgjele koriili érvelés nem mindig kézenfekvd, és
olykor til sok feltételezéssel kell élni, hogy egyéltalan le lehessen sziirni valamilyen
kovetkeztetést is.

Barmelyiket vélasztjuk is a fenti hdrom lehetGség koziil, szembe kell nézni azzal a
problémadval, hogy a legtobb modell azt feltételezi, hogy a tdkeattételt mint eredményvall
tozot altaldban a vallalat pénziigyi mutatéi vagy a vezetSk bizonyos szandékai — mint
magyarazo valtozok - hatdrozzdk meg. A valdsigban azonban a magyarazé valtozok sem
lehetnek fiiggetlenek a tGkeattételtdl: sem a cég pénziigyi mutatdi, sem pedig a vezetSk
(aktudlis) magatartasa. Képzeljiink el példdul egy olyan vallalatot, amelynek kolcsontSO
ke/részvénytSke aranya 5. Nyilvan ez mar eleve arra utal, hogy a cégnél rosszul mennek
a dolgok, és az adozott eredménye nem lesz kimagasld. Ezért a novekedési ratara is
alacsony érték varhatd, és a tovabbi mutatészadmokra is hatni fog a magas eladésodottl
sag. Vagyis lathat6, hogy az attételnek legaldbbis az el§zd évi értéke — de nem nehéz
elképzelni, hogy az adott évi is - befolydsolja azokat a véaltozokat, amelyekkel magat az
attételt magyardzni szandékozzuk.

2 Vagyis amennyiben a folyé deficit negativ, tigy a villalat az adott periddusban készpénztobbletet generilt.
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Mindez 6vatossagra kell intse a témaval foglalkozokat. Egyrészt a modellek értelmezél
sekor tudomasul kell venni a fentieket, és nem szabad , fekete dobozként” tekinteni a
becsiilt egyenlet(ek)re, amely(ek)be beirva a bemeneti paramétereket, a végén kis szamolas
utin ,kipottyan” a tSkeéttételi mutatd valdszindsithets értéke. Ezt szakmai, szemléletbeli
koriiltekintésnek nevezném. Masrészt sziikség van mddszertani (statisztikai) alapossagra
is, hiszen a valtozdok emlitett kolcsonhatasa torzitott becslésekhez vezethet, ha a legkisebb
négyzetek mddszerére alapozunk, ezért a kiinduld feltételek vizsgélata is 1ényeges.

Ami az e témaban végzett kutatisokat illeti, az eredmények tadvolrél sem mondhatok
egységesnek. Egy friss, az Egyesiilt Allamok nagyvallalatai korében végzett, tobb mint
40 év adataival dolgoz6 kutatas is rdmutat, hogy a véllalatok finansziroz4si magatartasara
mind a valasztisos, mind a hierarchiaelmélet egyes allitdsai igazak, de egyik sem tekintO
hetd kizardlagos igazsagnak (Kayhan-Titman [2007]). Hasonl6 véleményen van Bontempi-
Giannini-Golinelli [2005]): tanulminyukban olasz cégeken vizsgaltdk az tgynevezett
madositott hierarchiaelméletet (modified pecking order theory), és legtobbszor csak azt
emelik ki, hogy a cégek magatartisa inkdbb a valasztasos elmélet altal leirtra hasonlit,
vagy inkdbb a hierarchiaelmélettel van 6sszhangban.

Panno [2003] angol és olasz cégek nagy értékd (50 milli6 font feletti) részvény- és
kotvénykibocsatasait elemezte 1992 és 1996 kozott, és eredményei szerint a valasztasos
elmélet igaz inkabb a valésagban, f6képp az angol cégek esetében, amelyek hatirozott
attételi céllal rendelkeznek. Gaud és szerzotdrsai [2005] 104 svéjci tézsdei vallalat 1991
és 2000 kozotti adataibdl végeztek kozvetett vizsgalatot, amelyben ramutattak, hogy bar
van megcélzott rata, az ehhez vald visszatérés lassi. Arsiraphongphisit-Ariff [2005] a
piaci (t6zsdei) bejelentések hatdsat vizsgaltdk Ausztrdlidban 654 esetet feldolgozva, és
eredményeik szintén inkdbb a vilasztdsos elméletet timogatjak.

