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Szakirodalmi attekintés

A vallalatfinanszirozas feladata a vallalat miikddéséhez sziikséges forrdsok biztositasa. A
finanszirozési dontések esetében nem all rendelkezésre egy képlet, algoritmus (mint a beruhazasi
dontéseknél), amellyel eldonthetd lenne, hogy melyik finanszirozasi lehetdség valasztasa a
leghelyesebb. A finanszirozasi dontések meghozatala el6tt sok tényezo egylittes szambavételével
kell eldonteni a vallalatnak a helyes megoldast. A gazdasag reédlszférdjanak fejlddése maga utdn
vonja a finanszirozas egyre kifinomultabb és egyre rugalmasabb modozatait. A beruhazasok
finanszirozasa a legritkabb esetben torténik csak sajat forrasbol, jellemzd a kiilsé forras
igénybevétele.

A vallalati t6keszerkezet a tartos idegen forrasok ¢€s a tartos sajat forrasok aranyat jelenti,
amit a vallalat alakit ki, valtoztat meg. Forrasszerzési céllal a vallalat kibocsathat Gj részvényeket,
amellyel noveli sajat tokéjét, vagy hosszu lejarata hitelt vehet fel/kétvényt bocsathat ki, amivel
noveli a tartds idegen forrasokat (Murray et al. 2019).

A véllalati finanszirozas kérdéskore az 1960-as évektdl tart széles kori tudomanyos
érdeklédésre szamot. Modigliani-Miller (1958) hires irasaval kezdddott meg a vita arr6l, hogy a
vallalat értékét csak az eszk6zok altal generalt pénzaram hatdrozza meg, vagy befolyassal bir a
tulajdonosi értékre a vallalat forrasszerkezete, a forrasok kozott az idegen és sajat forrasok aranya
is. A legfontosabb kérdésként az vetddott fel, vajon 1étezik-e optimalis tokeszerkezet, amellyel a
vallalat maximalizalni tudja piaci értékét. Az ezzel kapcsolatos konyvtarnyi szakirodalom
elsésorban angolszasz szerzok tollabol szarmazik, s az empirikus kutatasok is elsdsorban a vilag
fejlettebb orszagaiban 1évoé vallalatok tokeszerkezetét vizsgaljak. Viszonylag kevés figyelem
jutott idaig a kevésbé fejlett orszagokra, ezen belill Magyarorszagra. Ezért lehet izgalmas kutatas
ez a még viszonylag feltaratlan tertilet.

Villalati tékeszerkezettel kapcsolatos elméletek

Az elso, tokeszerkezettel kapcsolatos elmélet a tradicionalis elmélet (Durand 1952), mely szerint
létezik optimdlis tokeszerkezet, am e tOkeszerkezet nem definidlhatd egységesen minden
vallalatra. Mind vallalatonként, mind id6ben valtoz6 tényezoként irhatdé le. A vallalati
tokeszerkezettel kapcsolatos elméleti kutatasok elsé mérfoldkovét Modigliani-Miller rakta le,
1958-ban publikalt hires irasaval, amelyben a szerzOparos bebizonyitja, hogy tokéletes tdkepiacon
a vallalat értéke fliggetlen annak tokeszerkezetétdl, tehat nem létezik optimalis tokeszerkezet
(Modigliani-Miller 1958). Ez az iras arra &sztondzte a kutatokat, hogy megvizsgaljak hogyan
alakul az &sszefiiggés, ha feloldjak a tokéletes tokepiac feltételezéseit.
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Mar a szerzOparos maga is dolgozott az adohatas bevezetésén. A vallalatok altal elért nyereséget
terheld ado esetében ugy vélekedtek, hogy mivel a kamat adoalapot csdkkentd tételként jelenik
meg, ezért az idegen forrassal valo finanszirozas adopajzsként jelenik meg. Létezik optimalis
tokeszerkezet, mégpedig a 100 %-os eladosodottsagnal (Modigliani-Miller, 1963). A sajat t6ke
koltsége a magas osztalék, a hitel koltsége az alacsony kamat, amit még az adopajzs is csdkkent,
ezért logikus, hogy a teljes egészében hitelbdl finanszirozott vallalat tékekdltsége minimalis és
értéke maximalis a modellben.

