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KRENUSZ AGOTA

BEVEZETES A TOKESZERKEZET
MEGHATAROZO TENYEZOINEK
ELMELETEBE ES GYAKORLATABA®

A tokeszerkezet nem mas, mint a vallalat beruhazasai altal termelt pénzaramlas-
nak a vallalat eszkozeire vonatkozo, hosszu tavi pénziigyi kovetelések tulajdonosai
kozotti szétosztasa. A pénziigyi vezetd, amikor eldonti, hogy egy adott beruhazast
milyen formaban kivannak finanszirozni, arrél dont, hogyan alakul a kovetelések
tulajdonosainak dsszetétele.

A tokeszerkezeti probléma tehat szorosan kapcsolddik a pénziigyi vezetd finan-
szirozasi dontéseihez, ami a pénziigyi teriilet két része koziil az egyiket képviseli.

Azt tudjuk, hogy a masik részteriilet — a beruhazasi dontések eredményeképpen
— meghatarozza a vallalat sikerességét, fennmaradasanak alapjat. Ha a beruhazasi
dontések eredményeként pozitiv netto jelenértékii projekt jon létre, akkor az nove-
li a vallalat értékét. De novelhetik-e az értéket a finanszirozasi dontések is? A téke-
szerkezet alakitasa soran a pénziigyi vezetd erre torekszik. Olyan tokeszerkezetet
kell kialakitania, amely maximalizalja a vallalat értékét. Ezt a folyamatot azonban
csak a vallalat kornyezeti feltételeinek ismeretével teheti, mivel az e feltételekhez va-
16 alkalmazkodassal alakithato ki az optimalis t6keszerkezet.

A cikkben elsGsorban a t6keszerkezet  ba sorolom. Az elsd, ugynevezett makro-

meghatarozo tényezdivel (azon tényezdk-
kel, amelyek befolyasoljak a t6keszerke-
zeti dontéseket) és ezeknek a t6keattétel
szabalyszerliségeire vonatkozo hatasaival
foglalkozom. Vizsgalom, hogy miért tér-
nek el egymastol, a kiilonbozo teriileteken
mért t6keattételi mutatok, melyek azok a
meghataroz6 tényezdok, amelyek az eltéré-
seket okozzak. E tényezdket két csoport-

tényez0k, elsGsorban a régiok és orszagok
kozotti eltéréseket okozzak, ezek a tGke-
szerkezeti dontéseket , kiviilr6l” befolya-
solo tényezok. Ezek rovid bemutatisa
utan térek ra a statisztikai elemzés alapjat
ado6 mikrotényezOk bemutatasara.

A dolgozat masodik részében egy tipi-
kus régi6 (angolszasz orszagcsoport) leg-
nagyobb orszaganak, az Egyesiilt Alla-

* Lektoralta: Bélyacz Ivan, egyetemi tanar, akadémikus, Pécsi Tudomanyegyetem, K6zgazdasagi kar.
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mok piacdnak elemzését mutatom be.
A felhasznalt adatbazis a Standard and
Poor’s intézmény 500 t6zsdén jegyzett
vallalatra vonatkoz6 adatbazisa, melyet a
Brokerképzd bocsatott a Budapesti Corvi-
nus Egyetem Pénziigyi Intézetének ren-
delkezésére. A statisztikai elemzés a mik-
rotényezOk szamanak redukcidjara ira-
nyulé faktoranalizissel kezdddik. Ezutan
a szirt adatokra végzem el a sziikséges
korrelacio-, illetve regresszioszamitast.

Végiil 6sszegzem a statisztikai elemzés
alapjan nyert eredményeket.

1. A TOKESZERKEZET ,,MERESE”

A t6keszerkezetek Osszehasonlithatosaga-
nak érdekében, a vallalatok pénziigyi ada-
taibol szamithaté mutaté a tékeattétel
[leverage (US), gearing (UK)].
Elemzéseimben a pénziigyi tokeattételt'
hasznalom, amely a vallalat eladosodottsa-
gat méri. E mutatd egyik fajtaja a tékeatté-
telt mint az idegen forrasok 6sszes forrason
beliili aranyat mutatja, vagyis L= D/D + E,
ahol D az dsszes kotelezettséget (debt), mig
E a sajat t6két (equity) jeloli, tehat D+ E az
Osszes forras. Hasonloan szoktak szamolni
a kotelezettségek (idegen forrasok) és a sa-

1 A pénziigyi tékeattételen kiviil hasznalt tokeattételi
mutatok:
A miikodeési attétel (operating leverage) nagysagat a
véllalat profitnévekményének és az eladott arumen-
nyiség novekményének a hanyadosaval mérjik.
Alapvetd meghatarozoja a fix és a valtozo koltségek
aranya.” (Sulyok—Pap, 1995. 309. 0.)
A befektetdi tokeattétel (investment leverage) az
olyan befektetések (értékpapirok adasvétele, hatar-
id6s t6zsdei poziciok létrehozasa) esetén jelentkezik,
ahol a sziikséges letét csak toredéke a mivelet teljes
osszegének.” (Sulyok—Pap, [1995.] 309. 0.)

jat toke aranyat, azaz D/E-t. Kiilonb6z6
mutatok alakithatok ki aszerint, hogy mit
értenek idegen forrds alatt, vagyis mely
mérlegsorokat vonjak Ossze. Szokas sza-
molni a hosszu lejarat kolcsondk és a sajat
t6ke, az adossagallomany piaci értékének
és a sajat tékének az aranyat, vagy akar a
kotelezettségallomany egyes elemeinek
(példaul: bankhitelek, szallitok stb.) a sajat
t6kéhez vagy Osszes forrashoz viszonyitott
aranyat is. A statisztikai elemzés soran is-
mertetni fogom a hasznalt t6keattételi mu-
tatokat.

2. A TOKESZERKEZETI ELMELETEK

A kérdés tehat az: mi alapjan dont a pénz-
ligyi vezet6 a lehetséges finanszirozasi
eszk0zok kozott, (azaz miként alakitja a
tékeszerkezetet)? A vezetés o feladata,
hogy maximalizalja a vallalat értékét. igy
tehat a pénziigyi vezetd feladata is az,
hogy olyan tokestrukturat hozzon létre,
amely maximalizalja a vallalat értéket.

A vallalati pénziiggyel és ezen beliil is
a tékestruktiraval foglalkozo elméletek
korilbeliil harmincéves multra tekintenek
vissza. Jelen cikk nem tekinti feladatdnak
a tOkeszerkezeti elméletek részletes be-
mutatasat, mert erre késGbbi cikkben ke-
riil majd sor.

A modern t6keszerkezeti elmélet meg-
alapozésa 1958-ban a Modigliani—Miller
szerzGparos munkéjaval tortént meg
(Modigliani—Miller, 1958). Hires tételiik
szerint a vallalat értéke fiiggetlen annak
tokeszerkezetétdl, hiszen a vallalat értékét
az eszkozei altal megtermelt jovedelem
tokekoltséggel diszkontalt értéke hataroz-
za meg. Mivel a t6kekoltség allando a t6-
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keszerkezet valtoztatasa esetén (annak ér-

téke kizarolag az adott vallalat kockazata-

tol fligg), nincs olyan optimalis tékeszer-
kezet, amely mellett a vallalat értéke ma-
ximalis lenne.