Shyam-Sunder—Myers [1999] 157 nagyvallalat adatait hasznélta kdzvetlen modell felll
irasahoz, és azt tapasztalta, hogy a hierarchiaelmélet jobban magyaraz. Megkérdezéses
vizsgalatot végzett Graham-Harvey [2001] az Egyesiilt Allamokban, valamint Mota—
Nakamura [2004] 94 brazil nagyvallalat korében. Mindkét kutatds a hierarchiaelméletet
latszott igazolni, Graham és Harvey szerint az elmélet altal leirt magatartis f6képpen a
kis cégekre jellemzd.

Brounen-de Jong-Koedijk [2006] is megkérdezéses vizsgalatot folytatott négy nyugatl
eurdpai orszagban: az Egyesiilt Kirdlysagban, Franciaorszagban, Hollandidban és Németl
orszagban. A szerz6k véleménye szerint, bar kimutathaté a hierarchiaeclmélet altal leirt
sorrend, azt nem az informaciés aszimmetria okozza. Fontos kovetkeztetésiik még, hogy
a finanszirozas nem orszagfiiggs. Kifejezetten ezt a kérdést, a finansziroz4s orszagonl
kénti eltérdségét, illetve hasonldsagat jarta koriil kutatdsukban Booth és szerzotdrsai [2001].

Benito [2003] kutatdsdban, amelyet a spanyol jegybank szdméra készitett, tobb ezer
angol, illetve spanyol véllalat adataival és hosszu idShorizonton (27, illetve 15 év) végll
zett elemzést, s e szerint is a hierarchiaelmélet magyaraz jobban.

Kozvetett modellt hasznalt Chen-Lensink-Sterken [1998] a holland, Medeiros-Daher
[2004] a brazil, valamint Tong-Green [2005] a kinai cégek korében. Mindhdrom mol
dell a hierarchiaelméletet tdimasztja ala. Murinde-Agung-Mullineux [2004] hét eurdpai
orszag vallalatainak aggregélt adatait haszndlva jutottak arra a kovetkeztetésre, hogy a
hierarchiaelmélet a széban forgd orszdgokban helyes, tovabba azt is kimutattdk, hogy
nem tortént jelentGs kozeledés az egyes orszagok cégeinek tSkeszerkezetében. A mal
gyar (és portugdl) piacon a Balla-Mateus [2004] altal szerkesztett kozvetett modell,
amely 1995 és 1999 kozotti adatokat haszndl, a hierarchiaelmélet érvényességét latszik
igazolni.

Bizonyos irdsok — a masik oldalrél kozelitve a problémat — ramutatnak, hogy az empill
rikus eredmények a hierarchiaelméletet nem tamasztjak ala (Frank-Goyal [2003], Helwege-
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Liang [1996]) vagy a Myers altal eredetileg leirt sorrend helyett mast tapasztaltak (Sjogren—
Zackrisson [2005]). A leirtak fényében vilagos, hogy nem helyes kizarélagossagban gonll
dolkodni az elméleteket illetGen. Frank-Goyal [2003] mutatott ra arra, hogy még ha
onmagdban nem is allja meg a helyét a hierarchiaelmélet, amennyiben egy valasztisos
modellbe épitjiikk a deficit valtozdjat, akkor azt tapasztaljuk, hogy ez a valtozd szignifill
kans, vagyis a finanszirozasi tobbletnek vagy hidnynak van szerepe a tGkeszerkezet alall
kitdsaban.

Kutatasi modszer

A kutatasban alkalmazott eljards a harmadik csoportba tartoz pénziigyi adatokon alapull
10 kozvetett vizsgdlat. Mivel a finanszirozési hidnyr6l nem alltak rendelkezésre kozvetlen
informaciok, igy az egyiitthatok eldjele alapjan lehetett kovetkeztetni arra, hogy melyik
elmélet igaz inkabb az adott vallalati korre. A kdvetkezdkben roviden a magyarazé vall
tozok szerepérél és értékelésérdl lesz sz6. Az attétel értékét az itt felirt modellben a
jovedelmezdség, a vallalat mérete, novekedése, valamint az osztalékok magyarazzik.