A tovabbi kutatasok két alapvetd csoportra bonthatdk. Az egyik csoportba sorolhatok azok,
amelyek az addzas kérdéskorét vizsgaljak. Az e csoportba tartozo vdlasztasos elmélet (Miller,
1977) arra keresi a valaszt, hogy mekkora tékeattétel mellett lesz a vallalat értéke maximalis.
Osszeveti az adossag ndvekedésébol szarmazo elénydket a hatranyokkal. A hitelfelvétel elénye a
kamat adomegtakaritd hatasa, a hitelfelvétel hatranya pedig az, hogy n6 a pénziigyi nehézségek
bekovetkezésének esélye és a felmerild tobbletkockazatot a vallalattal fizettetik meg. Az
optimalis tokeattétel ott van, ahol az adomegtakaritasbol szarmazo hatarbevétel és a
cs6dvaloszinliség novekedésébdl szarmazo hatarkoltség varhatd jelenértéke megegyezik (Ai-
Hengjie et al. 2020). Ha a vallalat teljes egészében idegen forrasbol finanszirozza tevékenységét
a pénziigyi nehézségek koltsége jelentds szeletet hasit ki a vallalati értékbdl (Brealey-Myers,
1999).

Mivel az adok nem mindig adnak megfelelé magyardzatot arra a két alapkérdésre, hogy miért
¢és mennyi hitelt vegyen ol a vallalat, ezért a kozgazdaszok a piac mas tokéletlenségeit helyezték
a vizsgalatok kozéppontjaba. A 70-es években jelent meg az informacidelméleti kozgazdasagtan.
Ez abbdl indul ki, hogy a piaci szereplok nem egyenléen informaltak és nem egyforma az
informacioszerzési lehetdségiik (a vallalat vezetdi és a befektetdk). Ezen iranyzatnak két vonulata
volt jelentds hatassal a tokeszerkezet kérdéskorére (Naseem et al. 2017).

Az iigyndkelmélet olyan vallalatok esetében magyarazza a tokeszerkezetet, ahol a tulajdonlas
és a vezetés szétvalik. A probléma gyokere, hogy a megbizo (tulajdonos) és az iigyndk
(menedzsment) érdekei eltérnek. A vallalatvezetd altalaban az iranyitasa alatt allo szervezet
értekének novelésében érdekelt, mig a részvényesek a részvényarak emelkedésében érdekeltek.
A felmeriil6 érdekellentétek megoldasaban ad segitséget a vallalati tokeszerkezet megvaltoztatasa.
A szabad pénzaramok elmélete (free cash flow theory) az ligynok elméletet kiegészitve felhivja a
figyelmet arra, hogy a hitelvelvételnek - a hatékonysag novelése miatt - pozitiv hozadéka is
jelentkezik (Jensen, 1986).

Az aszimmetrikus informdcion alapuld elméletek szerint a piac egy szerepldje
tobbletinformacid birtokdban van a tobbi szerepldhdz képest. E piaci szerepld jelzéseit a tobbiek
megfigyelik és abbol kovetkeztetnek az informaciora (Fazekas et al. 2019). Emiatt szokas e
modelleket signalling modelleknek is nevezni. A tékeszerkezet problémakdrénél a vallalatvezetd
rendelkezik tobbletinformacioval. A befektetdk figyelik az 6 jelzéseit. A bemutatandé modellek
azt vizsgaljak, hogyan tudnak “jeleket” kiildeni a vallalat vezetdi a t6keszerkezet megvalasztasan
keresztiil (Yapa 2016). Ehhez a csoporthoz tartozik a hierarchia elmélet (pecking order theory),
ami azt mondja ki, hogy a vallalat a tranzakcios kdltségei csdkkentése érdekében eldszor a belsé
forrasait hasznalja fel (nyereség, amortizacid) és ezek utan fordul a kiilsé forrasok felé (hitel,
részvénykibocsatds). Ebbdl az kovetkezik, hogy a jovedelmezdbb cégek alacsonyabb
tékeattétellel rendelkeznek, a nyereségiikbdl tudjak finanszirozni a tevékenységiiket (Frank et al.
2020).