A Modigliani-Miller tételek teljesiilése
azonban csak olyan korlatozo tényez6k
mellett értelmezhetd, amelyek a vald vi-
lagtol messze allnak, ezek:

1. nincsenek adok,

2. nincsenek tranzakcios koltségek,

3. minden piaci résztvevé azonos infor-
macioval rendelkezik — azaz nincs in-
formacids aszimmetria,

4. mindenki azonos feltételek mellett ve-
het fel hitelt — kockdzatmentes kamat-
lab mellett,

5. a vallalatok csak kétféle kotelezettséget
vallalnak: kockazatmentes hitelt vehet-
nek fel és részvényt bocsathatnak ki,

6. minden pénzaramlas orokjaradék jel-
legd,

Az 1963-as korrekcidban a szerzGparos
az 1958-as elméletet korrigalta a tarsasagi
adok figyelembevételével.* Megallapitot-
tak, hogy a tarsasagi adok a tékeattétel
novekedésével emelik a vallalat értékét.
Ha ¥V, tékeattétel nélkiili, V, a t6keattétel-
lel miikodo vallalat értéke, ¢ az adokulcs
és L (itt értsd: idegen toke/0sszes eszkoz)
a tékeattétel, akkor a kovetkezd képlet ir-
hato fel:

V,=V,ttL

2 A kozhiedelemmel ellentétben a szerzGparos nem itt
foglalkozott elGszor a tarsasagi adoval, hanem mar az
el6z6 cikkben is szentelt egy részt ennek. Ebben a
korrekcidban azonban helyesbitették az el6z6 cikk-
ben tett megallapitasaikat, méghozza oly modon,
hogy a hitel altal generalt adomegtakaritasok jelenér-
tékét nem a tkekoltséggel, hanem a kockdzatmentes
hitel (azaz a sajat) kamatlabaval szamitottak.

Ez viszont azt jelenti, hogy a vallalato-
kat teljesen adossagbol kell finanszirozni,
mivel értékiik ekkor maximalis. A gya-
korlatban ez elképzelhetetlen.

A tovabbi elméletek a Modigliani—-Mil-
ler-elmélet helyesbitésére, illetve kiegé-
szitésére szoritkoztak. Az egyes jelentOs
elméleti irdnyzatok az MM-feltételek fel-
oldasara torekedtek, vagyis: feloldottak a
tokéletes tékepiac alapvetd feltételezését.
Ennek soran vizsgaltak, hogy a kiilonbo-
z6 piaci tokéletlenségeknek milyen hata-
suk van a tOkeszerkezetre, illetve ezen ke-
resztll a vallalat értékére. Els6sorban az
adok tdkeszerkezeti hatasaival foglalko-
zott Miller (Miller, 1977). Megmutatta,
hogy ha a személyi jovedelemadokat is fi-
gyelembe vessziik, a gazdasag egyensulyi
allapotaban a t6keszerkezet nem befolya-
solja a vallalat értékét. Szintén az ado-
megtakaritdsokat vizsgalta Masulis—De-
Angelo (1980). Arra hivtak fel a figyel-
met, hogy a veszteséges vallalat nem ké-
pes az addzasbol szarmazd értéknodveld
hatasok kiakndzasara, mivel vesztesége
utan nem kap ado-visszatéritést. ,,Vagyis
minél alacsonyabb egy vallalat jovedel-
mezGsége €s minél inkabb rendelkezésére
allnak egyéb adocsokkentd technikak, an-
nal kevésbé érintik a hitelfelvétel kedvezd
hatasai.” (Mikolasek—Sulyok-Pap, 1996.
22.0.)

Az adozasi elénydk (adopajzs, ado-
megtakaritas) és a cs6d kozotti valasztas-
sal foglalkozik a valasztasos elmélet
(Bradley—Jarrel-Kim, 1984). Eszerint a
vallalatoknak addig a pontig érdemes hi-
telt felvenniiik, ahol az adomegtakarités-
bol szarmaz6 elényok novekedését éppen
kiegyenliti az azt kdvetd pénziigyi nehéz-
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ségek mértekének a novekedése. E pont
kialakulasat a vallalati jovedelem volatil-
itasa és ebbdl kovetkezben a tevékenység
iparaga is befolyasolja.

A harmadik nagy iskola az aszimmetri-
kus informaciok elmélete. Eszerint a val-
lalatok vezetGi tokéletesebb informaciok
birtokaban vannak, mint a befektetok,
ezért cselekedeteik jelzést jelentenek a
piac és ezzel a befektetGk szamara. A t6-
keszerkezet és az aszimmetrikus informa-
cidk elméletének 6sszekapcsolasat végez-
te el a hierarchiaelmélet (Myers—Majluf,
1984). Eszerint a finanszirozashoz el6-
szOr a belsé eredményt, majd a hitelfelvé-
telt és csak végiil szabad a részvénykibo-
csatast felhasznalni, ugyanis a részvény-
kibocsatas a vallalat rossz miikodését
jelezheti.

A modern t6keszerkezet-elmélet ne-
gyedik elméletcsoportja az Un. free cash
flow elmélet. Ezen elméletek a megbi-
z0-iigynok teorian alapulnak. A Jensen—
Meckling szerz6paros (Jensen—Meckling,
1976 és Jensen, 1986) alapitotta tétel a
tokeattétel novelésében latja a megbizo—
tigynok probléma megoldasat. Minél ma-
gasabb ugyanis a hitelarany, annal keve-
sebb szabad pénzaramlas marad a vezetk
luxuskiadasainak fedezésére. Szintén fog-
lalkoznak a befekteték (részvényesek és
hitelezék) kozotti konfliktusok tékeszer-
kezetre gyakorolt hatasaval.

A tokeszerkezet legfrissebb elméletei
az er6forras és a termékpiac sajatossagai-
val (Brander—Lewis, 1986), a vallalat el-
lendrzéséért folytatott harcokkal (Harris—
Raviv, 1988) magyarazzak a tékeattétel
eltéréseit.