A jovedelmezdség és az attétel foka kozott a valasztasos elmélet alapjan pozitiv kapcsol
latot valdszindsithetiink Tong-Green [2005] érvelését kovetve: mivel a kevésbé jovedell
mez{§ véllalatok alacsonyabb megtériilést nydjtanak a részvényeseiknek, ezért ha e vallal
latok novelnék az attételt, az csak emelné a csdd kockazatat és a kolcsontSke koltségét, és
igy tovabb zsugorodna a részvényeseknek kioszthat6 jovedelem. Emiatt a kevéssé jovell
delmezd cégek a kiilsd finanszirozast jellemzden keriilik, és kiilondsen tartézkodnak a
kolcsonvételtSl. A jelenség a kindlati oldalrdl is magyardzhatd, hiszen az alacsony jovel
delmezdségt véllalatoknak a piac kevésbé hajlandé kolcsont6két nyidjtani. A hierarchiall
elméletbdl ellenben a jovedelmezdség és az attétel kozotti negativ kapcsolatra kovetl
keztethetiink, mivel az elmélet szerint a véllalatok csak végsG esetben bocsatanak ki
részvényt. Eppen ezért egy kevésbé jovedelmezd cég, ha jo beruhazasi lehetGséget talal,
akkor el&szor beliilrdl generalt pénzaramait — tegyiik fel, hogy egy rossz jovedelmezdsél
gl cég esetében ezek értéke csekély —, majd pedig a kiils§ forrasokat, ezek koziil elGszor
a kolcsontdkét hasznalja. Néhany kutatds éppen ezen érv alapjan veti el a valasztisos
elméletet a hierarchiaelmélettel szemben (Fama-French [2002], Myers [1984]). Mivel
esetleg az azonos periddusbeli (évi) jovedelmezdséget és tOkeattételét egy egyenletben
szerepeltetve félrevezetd, hamis eredményeket kapnank (Allen [1993]), ezért a jovedeld
mezGség egy periddussal késleltetett valtozojat is szerepeltettiik a regresszidban. Igy ezt
a tényez6t a ROA(2004) és a ROA(2003) valtozok jelenitik meg a modellben.

A méret hatasat kétféleképp értelmezhetjiik (Tong-Green [2005]). Egyfeldl, a nagyl
véllalatok konnyebben hozzaférnek a tSkepiacokhoz, mivel az informacids aszimmetria
az § esetiikben kisebb (Benito [2003]). Ez tehat negativ korrelaciét indokolna a vallalati
méret és a finanszirozasi attétel foka kozott, vagyis minél nagyobb egy véllalat, annal
kisebb a kolcsontSke ardnya - hiszen a cég tovabbi részvénykibocsatassal képes forrast
szerezni a tGkepiacrdl is, vagyis nincs sziiksége banki hitelre.