Informaci6 aszimmetria feltételezésével sziiletett a csorda szellem (herd mentality) elmélet
is, mely szerint a vallalatok a hasonlo6 vallalatok mintajara alakitjak ki tékeszerkezetiiket (Szeman
2008).

A tékeszerkezetet befolydsolo tényezok

A tokeszerkezethez kapcsolodo empirikus kutatasok a tdkeszerkezet befolyasold tényezoit
vizsgélja, valamint a finanszirozasi elméletek érvényességét teszteli vallalati adatbazison (Kumar
etal. 2017).
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A tényezOk egy részére (makrogazdasagi tényezok) a vallalatnak nincs befolyasa, mivel jelentds
szerepe van olyan torténelmi meghatarozottsagl tényezonek, mint a tokepiac fejlettsége és a
bankrendszer jellemz6éi (Bozsik 2018), de az érvényes adozasi jogszabalyok, valamint a
csOdtorvény jellemzoi is befolyassal birnak.

Bizonyos tényezdket (mikrogazdasagi tényezok) azonban a vallalat tud befolyasolni, s a
modositasaval hatast gyakorolhat a tokeszerkezet alakulasara. Ilyen tényezdk: az iparag, az
eszk0zok Osszetétele, a vallalati méret, a jovedelmezdség, likviditas, a vallalat tizleti kockazata, a
kamat addpajzsa, nem adossag jellegli addpajzs (Krénusz 2007, Szeman 2008, Gal 2013). Ez
egyes mikrogazdasagi tényezdk részletesebben a kovetkezok:

a.) iparag

A vallalatok figyelik versenytarsaikat &s tartdzkodnak az atlagtdl talsdgosan eltérd
tokeszerkezet kialakulasatol. A jelenség elméleti magyarazata, hogy minden agazatnak van egy
jellemz6 kockazati karakterisztikaja, amihez az adott agazatba tartoz6 vallalatok tékeattételének
hosszutavon igazodnia kell, tehat a csordaszellem érvényesiil (Pais 2017).

b.) eszk6zok dsszetétele

Piacgazdasagi viszonyok kozott minél nagyobb a targyi eszk6zok aranya az dsszes eszkdzon
beliil, annal nagyobb a vallalat tokeszerkezetében a hitel aranya, mivel a targyi eszkdzok jo
fedezetet jelentenek a bankok szamara.

A valasztasos elmélet és az iigynok elmélet is ugy gondolkodik, hogy a cégek addig a pontig
vesznek fel hitelt, amig a tovabbi egységnyi hitelfelvételbdl szdrmazd adomegtakaritas eldnye
egyenld a potencialis pénziigyi nehézség koltségének jelenértékével. Ha a véllalatndl magas a
targyi eszk6zok aranya — amelyek jelentdsebb értékveszteség nélkiil eladhatdk - akkor a pénziigyi
nehézség és csdd koltségei alacsony szinten tarthatok, tehat minél nagyobb a targyi eszkozok
aranya, annal magasabb kell, hogy legyen a hitel aranya a forrasok kozott (Sztics 2018).

c.) vallalat mérete

A vallalat mérete befolyasolo erdvel bir a tékeszerkezetére. A nagyobb vallalatok altalaban
diverzifikaltabbak és kisebb a pénziigyi nehézség bekodvetkezésének a valoszinlisége, mint a
kisebb cégeknél a valasztasos elmélet szerint. A kisebb cégeknél a felszamolasi érték is kisebb,
mint nagyobb cégtarsaiknal. Igy az adossag koltsége relative alacsonyabb nagyobb cégek
esetében.

d.) jovedelmezdség

A vallalat jovedelmezdsége ¢s a vallalati tOkeattétel kozott negativ kapcesolat van, azaz, ha
rendelkezésre all belsd forrds — aminek 1ényeges eleme a vallalat nyeresége -, akkor finanszirozasi
sziikségletét ebbdl, és nem hitelfelvételbdl fogja kielégiteni.