3. TOKESZERKEZET
A GYAKORLATBAN

A Modigliani—Miller szerz6paros elméle-
te csak tokéletes tékepiac esetén és egyéb
megszorito korlatozasok mellett érvénye-
siil. Jollehet megprobaltak az altaluk
kidolgozott elméletet egyik feltétel felol-
dasaval tovabbfejleszteni, ez azonban
o6nmagaban nem bizonyult jarhato tGtnak.
Vilagos, hogy a vallalati vezetonek na-
gyon sok feltétel egyidejl figyelembevé-
telével kell megoldania az optimalizalas
problémajat. E tényezéket két csoportra
bontottam. Az orszag- vagy régidspeci-
fikus tényezlket makrotényezéknek ne-
veztem el. Ezek magyarazzak az orsza-
gok, régiok kozotti f6 kiilonbségeket.
Ezek olyan megfigyelhetd tényezdk,
amelyek makroszinten érvényestilnek.
A masik csoport ebbdl kovetkezGen azt
vizsgalja, mi befolyasolja a vezetbket a
t6keszerkezet alakitasaban vallalati, azaz
mikroszinten. Ezek — nem véletleniil — a
mikrotényezok. Ezt a csoportot tovabbi
két részre lehet bontani. Vannak olyan
faktorok, amelyek minden vallalat eseté-
ben meghatarozoak, és vannak olyan
egyedi tényez6k, mint példaul a vallalati
stratégia vagy akar a pénziigyi vezetd
vérmérséklete, amelyek kizardlag az
adott cég tokeszerkezetére vannak ha-
tassal. A cikk a makrotényez6k ¢€s a
mikrotényez6k altalanos csoportjaival
foglalkozik.
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3.1. Makrotényezok

3.1.1. A tokepiac fejlettsége
és a bankrendszer jellemzoi
(intézmenyi jellemzok)

A tékepiac fejlettsége és a bankrendszer
egymassal szoros kapcsolatban van. Vi-
szonyuk kialakulasat, a finanszirozasban
valé dominans szerepiiket leginkabb az
egyes tertiletek torténelme hatarozza meg.
Két jol elkiilonithetd rendszerrdl beszél-
hetiink. Az egyikben, az angolszasz rend-
szerben, a t6kepiac domindlja a tékefi-
nanszirozast. Ez f6leg annak kdszonhetd,
hogy az angolszasz teriileteken a szabad

toke ,.elszort” volt, a tézsde intézménye
toltotte be a t6kekoncentrald szerepet, és
ez mind a mai napig fennall. Itt nyilvan
kevesebb hely jutott a bankoknak.

Ezzel szemben a kontinentlis rend-
szerben a bankok szerepe meghatarozo.
A kontinentalis-eurdpai orszagokban a
gazdasagi tobblet nagyobb részét az arisz-
tokracia luxuskiadasai és az allami hadiki-
adasok emésztették fel. A vallalatfinanszi-
rozashoz kiilfoldi téke segitségével ban-
kokat alapitottak, hogy az Angliaval és
Eszaknyugat-Eurépaval szembeni gazda-
sagi elmaradottsagot csokkentsék. A ma-
gantdke szerepe nem volt jelentGs, mivel a
megtakaritasokat a habortk és az ezeket

1. abra

Részvénytdzsdei kapitalizacio a GDP szazalékdaban
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kisérd inflacios id6szakok nagyjabol meg-
semmisitették, igy a vallalkozasok finan-
szirozasaban a bankok vették at a fGszere-
pet. Ez a bankok szinte tilzott szerepéhez
¢és az ugynevezett univerzalis bankok ki-
alakulasahoz vezetett.

Jollehet a német t6zsdék fejlodése meg-
allithatatlan, mégis, mint ahogy az 1. db-
ran latszik, még mindig jelentds az eltérés
a részvénytdzsdék kozott. Az abra a rész-
vénypiaci kapitalizaci6 GDP-hez mért
aranyat mutatja. Mig az Egyesiilt Alla-
mokban és Japanban 2003-ban a kapital-
izaci6 meghaladja a GDP-t, addig Német-
orszagban annak kevesebb mint a fele.

Ez az intézményi adottsag tehat egyér-
telmten szlkiti a finanszirozasi lehetdsé-
geket.

3.1.2. A vallalatiranyitas

Szintén torténelmi meghatarozottsagl a
vallalatiranyitas. Az angolszasz orszagok-
ban az elaprozott tulajdonosi szerkezet
(ezt nevezik shareholder rendszernek) a
megbizo—iigynok problémahoz vezethet,
aminek a tGkeszerkezetre, illetve a val-
lalatértékre valo hatdsat tobben is kimu-
tattak (lasd Jensen—Meckling elmélete,
1976). A német rendszerben (amit block-
holder rendszernek neveznek) a bankok
tulsulya érvényesiil a vallalatiranyitasban
is. A bankok a naluk letétbe helyezett ér-
tékpapirokkal szavaznak a kozgytlésen,
igy el6fordul, hogy tobbségben vannak.
Ugyanakkor a bankok képvisel6je tagja a
Feliigyel6 Bizottsdgnak is. Gyakoriak a
cégek kozotti kereszttulajdonlasok (pira-
mis rendszer).

A japan vallalatiranyitas jellemzdje a
kereszttulajdonlas (mochiai) és a bank
kozponti szerepe. A jelenség neve keiret-
su. A vallalatcsoport élén egy bank all.
A bank is hitelez a vallalatoknak, illetve a
vallalatok is egymasnak.

3.1.3. Az adorendszer®

Nem mellékes, hogy az adorendszer az
eredmény milyen jellegli kifizetéseit pre-
feralja. A pénziigyi vezetd arra torekszik,
hogy a helyes tékeattételt ugy valassza
meg, hogy a befektetdk altal realizalt jo-
vedelem maximalis legyen, vagyis:

(EBIT - Drry) (1-T,) (1-T)) + D
(1-Tp) — max, ahol

EBIT: ado- és kamatfizetés eldtti profit
D: idegen tdke
rp. kamat
T, tarsasagi adokulcs
Ty részvénybevétel marginalis jovede-
lemaddja
Tp: kotvénybevétel marginalis jovede-
lemadoja
Tovabbi atalakitasokkal az idegen fi-
nanszirozasbol akkor adédik elény, ha

(1=8p) > (1-T¢)-(1=Sp).

A részvényfinanszirozas pedig akkor
elényosebb, ha ellenkezd iranyu, vagyis:

(1=8p) < (I_Tc)'(l—SE)-

3 Ezarész Rajan—Zingales(1995) alapjan késziilt.
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1. tablazat
L. 2. 3. 4.
Adossag- | Osztalék- Toke- Téke-
Egy adozas el6tti ként ként jovedelem, | jovedelem

dollar értéke, ha (kamatként) | fizetik ki ha meg- ha nem

fizetik ki adoztatjak adozik
1983 0,44 0,20 0,32 0,44
USA 1990 0,64 0,35 0,35 0,54
1983 0,65 0,36 0,44 0,44
Japan 1990 0,80 0,39 0,48 0,48
1983 0,44 0,44 0,44 0,44
Németorszag 1990 0,47 0,47 0,50 0,50
1983 0,50 0,26 0,43 0,50
Franciaorszag 1990 0,50 0,41 0,49 0,58
1983 0,80 0,29 0,59 0,59
Olaszorszag 1990 0,88 0,42 0,54 0,54
1983 0,31 0,31 0,34 0,48
Nagy-Britannia 1990 0,60 0,60 0,39 0,65
1983 0,50 0,35 0,35 0,47
Kanada 1990 0,53 0,37 0,36 0,56

Forras: Rajan—Zingales (1995), 1251. o.

Azt az elosztési csatornat kell megta-
lalnia a pénziigyi vezetdnek, amelynek
végén a lehetd legtobb jovedelem marad
meg. Az 1. tablazatban vastagon szedve
lathatoak ezek az utak.

Jol lathat6, hogy mig az Egyesiilt
Allamokban 1990-ben a kotvényesek jar-
tak jobban, addig Németorszagban a rész-
vényesek tokejovedelme addzott a legke-
vésbé.