A masik magyarazat szerint viszont a bankok, amikor a kihelyezett hitelvolument csokl
kenteniiik kell, akkor elGszor a kisebb cégek hitelallomanyat redukaljdk, pontosan az
imént emlitett informacids aszimmetria miatt. E szerint pozitiv kapcsolat 4ll fenn az
attétel és a véllalati méret kozott, hiszen a nagyvallalatok konnyebben kapnak hitelt.
A kérdést tehat ugyis feltehetnénk, hogy valdjdban a kis- vagy a nagyvallalatok esetében
magasabb-e az informacids aszimmetria mértéke. Itt azonban nem csak errdl van sz6. Az
elsG érv ugyanis burkoltan azt allitja, hogy a véllalat Iényegében akarmikor kibocsathat
részvényt mint a kolcsontSke alternativajat, hiszen az alacsonyabb informacids aszim-
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metria miatt a piac szivesen fogadja a papirjait. Magyarorszag, pontosabban a magyar
tézsde esetében ez a mértékd kibocsatasi hajland6sdg aligha feltételezhetd: viszonylag
kevés 1j papir kertil t6zsdére, és a mar t6zsdére vitt cégek sem igen bocsatanak ki tovabbi
részvényeket. Ennek oka lehet a tulajdonosi szerkezet — allam vagy stratégiai befektetd,
kiilf6ldi anyavallalat — vagy a t6zsdei jelenléttel egytitt jard transzparenciakovetelmények,
de okozhatja a vallalati hitelekért foly6 relative erés banki verseny is. Kérdéses tehat,
hogy érdemes-e egyaltalan negativ kapcsolatra szamitani. Egy tovabbi érvként a pozitiv
korrelacié mellett felhozhatd, hogy a nagyvallalatok mar csak a jo hirneviikk megérzése
miatt is sokkal inkdbb igyekeznek a cs6dot elkeriilni, s6t, mind az allamnak - akar részvél
nyes egy ilyen nagyvallalatban, akdr nem -, mind pedig a tobbi szereplének is érdeke,
hogy egy nagy cég ne menjen tonkre, mivel az destabilizdlhatnd a gazdasigot (Colombo
[2001]). fgy tehat létrejohet egy ,til nagy ahhoz, hogy elbukjon” (foo big to fall) hatas,
amely esetleg még a bankokat is érdekeltté teszi egy rosszul teljesité nagyvallalat finanszill
rozasaban - egy esetleges ,,majd Ugyis segitenek” hozzaallas (gamble for bailout).?

A vdllalati névekedés és az attételi rata kapcsolatit azért vizsgéltuk, mert az Gsszes
eszkoz novekedése értelmezhetd a véllalat beruhdzasi lehetGségeinek proxyjaként (Baskin
[1989]). A valasztasos elmélet szerint az attétel és a ndvekedés kozott negativ kapcsolatl
nak kellene fenndllnia, mivel a gyorsabb novekedés magasabb csGdkockazatot is jelent.
Igy a pozitiv elgjel inkabb a hierarchiaclméletet timogatja. Ekkor arrdl lehet sz6, hogy a
gyors vallalati ndvekedést nem tudjak beliilr8l generalt pénzbdl finanszirozni, amiért a
sorban kovetkez$ forrashoz, a hitelhez folyamodnak, s ez noveli az attételt.

Jollehet a hierarchiaelmélet nem tartalmaz az osztalékfizetésre vonatkozd hatirozott
megallapitasokat, az elméletet 6tvozni lehet a Lintner-féle osztalékmodellel (Baskin [1989]).
E szerint a véllalatok hosszu tdvon az osztaléknak a profithoz viszonyitott stabil ardnyat
kivanjak fenntartani, am rovid tdvon igyekeznek ,kisimitani” a fizetett osztalék abszoltit
nagysagat: keriilik a nagy ugrasokat, f6képp a csokkenéseket. Emiatt a miiltbeli magas
osztalékokon altalaban nem fognak valtoztatni, tehat a jovedelmezd beruhdzasi lehetdsél
gek nagyobb hanyadat kell majd kiils6 forrasbol finanszirozni, mint ha az osztalék szeréll
nyebb mértékd volna. A hierarchiaelmélet szerint a magasabb multbeli osztalékot fizetd
cégeknek kisebb lesz a pénziigyi tobbletiik, ezért magasabb a kolcsontdke aranya, hiszen
tobb kiils6 forrdsra van sziikségiik. Ezért a pozitiv kapcsolat a multbeli osztalék és az
aktudlis kolcsontSke ardnya kozott a hierarchiaelméletet igazolja. A valasztasos elméletd
bdl ellenben az vezethetd le, hogy az osztalékfizetés magas (vagyis a profitvisszatarts
alacsony), ha a kolcsontdke ardnya alacsony, vagyis az attétel és az osztalék kozott negall
tiv vagy egyaltalan semmilyen kapcsolat nincs.