A hierarchia elmélet érvényességét alatamasztja az, hogy az eddigi empirikus kutatok
tobbsége is negativ kapcsolatot tart fel a két tényez6 kozott (Szlics 2018, Katits-Szeman 2017,
Colombo 2001). A jovedelmez6 vallalatok szamara altalaban rendelkezésre allnak belsé forrasok,
igy ezek korében a tokeattétel alacsonyabb, mivel kevésbé kell kiilsé forrasért folyamodniuk.

e.) likviditas

A hierarchia elmélet és a valasztasos elmélet a likviditas tekintetében ellentétes elvarast
tamaszt a vallalati gyakorlatra vonatkozoan. A hierarchia elmélet szerint a magas likviditast
vallalatok elséként likvid eszkozeiket (belso forras) hasznaljak fel finanszirozasra (Szeman 2017),
melyet a valasztasos elmélet bankok szdmara adott jelzésként értelmez, igy a likvid vallalatok
nagyobb eséllyel vesznek fel tobb hitelt (Sziics 2018). Magyar tekintetben itt is a hierarchia
elmélet az, ami a dominans.

f.) tzleti kockazat

A vallalat eszkozei akkor kockazatosak, ha az eszkozok altal megtermelt pénzaram varhato
értéke erésen ingadozik. Példaul a ndvénytermeld gazdalkodok eszkozei kockazatosak, mivel a
gazdalkodok éves pénzhozama erdsen fiigg az id6jarastol és az allami szabalyozok (tamogatasok)
alakulasatol. Ami a forrasokat illeti, az a biztos forras, ami a vallalatnal rendelkezésre all, és nem
kell a jovében visszafizetni. Ez a vallalat miikddési pénzarama és a sajat tokéje. A kockazatos
forrds pedig az, amit vissza kell fizetni, vagy varhatéan le kell irni veszteségként, azaz a
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kotelezettségek, a passziv idobeli elhatarolas és a céltartalék. Az ilizleti kockazat novekedésével
alacsonyabb tdkeattételt var el a valasztasos elmélet, melyre magyarazat, hogy a volatilis
pénzaramu vallalatok esetén a bizonytalansag miatt dragabb a finanszirozasi koltség (Balla 2006a,
Kumar et al. 2017). Ezzel ellentétes eredményeket kaptak a kutatok magyar vallalati adatokat
elemezve, de nem egyértelmii a két tényezo kozott a kapcesolat a kiilfoldi vallalatok esetében sem
(Booth et al. 2001, Balla et al. 2004).
g.) kamat adopajzsa
Az adodalapt elméletek hangsulyozzdk a kamat addeldnyének jelentdségét. A gyakorlat
azonban nem igazolja ezt az elméleti megfontolast. A kutatasok tobbsége nem talalt szignifikans
kapcsolatot a kamat adovédelme és a tékeattétel kozott. Tehat nem bizonyithato, hogy a vallalatok
azért vesznek fel hitelt, hogy lehetséges adoeldnyiiket kihasznaljak. Booth et al. (2001) a varttal
éppen ellentétes, negativ kapcsolatot talalt az atlagos adorata és a tokeattétel kozott a fejlodo
orszagok mintdja alapjan.
h.) nem addssag jellegii adopajzs
A kamat adopajzs relevanciajat csokkenti, hogy ezen lehetsséggel csak a nyereségesen
miitkodé vallalatok tudnak élni (DeAngelo-Masulis 1980), valamint, hogy a vallalatok szamara
adottak mas lehetségek is adomegtakaritasra (Hernadi 2014). Ilyen nem addssag jellegii adopajzs
példaul az amortizacio, vagy a kiilonboz6 adokedvezmények €s adomentességek.

Elemzés

A kovetkezokben bemutatott elemzés és elemzési eredmények teljes egészében ,,4 magyar
vallalatok tokeszerkezetét befolydsolo tényezok egyenlete” cimii TDK dolgozat eredményeit
tartalmazza 6sszefoglalva, ezért a tovabbiakban ez kiilon nem keriil hivatkozasra.