Nemcsak a relativ, de az abszolit vi-
szonyok is leolvashatdak azonban a tabla-
zatbol. Mig az Egyesiilt Allamokban
1990-ben a kotvényes jovedelmének csak
64 szazalékat kapta kézhez, addig Olasz-
orszagban példaul 88 szazalékat.

3.1.4. Pénziigyi nehézségek,
csodtorvenyek

A pénziigyi nehézségek és a csddkoltsé-
gek irrelevansak a finanszirozasi strukta-
ra kialakitasa szempontjabol mindaddig,
amig ezek nem befolyasoljak a vallalat
pénzaramlasat. Amint ezek megjelennek a
pénzaramlasban, a vallalat értékét csok-
kentik, és ezzel raszorithatjak a vezetGket
arra, hogy ujragondoljak és atszervezzék
a vallalat finanszirozasat.

A cash flow-t a pénziigyi nehézségek
csokkenthetik, mivel pénziigyi nehézsé-
gekkel kiizd6 vallalatok csak igen magas
kamaton jutnak hitelhez. A cs6d vagy a
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2. tablazat

Tokeattétel és a makroszintii meghatarozé tényezok

USA Nagy-Britannia Japan Németorszag
. o ] piac alapu, univerzalis
Ir(‘lt"z“}e“yl et *}fp“f fejlett tGkepiac + banl;"l? SZCICPS, | pankrendszer,
adottsag ¢]lett tokepiac bankok elretsu fejletlen tikepiac
bizé-lievnsk elmélet blockhokler, blockhold
Vallalatiranyitas MeEDTZb-UEYTIOR neTel, Keiretsu, mochiai | .o o Con
shareholder rendszer . . | piramis rendszer
kamat és osztalék
, o kamat és osztalék o kamat és osztalék
Adoérendszer kamat adoeldnye egyenl ado kamat adoelnye egyenl§ ado
Cs6dtorvények kevésbé szigoru szigora kevésbé szigoru szigoru
Tokeattétel
(adéssag/tike) 0,33 0,16 0,37 0,18

cs6ddel vald fenyegetettség koltsége még
nagyobb terhet jelenthet egy vallalat sza-
mara.

A cs6édtorvények célja a hitelezovéde-
lem. Segitségével a hitelez6k ,,megbiin-
tethetik” a véllalatot és rakényszerithetik,
hogy a joviben szigorubb finanszirozasi
politikat folytasson, és kisebb tokeattétel-
lel miikodjon. A cs6d szabalyozasa nem
egységes a vilagon. Egyes orszagokban a
torvény nagyon szigort. Németorszagban
a hitelezéknek jelentés jogaik vannak a
moratorium alatt, és ezért kevés vallalatot
tudnak tjraszervezni. A brit szabalyozas
értelmében a hitelez6k akar a cég eszko-
zeinek eladasaval is kérhetik a kotelezett-
ségek kiegyenlitését, s6t a csddbiztos ki-
jelolése utan mar nem valdszind a teve-
kenység folytatasanak lehetdsége. Mas
orszagokban, mint példaul az Egyesiilt
Allamokban, Franciaorszagban vagy a

tobbi eurdpai orszagban a véallalatokat
konnyebb tjraszervezni, gyakran a hitele-
z0k anyagi segitségével.

A szigoribb szabalyozas tehat veszé-
lyeztetheti a vallalat fennmaradasat ma-
gasabb tokeattétel mellett, igy ezekben az
orszagokban a tékeattétel nyilvan alacso-
nyabb kell, hogy legyen.

Végezetiil alljon itt egy Osszefoglald
2. tabldzat a makrotényezOkre, egy atla-
gos tokeattételi mutaté bemutatasaval.
A tlkeattételi mutatok Rajan—Zingales
tanulmanyabol szarmaznak (Rajan-Zing-
ales, 1995).

3.2. Mikrotényezok

Ha egy egyszerti modellel kivannank fel-
irni a t6keszerkezet és a meghatarozo té-
nyez6k kozotti osszefliggést, akkor ezt a
kovetkezdképpen tehetnénk meg:
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Li=%Xa,Ma,+Xb,Mi,+ ¢
ahol
L, azi-edik vallalat tékeattétele
a; az i-edik makrotényezd koefficiense

Ma; az i-edik makrotényezd

b, azi-edik mikrotényez6 koefficiense
Mi, az i-edik mikrotényezd

e; azi-edik vallalat hibatagja

A vallalat t6keattétele egy ilyen mo-
dellben két megfigyelhetd és egy egyedi
részbdl all. Az els6 megfigyelhetd rész —
a makrotényezdk része — nagyon nehezen
szamszertsithetd, mar ha ez egyaltalan le-
hetséges. A szamszer(sités tehat egyediil
a masodik részre — a mikrotényez6kre —
végezhetd el. A harmadik rész ugyanis,
mint véletlen tényezd, a tobbi azonos
(vagy inkabb hasonld) mutatd esetén az
egyes vallalatok kozotti eltéréseket mu-
tatja, vagyis a mar emlitett vezet6i meg-
fontolasokat és egyéb zajokat.

A mikrotényezSk a vallalat gazdalko-
dasabol adodo olyan tényezdk, amelyek
kozvetleniil befolyasolhatjak a hitelfelvé-
teli politikat. Ilyenek lehetnek:

+ vallalati nyereségesség
+ vallalati ndvekedés

+ vallalati likviditas

* befektetési intenzitas
* iparag

* kockazatossag

A tlkeszerkezet vallalati meghatarozd
tényezGinek a vizsgalataval foglalkozott
Rajan—Zingales (Rajan—Zingales, 1995).
Kutatasukban orszagok kozotti Osszeha-
sonlitassal ellendrizték a belsd tényezdk
tOkeszerkezetre valo hatasat. Ezek a kovet-
kez6k voltak: a nyereségesség, a vallalat-
méret, a névekedés (befektetési lehetdsé-
gek) €s a fix eszkozok aranya. Szintén vég-

zett hasonlo vizsgalatokat Ramb (Ramb,
2000). Vizsgalataban europai vallalkozasi
forma t6keszerkezetre valo hatasat.

Rajan és Zingales tanulmanya kiemel-
keddnek bizonyult, mivel hatdsukra tobb
orszagra is elkésziiltek az ilyenfajta kuta-
tasok. Regresszios modelliiket a kovetke-
z6képpen allitottak fel:

Tokeattétel (i-edik vallalat) = a +
Materidlis eszkozok; + B, Piaci / konyv
szerinti ért¢k mutato; + fB; Log(arbevétel);
+ 3, ROA,.

Vagyis az i-edik vallalat tokeattétele
egy a konstans tagbdl, illetve a materialis
eszkozok aranyatol, a piaci érték/kdnyv
szerinti érték héanyadostol, az arbevétel
logaritmusatol és a ROA-tdl fiigg.

A materialis eszk6zok aranya nem mas,
mint a befektetett eszk6zok aranya az
Osszes eszk6zon belill. Ezen eszk6zok fe-
dezetet nyujthatnak hitelre, ezért aranyuk
novekedésével altalaban ng a tokeattétel.