Az illesztett regresszios modell a kdvetkezd volt tehat:

LEV(1), = b, + b,ROA(t), + b,ROA(t — 1), + b,SIZE(t — 1), + b,GR(®), + bDIV(r — 1), + e,,

ahol LEV(7); = a j-edik villalat z-edik évi attételi mutatdja,

ROA(1); €s ROA(t - 1), = a j-edik villalat jovedelmezdsége ~ eszkdzardnyos nyeresége —
a t-edik, illetve az azt megel§z8 évben,

SIZE(t - 1); = a vallalat mérete a megel6zG év végén,

GR(1); = a ndvekedési rata a r-edik év soran,

DIV(t - 1), = a megel6z6 €vben kifizetett osztalék - ezt az osztrdk minta esetében az
adott idészakbeli nettd pénzaram - CF(f) - helyettesiti, amely talin még szerencsésebb a

hierarchiaelmélet vizsgalatdhoz.

3 Egyébként nem kell kimondottan j6 emlékezGtehetség ahhoz, hogy felidézziik a Postabank esetét 19980
bol, amikor is rdadasul pénzintézet jutott ilyen helyzetbe.
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A regresszi6 lefuttatiasa utdn azokat a paramétereket, amelyek nem bizonyultak szignill
fikansnak 5 szazalékos szignifikanciaszinten, elhagytuk, majd a megmaradtakkal mint
magyaraz$ valtozokkal becsiiltik meg djra az egyenletet.*

Adatok a magyar és az osztrak nagyvallalati elemzéshez

A szamitasokhoz a Budapesti ErtéktGzsdén, valamint a bécsi t6zsdén (Wiener Birse) - a
prémium (prime market), valamint a normal kereskedési (standard market auction) katell
goéridban - jegyzett cégek adatait hasznaltuk, tovabba néhdny magyar nagyvallalat beszal
moldit a honlapjukrdl letoltottiik, vagy maguk a cégek bocsatottdk mas titon a rendelkel
zésiinkre. A pénziigyi vallalkoz4sokat, tovabba az olyan vallalatokat, melyek adatai nem
voltak teljes koridek, kihagytuk a vizsgalatbdl. Kimaradtak tovabba azok a cégek is,
amelyek attételi ratdja értelmezhetetlen - negativ - volt, mivel az addfizetésen kiviili
kotelezettségeik mértéke nem érte el a céltartalékaik Osszegét sem. Egy hasonld regll
resszios modellt illesztettiink a magyar, illetve az osztrdk piac legnagyobb, jellemzden
t6zsdén jegyzett véllalataira.

Bar a két minta kicsi, ezért legalabbis részben karpétolhat az, hogy mivel a tézsdére vitel
minden bizonnyal nagyobb pénziigyi fegyelmet kivin meg - és hasonléan igaz azokra a
magyar mintdban 1év cégekre, amelyek papirjaival ugyan nem kereskednek a t6zsdén, de
az élmez6nyhoz tartoznak, mivel ezek j6 része kiilfoldi anyacég leanyvéllalata —, ezért a
megbizhatdsaguk jo. A masik érv, amely a nagyvallalatok kivalasztdsa mellett sz6lhat az
az, hogy ezek a t6zsdei cégek egyben az orszag gazdasidgdnak meghatirozoi is.

Ha egy véllalat nem az orszag hivatalos pénznemében készitette a beszamoldjat, akkor
a mérlegfordul6-napi devizadrfolyammal korrigaltuk az adatot mindkét orszag esetében.

A méret és (csak az osztrak cégek esetében) a nettd pénzaram valtozoja tobb okbol is
logaritmizalva szerepel a modellben. Egyrészt, mivel az adatbazisban 1év§ cégek legll
tobb statisztikdja jobb oldali aszimmetriadt mutatott, ezért a nagy kiilonbségek tompitall
sdra ez az atalakitis ésszertinek latszott. Masrészt pedig, f6képp az osztrak adatbazisl
ban erds multikollinearitds jelentkezett bizonyos valtozdk - elsGsorban a méret és a
pénzaram - kozott, és a logaritmizalds mint varianciastabilizal6 transzformadcié ezt a
problémat kikiiszobolte, s igy a regresszid becslésére a legkisebb négyzetek mddszerét
lehetett alkalmazni mindkét mintdn. A magyar nagyvallalati minta statisztikdit az 1.
tabldzat tartalmazza.