Elemzéshez alkalmazott modszerek és bevont valtozok
A kutatasi kérdések megvalaszolasara rendelkezésre allt egy vallalati adatokat tartalmazo
adatbazis, melyen az elemzés elvégzésre keriilt. Az elemzés fliggd valtozdjaként lett kijelolve a
tokeszerkezetet leird tokeattételi mutatd, melynek szamitasa kiillonboz6 az egyes
szakirodalmakban. A kijel6lt mutatészamok kdzott altalaban kiilonbség, hogy mely idegen forras
kategoriat hasonlitjak az 6sszes forrashoz. A mutatok koziil a kovetkezok keriiltek elemzésre:

- Klasszikus tokeattételi mutato (hosszh lejaratu kotelezettségek/dsszes forras)

- Rovid lejarati kotelezettség arany (rovid lejarat kotelezettségek/Gsszes forras)

- Tokeattételi mutatd (2) (hosszu és rovid lejarath kotelezettségek/Osszes forras)

Fiiggetlen valtozoként jelenik meg az elemzésben a mikrogazdasagi tényezé. Az iparagi
hovatartozas leirasat a véllalat TEAOR kodjabol képzett nem metrikus mutatészam jelenti. A
tobbi valtozo esetében a mikrogazdasagi tényezot leird, vizsgalt idészak (2015-2018) értékeinek
atlagabol képzett mutatészam keriilt elemzésre. A vizsgalati iddszak kivélasztasanak fo
szempontja volt, hogy az idtényez0 torzitd hatasa kisziirésre kertiiljon, igy az elérhet6 legfrissebb
évek atlagos adati lettek vizsgalva, ugy hogy a gazdasagi ciklus valtozas se befolyasolja a kapott
eredményeket. Az egyes mikrogazdasagi tényezo és a tokeszerkezet kapcsolatdnak elemzésére
alkalmazott modszerek a variancia analizis, valamint korrelacio és regresszid szamitas.

Elemzés alapjat képezo adatbazis
Az elemzéshez rendelkezésre 4llt a Magyarorszagon leadott beszdmoldk adatai (mérleg,
eredménykimutatas) 2015-2018-as évekre vonatkozoan, valamint ezen vallalatok tevékenység és
foglalkoztatas adatai. Az adatbazis 6sszedllitasa és tisztitdsa sordn az évenként jelentkez6 400 ezer
magyar vallalatbol a vizsgalatba 146 116 kiilonboz6 vallalat adata kertilt be.

Az adatbazisban szerepl6 vallalatokat 19 kiilonb6z0 nemzetgazdasagi agba, 85 kiilonb6zd
agazatba ¢és 591 kiilonbozo szakagazatba sorolhatd. Vallalati darabszam, vagyoni és
foglalkoztatasi tekintetben is jelentds nemzetgazdasagi agak az adatbazisban: kereskedelem,
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gépjarmujavitas; szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység; feldolgozodipar; épitdipar; ingatlan
iigyletek; szallitas, raktarozas.

A kis- és kdzépvallalkozasokrol, fejlodésiik tamogatasarol szolo 2004. évi XXXIV. térvény
(atovabbiakban: KKV térvény) alapjan méretkategoriakba is besorolasra keriiltek az adatbazisban
szerepl vallalatok. A vallalatok nagy része mikrovallalkozas (86 %), azonban az 1 %-ot kitevo
nagyvallalatok 6sszesen 2018-ban tobb vagyonnal rendelkeztek, mint az adatbazis masik 99 %-at
kitevo kkv-k dsszesen és majdnem annyi munkavallaldval is rendelkeztek, mint a kkv-k dsszesen.

Elemzés eredményei és kovetkeztetések
Mikrogazdasdgi tényezok kapcsolata a tékeszerkezettel
Az ipardgi hovatartozas elemzése soran beigazolodott a csorda szellem elvarasa. Az iparag és a
tokeszerkezet kozott alacsony magyarazo ereju szignifikans gyenge kapcsolat talalhatd. A hosszu
és rovid lejarata kotelezettséggel szamitott tokeattételi mutatd esetében szorosabb volt a kapcsolat,
mint a csak a hosszl lejarata kdtelezettséggel szamitott tokeattételi mutatod esetében. A kapcsolat
szorossaga részletesebb csoportositas esetén is nott.