Az eszk6z0k piaci/kdnyv szerinti érték
mutatdja a vallalat befektetési lehetSsége-
inek (ndvekedési lehetdségeinek) dummy
valtozoja. Megfigyelések szerint a jobban
eladosodott vallalatok kénytelenek jo be-
fektetési lehet6ségek elmulasztasara.
Ezért a jo befektetési lehetGségekkel ren-
delkez6 vallalakozasok kevésbé addsod-
nak el.

Az arbevétel logaritmusa a vallalat mé-
retének dummy valtozoja. Végiil az esz-
kozaranyos nyereségesség a vallalat nye-
reségességét mutatja.

Az elemzést a hét legfejlettebb orszag-
ra végezték el, a 3. tablazatban ebbdl 6tot
mutatok be.

A tablazatbol lathato, hogy az Egyesiilt
Allamok esetében a fix eszkozok aranya
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3. tablazat
USA | Japin | Nemetorszag | Egyesiilt Kiralysag | Franciaorszag
Fix eszkdzok aranya 0,33 0,58 0,28 0,27 0,18
Piaci/kényv szerinti erték -0,08 -0,07 -0,21 -0,06 -0,15
Lo (sale) 0,03 0,07 -0,06 0,01 0
ROA 0,6 | 2,25 0,17 -0,47 -0,22
Megfigyelések szama 2207 313 176 544 126
R négyzet 0,19 - 0,14 0,19 0,28

¢s a vallalatméret pozitiv kapcsolatot mu-
tat a tGkeattétellel, mig a befektetési lehe-
téségeket mutatd piaci/kdnyv szerinti ér-
ték mutato és a jovedelmezGség mérésére
hasznalt ROA mutaté negativ iranyban
befolyasolja a tékeattételt. A kapcsolat
iranyaban szignifikans kiilonbség nem
lathat6 az orszagok tekintetében. Egyediil
a német adatokon végzett vizsgalat mutat
eltérést a befektetési lehetdségek és a
ROA tekintetében. Itt ugyanis a befekteté-
si lehetGségek negativ, a profitabilitas pe-
dig pozitiv kapcsolatban van a t6keatté-
tellel.

FeltlinG, hogy a vizsgalatok R négyze-
te maximum 28% (atlagosan 20%). Va-
gyis a modell magyarazo ereje viszonylag
alacsony. Ez azonban nem meglepd annak
tudataban, amit mar az elsG részben leir-
tam, vagyis, hogy nem kizarélag e belsd
tényezOk hatdrozzak meg a tOkeattétel
nagysagat, hanem emellett a makroténye-
z0k, illetve az egyéb vallalatspecifikus
faktorok is.

A Ramb altal elvégzett vizsgalatok a
torvényes vallalati formak t6kestruktarara
gyakorolt hatasat vizsgaltak. Ramb azt ta-
lalta, hogy mig Németorszagban, Hollan-
didban, Franciaorszdgban és Spanyolor-

szagban a jogi forma nem gyakorol hatést
a tokeszerkezet alakuldsara, addig az
Egyesiilt Kiralysagban és Olaszorszagban
jelentds eltérések mutatkoznak a téke-
szerkezetben a jogi vallalati forma szerin-
ti csoportokba rendezés utan.

Szintén hasonld vizsgalatokat végzett
Chen-Lensink—Sterken holland adatokra
(Chen, Lensink—Sterken, 1998), Drobetz
¢és Fix svajci vallalatokra (Drobetz—Fix,
2003).

Nem késziilt azonban ilyen elemzés
Magyarorszagra. Tovabbi hianyossag,
hogy ezaltal az is nehezen hatdrozhatd
meg, hogy hazank mely rendszer jegyeit
viseli inkabb magan: az angolszasz vagy a
német rendszerét? Célszerii tehdat egy
olyan ésszehasonlito elemzés elkészitése,
amely a két nagy orszagot és hazankat egy
kozos mdodszerrel vizsgdlja, lehetoséget
adva igy a magyar tokeszerkezetet megha-
tarozo tényezok két nagy rendszer kozotti
elhelyezéseére. E hianyossagokat potolva a
kovetkezdkben kifejtett elemzést szeret-
ném elvégezni harom orszagra. E cikk ke-
reteiben mintaként a rendelkezésemre allo
adatok alapjan az amerikai adatokra vég-
zem el az elemzést.
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4. STATISZTIKAI ELEMZES

A fenti elméleti 6sszefoglalas alapjan ké-
szitettem a cikk empirikus részét ado sta-
tisztikai elemzést az egyik orszagra, az
Egyesiilt Allamokra. A kovetkez6 alfejeze-
tekben ezt az elemzést mutatom be. Latni
fogjuk, hogy az elemzés még nem kiforrot
¢és nyilvan hagy kivanni val6t maga utan,
nagy segitséget jelent azonban a tovabbi
elemzésre nézve.

4.1. Az alapadatok

A statisztikai elemzés adatbazisa a Stan-
dard and Poor’s altal kiadott Standard and
Poor’s Market Insight el6fizetéses adatba-
zis, amely tobb ezer amerikai vallalat
technikai és fundamentalis informacioit
tartalmazza. Az adatbazist a Budapesti
Corvinus Egyetem Befektetések és Valla-
lati Pénziigyek Tanszéke a Brokerképzo
Alapitvany segitségével vasarolta tudo-
manyos célokra.

Els6é kozelitésben alapadatokként a
Standard and Poor’s 500 Index minden
vallalatat bevontam az elemzésbe, késébb
azonban az eredeti sokasagra elvégzett
vizsgalatok és elemzések nehéz értelmez-
hetGsége és nem egyértelmii eredményei
miatt a sokasdgot homogénebb részre
sziikitettem le. Igy végiil a feldolgozoipa-
ri vallalatok kiemelésével 157 maradt az
alapsokasag (N = 157). A kapott elemzé-
sek igazoltak az adatok ilyen modon tor-
ténd szlkitését.

Minden egyes vallalatra 16 mutatot va-
lasztottam ki a 2002-es évre vonatkozo-
lag. Ezek (jelolés, név, magyarazat sor-
rendben) a kovetkezdk:

ECOSec: Economic Sector — Gazda-
sagi szektor

Az Egyesiilt Allamokban, a hazai
TEAOR rendszerhez hasonloan, osz-
talyokba soroljak a vallalatokat. Az
ugynevezett GICS Struktara (Global
Industry Classification Standard) 10
szektorba ¢és ezeken belill szdmos
iparagba sorolja a vallalatokat. Ez a
mutato egy olyan két szamjegy( indi-
kator, amely a szektor meghataroza-
sara szolgal.

IND: Industry Group — Iparag

Ez az iparag meghatarozasara szolga-
16 hatjegy(l szamkod a GICS struktu-
ra szerint.

EBIT: Earnings Before Interest and
Tax — Kamat- és adofizetés el6tti jo-
vedelem

E mutatdé a kovetkezd mutatdval
egyiitt a vallalat eredményességét
mutatja.