Az Osszes alapadat jobb oldali aszimmetridt mutat, ami ebben az esetben’ azt jelenti,
hogy az alacsonyabb véltozdértékkel jellemezhet§ adatok jobban strlisddnek. A relativ
szoras minden adatndl igen nagy, vagyis még a nagyvéllalatok mintdja sem homogén
ebbdl a szempontbdl: mint arr6l mar szé esett, ez is indokolja egyébként, hogy az egyetll
len olyan modellbeli valtozd, amely nem viszonyszam (SIZE), logaritmizalva szerepeljen
a regressziés modellben. Figyelemre mélt6 tovabbd, hogy a hosszu lejarati kotelezettséll
gek minimuma nulla, vagyis létezik olyan véllalat az adatbazisban, amely egyéltalan nem
rendelkezett hosszu lejarati kotelezettséggel.

Az osztrék alapadatok leird statisztikdit a 2. tdbldzat kozli.

Ismét ki kell emelniink minden statisztika esetében az adatok jobb oldali aszimmetridjat.

4 A szamitasokat Excelben, illetve a Gretl statisztikai programmal végeztik.

5 Mint azt az irodalom is leirja, a statisztikai terminologia ebben a kérdésben nem egységes, tudniillik
hogy mikor beszéliink jobb és mikor bal oldali aszimmetriardl (Rappai [2001] 59. o0.). Excelben mindenesetll
re a pozitiv ferdeségi érték a fenti médon definialt jobb oldali aszimmetridra utal.
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Az eredmények Osszehasonlitd értékelését segiti a leird statisztikak alapjan késziilt 3.
tdbldzat, amelyben a két minta atlag-, valamint medidnartéke jellemzi a véllalatok novel
kedését és tOkeszerkezetét. Szerepel tovabba a tablazatban a két mérlegforduld-napi hill
vatalos eurdarfolyam is, amely az elsd két tablazat dsszevetését kdnnyiti meg.

3. tabldzat
Adatok a két piac dsszehasonlitdsdhoz

(szazalék)
Megnevezés Magyar minta Osztrdk minta
Vallalati novekedés (atlag) 4,98 14,80
Vallalati novekedés (medidn) 4,50 31,00
Uzemi eredmény novekedése (4tlag) 39,69 44,15
Uzemi eredmény novekedése (medidn) -53,65 26,68
Atlagos 4ttétel 44,78 59,77
Kozepes attétel 20,28 39,21
Hosszu lejarata kotelezettségek aranya* (atlag) 48,95 42,96
Hosszu lejarati kotelezettségek ardnya* (medidn) 0,87 38,83
Eurdarfolyam 2003. december 31-én 262,23
Euréarfolyam 2004. december 31-én 245,93

* Az Osszes kotelezettségen beliil.
Forrds: MNB, sajat szamitdsok.

Ami mindenképpen leszdrhet§, hogy a magyar nagyvallalatok lassabban novekedtek,
mint az osztrakok, radadasul ha a kozel 5 szazalékot Osszevetjiik az inflaciéval, akkor
lathat6, hogy reélértelemben aligha volt jelentGs gyarapodas. A realizlt profit a magyar
piacon csokkent, még akkor is, ha a Mol j6 éve felfelé hiizza az atlagot: a robusztusabb
medidnbdl szamitott viszonyszdm arulkodd. Az is megfigyelhetd, hogy az osztrdk minta
véllalatainak magasabb a tkeattételi mutatdja, és ezen belill is sokkal jellemzSbbek a
hosszu lejaratd addssdgok, mint a magyar cégek esetében - ahol egyébként hatalmas a
kiilonbség a median és az atlag kozott: a vallalatok felének elenyészd a hosszu lejaratd
addssaga az Osszes kotelezettségen beliill. Mar ezek a statisztikdk is valamelyest elére
vetitik, hogy a magyar és az osztrdk nagyvallalatok tSkeszerkezete eltér. Ennek okat
regresszios vizsgdlattal probéaltuk kimutatni.

Eredmények és értékelésiik

A becsiilt modellek tulajdonsagait leiré eredményeket a 4. tdbldzat mutatja.