Az 1. abran az egyes nemzetgazdasagi agak atlagos forrasszerkezetét lathatjuk, valamint
post-hoc teszt alapjan legnagyobb szignifikdns eltéréssel rendelkezd ipardgakat tokeattételi
mutatonként.
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19. abra: Iparagi hatis elemzése, Post-hoc teszt eredményei (2015-2018)
Figure 1: Industry impact analysis, Post-hoc test results (2015-2018)
Forras: Pleszko (2020) alapjan sajat szerkesztés

Az abran a betlijelek a kovetkezd nemzetgazdasagi dgakat jelentik (az abra sorrendjében):
(A): Mezdgazdasag, erddgazdalkodas, halaszat; (Q): Human-egészségligyi, szocilis ellatas; (P):
Oktatds; (M): Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység; (K): Pénziigyi, biztositasi
tevékenység; (B): Banyaszat, kofejtés; (S): Egyéb szolgaltatds; (C): Feldolgozoipar; (D):
Villamosenergia-, gaz-, gézellatas, 1égkondicionalds; (R): Muvészet, szérakoztatds, szabadidd;
(G): Kereskedelem, gépjarmiijavitas; (O): Kozigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalombiztositas;
(L): Ingatlaniigyletek; (I): Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas; (J): Informacio, kommunikacio;
(N): Adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd tevékenység; (H): Szallitas, raktarozas; (E):
Vizellatas; szennyviz gytijtése, kezelése, hulladékgazdalkodas, szennyezddésmentesités; (F):
Epitdipar.

Az elvégzett post-hoc teszt alapjan a legnagyobb szignifikans eltérés a hosszu lejarata
kotelezettséggel szamitott tokeattételi mutatd esetében az informacid, kommunikacié (J) és az
ingatlaniigyletek (L) nemzetgazdasagi agak kozott talalhatd, mig az Osszes kotelezettséggel
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szamitott mutato esetében a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, légkondicionalas (D) és az oktatas
(P) nemzetgazdasagi agak kozott tapasztalhato.

A vallat mérete €s a t6keszerzetet kapcsolatanak vizsgalata alapjan szignifikdns kapcsolat
nem tapasztalhatdo a két tényezd kozott. Az egyes méretkategoriak atlagos forrasszerkezete
jelentésen nem tér el egymastol. A méret novekedésével azonban a vagyoni és jovedelmi helyzetet
leird mutatoszamok szorasa csokken, melynek oka feltételezhetéen az, hogy a nagyobb vallalatok
tudatosan — nem kényszer hatdsara — hoznak dontéseket. A nagyobb vallalatok tevékenységét
tovabba nagyobb érdeklédés is Ovezi, ami eredményeként jobban odafigyelnek a vagyoni,
pénziigyi és jovedelmi helyzetiiket leird mutatészamok alakulasara.

A valasztasos elmélet, valamint tigynok elmélet szerint, ha a vallalat sok, hitel fedezetként
hasznosithato eszkozzel rendelkezik, akkor azt felhasznalva tobb hitellel is rendelkezik. Ez foként
a hosszl lejarata kotelezettségekkel szamitott tékeattételi mutatd esetén bizonyosodott be. A
villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, Iégkondicionalas (D); Vizellatas; szennyviz gytjtése, kezelése,
hulladékgazdalkodas, szennyezddésmentesités (E); szallitas, raktarozas (H); szallashely-
szolgaltatas, vendéglatas (I); human-egészségiigyi, szocialis ellatas (Q); milivészet, szorakoztatas,
szabad 1d6 (R) és egyéb szolgaltatas (S) nemzetgazdasagi agak tekintetében a vallalatok pedig
hosszitavon torekedtek arra, hogy maximum a tartos eszk6zok értékéig rendelkezzenek hosszu
lejarata kotelezettséggel.