EBITDA: Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortization
— Kamat- és adofizetés, illetve érték-
csokkenés levonasa el6tti jovedelem.
SALGRSY: Sales growth 5 year:
A bevétel 6téves atlagos ndvekedése.
SALES3YCHG: Sales 3 year change:
A bevétel haroméves atlagos valto-
z4sa.

NINCGRSY: Net Income Growth
Rate 5 year: A nettd bevétel Gtéves
novekedése.

ROA: Return on Assets: Eszkozara-
nyos nyereség. (Nettd eredmény
osztva az 0sszes eszkozzel)

ROE: Return on Equity: Sajat tSke
aranyos nyereség. (Nettdé eredmény
osztva a sajat tékével)
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10. LIQINDEX: Liquidity Index: Likvi-
ditasi index: (vevGbeszedési id6 - ve-
v + készletezési id6 - készlet) / Osz-
szes eszkoz.

11. CURATIO: Current Ratio: Likvidita-
si rata = Forgoeszkozok / Folyo for-
rasok.

12. CASHTCUAS: Cash to Current
Assets: Készpénz aranya a forgdesz-
kozokhoz viszonyitva.

13. BETA: Beta: Béta, a kockazat méré-

sére: Az i-edik vallalat bétaja:
B:= 0.,/ 6%, ahol 0, az i-edik val-
lalat részvényhozamanak kovarian-
ciaja a piaci hozammal, és 02, a pia-
ci hozam variancigja.

14. INCINV: Increase in INVEST-
MENTS QUARTERLY: A befekteté-
sek negyedéves novekedési liteme.

15. LTDTCE: Long Term Debt to Com-
mon Equity: Hosszl lejaratu kotele-
zettségek / Kozonséges részvények
(sajat toke).

16. LTDTTCAP: Long Term Debt to
Total Capital: Hosszu lejaratu kotele-
zettségek / Osszes téke.

E mutatok 8 csoportba sorolhatoak.
Az elsé két mutato (ECOSEc, IND) a
tevékenység jellegére utal. A masodik
két mutato (EBIT, EBITDA) az ered-
ményességet jellemzi. A harmadik cso-
port (SALGRSY, SALESY3CHG,
NINCGRS5Y) a novekedés jellemzésére
szolgal. A negyedik csoport (ROA, ROA)
a nyereségességet mutatja. Azért keriilt
szétvalasztiasra az eredményesség ¢€s a
nyereségesség, mert a kett§ nem azonos.
A kett6 kozotti eltérést legsziikebb eset-
ben is az add adja, amely viszont fiigg
az adott vallalat addalap-valtoztatasai-

tol, illetve egyéb adoszabalyoktol. Az
6todik csoportba sorolhatoak a likvidi-
tds mutatéi (LIQINDEX, CURATIO,
CASHTOCUAS). A BETA mutato a koc-
kézatot mutatja, az INCINV a befektetési
hajlandosagot. Végiil az utolso csoport a
tokeattételi mutatokat tartalmazza.

4.2. A vizsgalat célja és eszkizei

A vizsgalat célja meghatarozni azokat a
mikrotényezdket, amelyek jol magyaraz-
zék a tOkestruktira alakulasat. Erdemes
ezért végiggondolni, milyen vizsgalatokat
végziink. ElsGsorban az az érdekes, hogy
a kivalasztott mutatok és a t6keszerkezeti
mutatoszamok kozott milyen a kapcsolat
szorossaga és legfGképpen iranya. Els6-
ként tehat a valtozok kozotti korrelacio
meghatarozasa a cél. Az alabbi hipotézi-
seket fogalmazhatjuk meg az eredmé-
nyekkel kapcsolatban (az eddigi elméle-
tek és gyakorlati kutatasok alapjan):

H1: a miikodés iparaga befolyasolja a t6-
keattétel mértékét.

H2: az eredményesség és a tokeattétel
kozott 1étezik kapcsolat, melynek
iranya pozitiv.

H3: a novekedés és a tékeattétel kozott
negativ iranyu kapcsolat van.

H4: a nyereségesség és a tokeattétel ko-
z06tti kapcsolat iranya negativ.

HS5: a likviditas novekedésével a tokeat-
tétel enyhén csokken [a likviditas
azonnali fizet6képességet jelent. Egy
vallalat tehat lehet ugy likvid, hogy
nem szolvens (azaz, ha minden hosz-
szu lejaratt kotelezettségét azonnal
kellene kielégitenie, akkor ezt nem
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tudna megtenni, ezért valdszintileg
nem vesz fel tovabbi hitelt), és for-
ditva, lehet igy szolvens, hogy nem
likvid.]

H6: a vallalat részvényeinek kockazata-
val a t6keattétel n6 (ez a kapcsolat
inkabb forditva all fenn. Ennek az az
oka, hogy a hitelfelvétel novekedésé-
vel a részvényesek kockazata megnod,
a béta mutato pedig pontosan ezt mu-
tatja).

H7: a befektetési hajlanddsag €s a tokeat-
tétel kozott pozitiv kapcesolat all fenn.

A kivalasztott mutatok szamanak csok-
kentése mindenképpen szikséges a 1é-
nyegkiemelés végett, ezért a megfeleld
adattranszformaciok utdn faktoranalizist
végeztem.

A faktoranalizis eredményei alapjan
(lecsokkent mutatészam) és az ismert
(kdzgazdasagi és statisztikai) kapcsolat
alapjan regresszioszamitast készitettem.

A kovetkez6kben ezen szamitasok
eredményeit kivanom ismertetni.

4.2.1. Korrelacioszamitds

A korrelaciészamitas valtozok kozti kap-
csolat er6sségét mutatja. A korrelacios
mutatéoszam nagysaganak tudataban
azonban csak egy¢b tényezOk ismeretébe
lehet kovetkeztetni a kapcsolat meglétére.

A vizsgalathoz azért van sziikségem az
egyes meghatarozo tényezdk (mutatok) és
a tokeattétel kapcsolata erGsségének a
meghatarozasara, hogy megtudjam, me-
lyek azok a belsd tényezdk, amelyek leg-
inkabb befolyasolhatjak a tdkestruktira
alakitasat.

Fontos, hogy eldzetesen feltételeztem,
hogy mindegyik altalam kivalasztott muta-
to befolyasolja a tékeattételt. A 4. tabldzat-
ban lathatdak a korrelacios egytitthatok.

4. tablazat

Korrelacids egyiitthatok

LTDtCE | LTDtTCAP
ECOSEc -0,04990 -0,09034
IND -0,05077 -0,09145
EBIT 0,03195 0,20995
EBITDA 0,05649 0,24376
SALGRSY -0,08908 -0,12882
SALES3YCHG | 0,01210 0,02585
NINCGRSY 0,05520 -0,01812
ROA -0,15802 -0,12044
ROE -0,24038 -0,20483
LIQINDEX -0,38741 0,15479
CURATIO -0,21225 -0,28452
CASHTCUAS | -0,20792 -0,28917
BETA -0,09445 -0,26136
INCINV 0,18196 0,00961
LTDtCE 1,00000 0,46237
LTDtTCAP 0,46237 1,00000

Az adatokbdl az dertil ki, hogy a t6ke-
attételnek legerGsebb kapcsolata a nyere-
ségességgel, a likviditassal van. Kiilonds,
hogy a két tGkeattételi mutatd egyes mu-
tatokkal vald kapcsolata jelentOs eltérése-
ket mutat. [lyen példaul, hogy a hosszu le-
jarata kotelezettség teljes tékéhez viszo-
nyitott aranya (LTDtTCAP) és a meghata-
rozd mutatok kozott sokkal szorosabb a
kapcsolat, mint a masik tékeattételi muta-
to, a hosszu lejaratu kotelezettségek sajat
t6kéhez viszonyitott aranya. Ez egy olyan
kérdés, amely csak tovabbi vizsgalatokkal
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tisztazhatd. Az is elképzelhetd, hogy az

alapsokasag adataiban van hiba.