Lathatd, hogy mindkét orszagban pozitiv kapcsolat van a vallalat mérete és az attétel
kozott. Bar az egyiitthaté maga alacsony, felhivjuk a figyelmet arra, hogy a méret egy
logaritmizalt valtoz6, vagyis egy kisebb valtozas is nagy méretbeli kiilonbséget sejtethet.
Az lesziirhet§ tehat, hogy mind az osztrdk, mind a magyar t6zsdén jegyzett vallalatok
attételi aranya nagyobb a nagyobb méretd vallalatok esetében. Ez jelentheti azt, hogy
ezeknek a cégeknek folyamatosan magasabb Osszeget kell beruhdzniuk, mint amennyit
beliilrdl biztositani tudnak, 4m el6fordulhat az is, hogy méretiiknél fogva jobb feltételekd
kel kapnak hitelt, mint a feltdrekvé cégek, amelyek markaneve vagy multja még nem
teszi ezt szdmukra lehetGvé.

A White-proba eredményei mutatjak, hogy mindkét modell homoszkedasztikusnak tell
kinthetd minden ésszerd szignifikanciaszinten. A becsiilt modellekben a multikollinearitas
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4. tabldazat
Becsiilt regressziok a két piacon

Megnevezés Magyar minta Osztrak minta
Tengelymetszet -0,3526 -0,2649
ROA(2003) * *
ROA(2004) -1,4883 *
SIZE(2003) 0,0420 0,0554
GR(2004) * -0,3032
DIV(2003) * *
F-préba szignifikancidja 0,0001 0,0002
Korrigalt determindcids egytitthaté (szdzalék) 33,65 29,79
Mintaelemszam 45 45
White-préba szignifikancidja (szdzalék) 54 83

* Nem szignifikdns (5 szdzalékos szignifikanciaszinten).
Forrds: sajat szamitasok.

sem volt tovabba szamottevd: errdl a varianciandvekedési tényezSk (variance inflation
factors, VIF) ellendrzésével lehetett megbizonyosodni, amelyet a Gretl statisztikai progQ
ram lehet6vé is tesz.

Egy fontos kiilonbség a két orszdgban becsiilt modellek kdzott, hogy mig a magyar
cégek esetében az attételi rata fontos magyarazo valtozéjanak bizonyult az eszkézardnyos
megtériilés, az osztrdk véllalatok korében egyéltalin nem szignifikdns: ha a ROA-ban
kifejezett jovedelmezGséggel mint egyetlen valtozéval irunk fel regresszidt (nem nulla
tengelymetszettel), a determinacids egyiitthaté a magyar véllalatoknal akkor is 23 szazall
1€k folotti, mig az osztrak t6zsdei mintan csupan egy szazalék kortili.

Hogy mi lehet ennek az oka, az mindenesetre kérdéses. Nem valdszind, hogy a minta
kis mérete vinné félre az elemzést. Ugyanakkor feltehetd a kérdés, hogy e téren mennyill
re meghataroz6 az orszagok gazdasagi fejlettsége. Mindenesetre annyi bizonyosnak 1at0
szik ebbdl, hogy a két orszdg nagyvallalatainak finanszirozasi szerkezete nem irhat6 le
pontosan ugyanazokkal a valtozokkal.

1. dbra
A jovedelmezdség, a véllalati méret és a finanszirozasi 4ttétel kapcsolata
a magyar cégek mintdjaban

Attételi mutat6
[LEV(2004)]
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2. dbra
A novekedési rata, a vallalati méret és a finanszirozasi attétel kapcsolata
az osztrak nagyvallalatok esetében
Attételi mutat6
[LEV(2004)]
1,44
1,24
1,04
0,81
0,6
0,4
0,2
0,0

_0’2 B T T T T T T T T Novekedési rata
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 [GR(2004)]

Tovéabba az ismertetett érvelések alapjan azt is le lehet szdrni, hogy a magyar vallalal
tok finanszirozasi magatartdsat lehet a hierarchiaelmélettel magyardzni, mig az osztrak
cégek esetében (legalabbis a két elmélet koziil) nem lehet ilyen egyértelmd kijelentésre
jutni - pontosabban még ilyenre sem.