A vizsgalt magyar vallalatok tekintetében a hierarchia elmélet elvarésait erdsitette meg a
jovedelmezdség ¢és likviditds mikrogazdasagi tényezOk elemzésének eredményei. A hierarchia
elmélet elvarésai szerint a vallalat, ha rendelkezik belsé forrdssal, tehat nyereséges a vallalat
és/vagy rendelkezik likvid eszkdzzel - amit finanszirozashoz felhasznalhat - els6ként ezekkel
elégiti ki forrassziikségletét. Ha ezek elfogytak csak azdn nyul kiilsé forrashoz. Myers (2001)
szerint a kiils6 forras iranti igényt az osszesitett adossagok dsszege tikrozi.

A 2. abran az iizleti kockazat fliggvényében abrazolt hosszi lejarati kotelezettséggel
szamitott tOkeattételi mutatd értékeit lathatjuk. A maximum értékek negativ meredekségii
egyenest rajzolnak ki. Az egyenes meredeksége a méretkategoria novekedésével ndé. E torekveés
kényszerként értelmezhet, hiszen a bankok nem hajlandok, vagy csak nagyon magas dij
ellenében finanszirozni egy kockazatos vallalatot.
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20. abra: Uzleti kockazatot leiré mutatészam sziikitett terjedelmén abrazolt tokeattételi mutaté
(2015-2018)
Figure 2: Leverage ratio represented on the narrow scope of the business risk indicator (2015-2018)

Forras: Pleszko (2020) 66. oldal
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A valasztasos elmélet szerint a véllalatok torekednek az adossag adopajzsanak kihasznalasara. A
2016-2017-es tarsasagi adokulcs valtozas hatasanak elemzésével azonban ez a torekvés nem nyert
bizonyitast. Ennek tobb oka is lehet egyrészt a tarsasagi adokulcsa - az adocsdkkentés eldtt is - a
tobbi orszaghoz képest nagyon alacsony, masrészt a vallalatok szamara adottak nem adossag
jellegli adopajzsok is, mint példaul az amortizacio.

A tarsasagi add valtozasa jelentdsen a nagyvallalatokat érintette (az 500 milli6 Ft-os
adodalapot meghalad6 vallalatok esetében az adomértéke 19 %-rol 9 %-ra csdkkent) azonban ez
nem okozott jelentds valtozast a nagyvallalatok atlagos forrasszerkezetében.

A 3. é4bran az addzas el6tti eredményt adodalapként tekintett szamitott adot és az
eredménykimutatasban szereplé adofizetési kotelezettséget hasonlitjak Gssze, az adatbazisban
szerepld vallalatok tekintetében. A szamitott ado az addvaltozas hatasara sokkal kdzelebb keriilt
a tényleges bevallasban szerepld adofizetési kotelezettség értékéhez. Mivel a két érték kozotti
kiilonbozetet a kiilonb6z6 adoalap korrekcios tényezdk és adot csokkentd kedvezmények jelentik,
kijelenthetjiik, hogy az adovaltozas hatasara az addalap korrekcids tényezok és adocsokkentd
kedvezmények veszitettek jelentdségiikbol.

2015 2016 2017 2018
= Kiil6nbség Bevallasban szerepl6 adé  ==Szamitott ado

21. abra: Az adatbazisban szereplé vallalatok szamitott és eredménykimutatasban szereplé
adofizetési kotelezettsége (milliard Ft) (2015-2018)
Figure 3: Tax payment obligation of the companies included in the database and included in the
income statement (HUF billion) (2015-2018)
Forras: Pleszko (2020) 70. oldal

Az amortizaci6 vizsgalata soran - amely nem addssag jellegli adopajzsként értelmezhetd —
iparaganként eltérd eredmények tapasztalhatok. Néhany iparag vallalatai torekedtek a valasztasos
elmélet elvarasainak megfelelden az amortizacio adopajzs eldonyének a kihasznalasara, de voltak
olyan iparagak, ahol az elvarttal ellentétes kapcsolat alakult ki a tényezd és a tokeszerkezet kozott.
Lineadris regresszios modell
A koziti aruszallitas (TEAOR kod: 4941) szakdgigazatba tartozo kisvallalatok Osszes
kotelezettség aranya az egyes mikrogazdasdgi tényezdket leird mutatdoszamokkal kovetkezd
képlet mentén irhat6 fel (4. abra):

Tékeattételi mutatd (2)