Ami azonban rogton lathato, az a kap-
csolat iranya:

» Az iparag és a tokeattétel kozott gyen-
ge kapcsolat all fent. A kapcsolat ira-
nyat nem érdemes mérni, mert az ipar-
agak jelolése kozotti eltérés nem
mutatja az egyik iparag erdsségét, koc-
kazatossagat stb. a tobbi iparaghoz ké-
pest, csupan egy statisztikai jel. A H1
hipotézis tehat elfogadhato, a miikodés
ipardga tényleg befolyasolja a tékeat-
tétel mértéket.

A tdkeattétel és az eredményesség, il-
letve a befektetési hajlandosag kozott
pozitiv irdnyu a kapcsolat, ami azt je-
lenti, hogy e két valtozd novekedése
esetén a tékeattétel nd. Ez teljes mér-
tékben megfelel a hipotéziseknek, (H2
és H7 hipotézisek).

+ Szintén egyértelmi a kapcsolat a t6ke-
attétel és a nyereségesség kozott. Mind
az eszkozardnyos (ROA), mind a sajat
téke aranyos jovedelmezdség (ROE)
ugyanis negativ kapcsolatban van a t6-
keattétellel. Ez is megfelel tehat a hipo-
tézisnek (H4), és a Rajan—Zingales-
elemzéssel is azonos irdnyt mutat.

» Még érdekesebb, hogy a ndvekedés és
a tokeattétel kozotti kapcsolat iranya
nem egyértelmd. Ebbdl az kovetkezik,
hogy a vallalatok nem feltétleniil hitel-
felvétellel finanszirozzak a megnove-
kedett terjeszkedési igényeket. Ennek a
mutatéoszamnak (korrelaciénak) a ha-
rom orszag kozotti 6sszehasonlitdsban
lesz jelent6s szerepe, mert megmutatja,
hogy a ndovekedés finanszirozasara az
egyes orszagokban inkabb a hitelfelvé-

tel vagy az ujabb sajatt6ke-bevonas
eszkoz¢hez nyllnak a pénziigyi veze-
t6k. Vagyis a H3 hipotézis elutasitan-
do. Ez az eredmény igy csak részben
tdmasztja ald a Rajan—Zingales-ered-
ményt, mely szerint a kapcsolat iranya
negativ.

Szintén zavaros a likviditas és a t6keat-
tétel kozotti kapcesolat. Ennek a hipoté-
zisnél leirt gondolat lehet az oka. Va-
gyis egyértelmd irany nem lathato,
ugyanakkor a kapcsolat szorossaga
igen nagy a tobbi mutatohoz képest.
fgy a H5 hipotézis szintén elutasitando.
A részvények kockazatossaga és a t6-
keattétel kozott a hipotézissel ellentéte-
sen negativ kapcsolat all fenn (H6 hi-
potézis elutasitando). Ez az eredmény,
bar ellentmond a hipotézisnek, min-
denképpen megfontolandd. A Modig-
liani-Miller szerzéparos szerint ugyan-
is egy bizonyos mértékii hitelfelvétel
utan a részvények kockdzatossaga és a
tokeattetel kozotti, a hipotézisben emli-
tett kapcsolat megfordul, azaz egy bi-
zonyos pont utan a novekvad hitelfelve-
tel nem néveli tovabb a részvények
kockazatossagat, mivel a részvényesek
korlatozott felelossége miatt a kocka-
zatot a hitelezok vallaljak at. Az is igaz
azonban, hogy a szerzéparos szerint a
kockazat nem csokken, csak allandd
szinten marad. A masik magyarazat er-
re az aszimmetrikus informaciok elmé-
letén alapul. Ha a vallalat vezet6i tobb
informéacioval rendelkeznek a tarsasag
anyagi helyzetérdl, akkor a befektet6k
a pénziigyi vezetd hitelfelvételi politi-
kajat jelzésekként értelmezik. Mivel a
hitelfelvételhez szolvensnek kell lenni,
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5. tablazat
Determinans Kapcsolat a tékeattétellel
iparag van
eredmeényesséeg pozitiv irdnyu
novekedés van, de irdnya nem egy értelmii
nyereségesség negativ irdnyu
likviditas van, de irdnya nem egyértelmi
kockazat negativ irdnyu
befektetési hajlandosdag | pozitiv iranyt

6. tablazat

A megmagyarazott varianciahanyad

Komponens Kezdeti sajatérték
Osszesen | Variancia %-a | Kumulativ %
1 3,6131 25,8077 25,8077
2 2,8736 20,5258 46,3335
3 1,8100 12,9288 59,2623
4 1,4008 10,0060 69,2684
5 0,9987 7,1339 76,4023
6 0,8976 6,4112 82,8135
7 0,7077 5,0548 87,8683
8 0,6352 4,5371 92,4054
9 0,3861 2,7580 95,1634
10 0,3108 2,2199 97,3832
11 0,1932 1,3797 98,7629
12 0,1196 0,8540 99,6169
13 0,0536 0,3830 99,9999
14 0,0000 0,0001 100,0000

eléfordulhat, hogy egy potlolagos hi-

telfelvételt a befektetdk pozitiv hirnek dekes.

mindsitenek, igy a részvényt kevésbé
kockazatosnak itélik. Ez a hipotézisnek

ellentmond6é eredmény tehat elméleti-  tatja.

29

leg megmagyarazhat6, és rendkiviil ér-

A korrelacioszamitas alapjan megfi-
gyelhetd kapcsolatokat az 3. tablazat mu-
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4.2.2. Faktoranalizis

A korrelaciészamitas utan a lényegkieme-
1és és a redundans valtozok kisziirése cél-
jabol faktoranalizist készitettem. A faktor-
analizis eredménye a kovetkezdkben lat-
hato. A vizsgalatot fékomponens elemzés
modszerével végeztem.

A faktoranalizis els6 eredménye meg-
lehetGsen kaotikusnak tlint, ezért a valto-
z0k jobb szeparalasa érdekében rotaciot
végeztem. A rotaciot VARIMAX, OBLI-
MIN, QUARTIMAX, EQUAMAX és
PROMAX modszerekkel is elvégeztem.
Az utolso négy rotacié a VARIMAX rota-
cioval szinte teljesen azonos eredményt
adott.