Az 1. és a 2. dbra szemlélteti a nagyvallalatok 4ttételi mutat6it, méretét, valamint a
magyar piac esetében a jovedelmezdség-, illetve az osztrdkéban a ndvekedésadatokat, és
az ezek kozotti kapcsolatot. Az egyes korok kdzéppontja az elsé két valtozo altal kijelolt
helyen van, és a kor teriilete utal a véllalat méretére. Az dbrakon lathat6 korok teriilete az
adott vallalat 2003. évi mérlegfGosszegének négyzetgyokével ardnyos — vagyis itt nem
alkalmaztunk logaritmizalast, mivel az igen ,,erds” transzformacio, és tdlzottan tompitotll
ta volna a méretbeli kiilonbségeket.

Osszegzés és tovabbi kutatiasi iranyok

Mindkét vizsgalt elmélet jol kidolgozott gondolati rendszer, amely a vallalatok t6keszerll
kezettel kapcsolatos dontéseit leirja. Az empirikus kutatdsok sem az alkalmazott mddszel
rek, sem pedig az eredmények tekintetében nem egységesek. Kovetkeztetésként azt lehet
levonni, hogy a magyar tézsdei vallalatok igen alacsony atlagos kolcsontSkearannyal
rendelkeznek példaul egyes EU-tagokéhoz képest (vO. Sinkovics [2004]). Az eredmél
nyek alapjan az latszik val6szintibbnek, hogy a hierarchiaelméletben megfogalmazott
magatartas all a magyar tdzsdén jegyzett cégek finanszirozasi dontései mogott. Az osztl
rak t6zsdei nagyvallalatok kolcsontGkearanya jelentGsen meghaladja — még 2004-ben is -
a magyar cégekre jellemz6t. Ugy tiinik, nincsen kapcsolat a bécsi t6zsdén jegyzett cégek
jovedelmezdsége és tSkeattétele kozott, s ezért azt sem lehet mondani, hogy hasonld
modell szerint alakulna a kolcsontSkeratajuk, mint a BET-en szerepld vallalatokénak.
A tovabbi kutatési lehet&ségeket tekintve, a vizsgalédasokat tobb irdnyban is ki lehetne
terjeszteni. Erdemes lenne 16bb évre visszamenden vizsgalni ugyanezen cégek adatait,
vagy a keresztmetszeti adatbazisban szerepl$ cégek szdmdt novelni annak érdekében,
hogy a becslések megbizhatésdga tovabb ndvekedjen. A kutatds egy masik lehetséges
iranya lehet tovabbi tényezGk keresése, ilyen lehet példaul a tékepiacok fejlettsége ([Booth

2, 2

és szerzotdrsai [2001]). Ossze lehetne kapcsolni tovabba a tanulményt olyan kutatdsok-
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kal, amelyek azt vizsgaljak, hogy a vallalatok egyes bejelentéseire miképpen vdltozik
értékpapirjaik t0zsdei drfolyama - ilyen vizsgélatot végzett Arsiraphongphisit-Ariff [2005].

Végezetiil, hogy egy 1épéssel még kozelebb jussunk a ,tSkestruktira rejtélyének”®
megoldasahoz, meg lehetne kisérelni a két eddig kiilon-kiilon vizsgélt elmélet elemeit
beépiteni egy kozds modellbe, gondolati rendszerbe (Myers [1984], Fama-French [2005]).
Ugyanakkor kérdés, hogy ezzel nem olyan modellt nyernénk-e, amelynek csak statisztikai
értelemben nagy a magyarazo ereje: vagyis olyat, amelyet nehéz egy Osszefiiggd elméletl
ben a szerepldk ,egyszerd” valasztdsaira visszavezetni. Vagy pedig, baj-e egydltaldn, ha
aztadn mégis ilyet kapunk? Egyéltalan — amint arra mar a bevezetSben is utaltam -, kovetell
mény-e egy tGkestruktira-modellel szemben, hogy egyszerd és kdnnyen érthets legyen?
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