= 1,037 — 0,423 * BEF,p — 0,335 * ROA — 0,211 * LIKVID + 0,447 x AMup

22. abra: A kozuti aruszallitas szakagazat kis vallalatainak tékeattételi mutatdjat leiré linearis
regresszios egyenes
Figure 4: Linear regression line describing the leverage ratio of small companies in the road freight
transport sector
Forrds: Pleszko (2020) alapjan sajat szerkesztés
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Az adatbazisban szerepld Osszes szakagazatot €s agazatot elemezve egyes tényezdk esetében
linedris regresszids egyenes csak a koziti aruszallitas (TEAOR kod: 4941) szakagazat egyes
méretkategoria csoportjaira irhatok fel, igy tobbvaltozos regresszios egyenes felirasa is csak ezen
tényezok bevonasaval irhatok fel és csak ezen szakagazatra.

Az egyenlet egyes paramétereinek értéke azt jelzi, hogy az egyes mikrogazdasagi tényezo6t
leird mutatoszam egységnyi valtozasanak hatasara a tokeattételi mutatd mennyivel valtozik a tobbi
tényez6 valtozatlansaga mellett.

Osszefoglalas

Az 1. téblazat az empirikus kutatds eredményeit foglalja 6ssze. Az elemzés eredményeinek
segitségével megvalaszolhatok a kutatasi kérdések. A klasszikus elméletek koziil a csorda szellem
¢s a hierarchia elmélet all a legkozelebb a magyar vallalati gyakorlathoz. A csorda szellemet az
iparagi hatas elemzése igazolta, mig a hierarchia elméletet a likviditas, valamint jovedelmezdség
¢és a tokeattétel kozotti negativ kapcsolat tamasztotta ald. Az eszkozok Osszetétele, valamint -
néhany iparag esetében - az amortizacio a valasztasos elmélet szerinti elvarast tiikkrdzi, azonban a
tobbi tényezd esetén a valasztasos elmélet elvarasai nem nyertek bizonyitast. Az tablazatban (1.
tablazat) ezzel 6sszhangban lathatjuk, hogy azon tényezdk esetében, ahol megegyezett az adott
elmélet szerinti elvart kapcsolati irdny az elemzés szerint feltart kapcsolati irannyal, ott
elfogadasra keriilt az adott hipotézis, mig ellenkezd esetben a hipotézis elutasitisra keriilt.
Elfogadasra keriilt tovabba a 8. szamu hipotézis is, hiszen a magyar vallalatok esetében nem, de a
kozati aruszallitas kisvallalkozésai esetében felirhaté a tokeszerkezet egy egyenlettel, mely a
vallalatok finanszirozas politikéjat tiikkrozi.

5. tablazat: Empirikus vizsgalat eredményeinek az 6sszefoglalasa
Table 1: Summary of the results of an empirical study

Sorsza Hipotézis megnevezése Elvart hatas Elmélet Elemzés
m eredménye
Iparag Befolyassal van Csorda szellem Elfogadas
2 Vallalat mérete + Val_a}sztaﬁos elrn’elet e Elutasitas
igynok elmélet
3 Eszkozok osszetétele + Val?}sztafos elmrelet e Elfogadas
igynok elmélet
4. Jovedelmezdség - Hierarchia elmélet Elfogadas
Likviditas - Hierarchia elmélet Elfogadas
6. Uzleti kockazat - Vélasztasos elmélet Elutasitas
7a. A kamat adopajzsa - Valasztasos elmélet Elutasitas
7b. Elfogadas, de
Nem adqssag jellegi - Valasztasos elmélet tparagl
adopajzs hovatartozas
fliggvénye
8. ——— 7 8 Tokeattételt
Tobbtényezos regresszios .. q
leir6 egyenlet Elfogadas
modell S0
felirhato

Forras: Pleszko (2020) 78. oldal
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Koszonetnyilvanitas

A kutatds az Innoviciés és Technoldgiai Minisztérium UNKP-20-2-1. kédszamii Uj Nemzeti
Kivadlosag Programjanak a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alapbol finanszirozott
szakmai tamogatdasaval késziilt.
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