A faktoranalizisben a hianyz6 adatokat
atlagukkal helyettesitettem. A statisztikai
elemzést végiil négy faktorral zartam. Ez
a négy faktor Osszesen az Osszvarian-
ciabol kozel 70 szézalékot magyarazott
meg (6. tablazat).

Az eredmények atlathatésaga érdeké-
ben a harom megoldésra (rotacio nélkiil,
Varimax és Oblimin rotacid) egy-egy tab-
lazatot készitettem, amely mutatja az
egyes valtozok faktoron beliili sulyat. Ezt
tartalmazza a 7-9. tablazat. Az egyes ar-
ny¢kolasok a faktorokon beliili stlyok ab-
szolut értékét mutatjak. A legfontosabb
valtozok feketék, a legkevésbé fontosak
fehérek (ezek varhato értéke nulla).

7. tablazat

Rotacié nélkiili matrix

Valtozo/ faktor 1 2

ECOSec

ABS (0-02) [ ]

ABS (0,2-0,4)

IND

EBIT

ABS (0,4-0,6) -

EBITDA
SALGRSY
SALES3YCHG
NINCGRSY
ROA

ABS (0,6-0,8) I
ABS (0.8-1) [ EGN

ROE

LIQINDEX

CURATIO

CASHTCUAS

BETA

INCINV
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8. tablazat

VARIMAX rotacio

Valtozo/ faktor 1 2

ECOSec

ABS(0-02) [ ]

ABS (0,2-0,4)

IND

ABS (0,4-0,6)

EBIT

ABS (0,6-0,8)

EBITDA
SALGRSY
SALES3YCHG
NINCGRS5Y
ROA

ABS (0.8-1)  [EGN

ROE

LIQINDEX

CURATIO

CASHTCUAS

BETA

INCINV

A legszebben a Varimax rotaciéo mutat-
ja az egyes faktorok jelentGségét. Az els6
komponens jol megfeleltethetd a likvidi-
tasnak, vagyis az els6 faktor a vallalati
likviditas (és kisebb mértékben a kocka-
zat, illetve az iparag) tOkeattételre valo
hatasat mutatja. Hasonléan, a masodik
faktor az eredményesség faktora (bar itt is
jelen van még az iparag). Legtisztabban a
harmadik faktor all, amely a ndvekedés
faktora. Végiil, a negyedik faktor a nyere-
ségességet foglalja magdban. A faktorok
ilyenfajta tisztasdga nyilvan annak is ko-
szonhetd, hogy tobb azonos tartalmi mu-
tatot is hasznaltam ugyanazon fogalom
(példaul a nyereségesség) leirdsara.

Meglepd, hogy a befektetési intenzitas
(INCINV) egyik faktor elallitasaban sem
vett részt. Ez arra enged kovetkeztetni,
hogy ez a valtozo felesleges, ezért tovabbi
elemzéseimben nem is foglalkozom vele.
Szintén elhagyom a tovabbi elemzésben a
LIQINDEX mutatét, mivel bar részt vett
az els6 és masodik faktor eldallitasaban,
de csak szerény mértékben. A valtozok to-
vabbi redukcidja a redundancia miatt le-
hetséges. A likviditas, eredményesség,
nyereségesség ¢s novekedés mutatdi koziil
csak egyet-egyet tartok meg a tovabbi
elemzésre, mivel lathatéan azonos az in-
formaciotartalmuk. Koziilik azt az egyet
valasztom, amelynek a legmagasabb volt
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9. tablazat

OBLIMIN rotacio

Valtozo/ faktor 1 2

ABS (002) [ |

ECOSec

IND

ABS (0,2-0,4)

ABS (0,4-0,6)

EBIT

EBITDA
SALGRSY
SALES3YCHG
NINCGRS5Y
ROA

ABS (0,6-0,8)

ABS (0.8-1)  [EGN

ROE

LIQINDEX

CURATIO

CASHTCUAS

BETA

INCINV

a korrelacioja a LTDtTC, azaz a hossza
lejarata kotelezettségek per sajat téke mu-
tatoval. (Azért ezzel a mutatoval, mivel ez
lehetévé fogja tenni az orszagok kozotti
Osszehasonlitast is). Elhagyom az iparag
jellemzésére hasznalt IND és ECOSec
mutatokat is, mert tovabbi szamitasok
nem végezhetdk veliik. fgy végiil az alab-
bi mutatokkal folytattam az elemzést:

1. EBITDA — eredményesség

2. SALGRS5Y - ndvekedés

3. ROA — nyereségesség

4. CURATIO - likviditas

5. BETA - kockazat

4.2.3. Regresszioszamitas

A kutatasi téma elméleti dsszefoglalasanal
mar jeleztem, hogy a tkeszerkezet és igy
az ennek mérésére hasznalt tokeattétel
meghatarozo tényez6i kozott a mikroté-
nyezOk nem kizardlagosak. Akarmennyire
is szeretnénk, teljesen biztosak lehetiink
benne, hogy csupan 6t (de akar ezer) val-
lalati mutatoszam ismeretében nem fogjuk
tudni meghatarozni egyetlen vallalat téke-
attételi mutatojat sem, hiszen nemcsak
mikro- hanem makrotényezdk, illetve
egyéb egyedi megfontolasok befolyasol-
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10. tablazat

Korrelacios koefficiensek

Nem standardizalt Standard. | ¢ mutaté Szigni- 95% konfidencia

koefficiensek fikancia int. B-re

B Std. Hiba Béta szint Also érték | Felsd érték
Konstans 0,4490 0,0692 6,4843 0,0000 03122 0,5858
EBITDA 0,4031 0,1543 0,2012 2,6122 0,0099 0,0982 0,7079
SALGRSY| -0,3384 0,2694 -0,0967 | -1,2559 0,2111 -0,8708 0,1940
ROA -0,1365 0,0913 -0,1175 | -1,4952 0,1370 -0,0439 0,3169
CURATIO | -0,0494 0,0200 -0,2124 | 24722 0,0145 -0,0889 | -0,0099
BETA -0,0230 0,0392 -0,0542 | -0,5852 0,5593 -0,1004 0,0545

Osszefoglalé adatok
Modell R R Négyzet Becslés standard hibaja
0,4002 0,1601 0,339%4

jak a vallalatvezetot az altala optimalis-
nak vélt t6keszerkezet kialakitasaban.

fgy talan feleslegesnek tiinhet, de még-
is érdemes a megmaradt 6t mutatoval
regresszidszamitast végezni. E cikk kere-
tében egy linearis regresszioszamitast
mutatok be. Jollehet a kozgazdasagi fo-
lyamatok valtozdikban vagy paraméte-
reikben altaldban nemlinedris Osszeflig-
gések, Hunyadi-Mundruczé—Vita (1997)
szerint legtobbszor visszavezethetdk li-
nedaris modellekre.

A regresszidszamitas eredményét a 10.
tablazat tartalmazza.

A tablazatbol lathato, hogy a szamitas-
ban harom valtozé koefficiense sem szig-
nifikans (SALGRSY, ROE, BETA).

Az is latni kell, hogy a fenti 6t mutato
a tOkeattételi mutatd nagysagat csupdn
16 szazalékban magyarazza. Ez mégsem

baj. Ugyanis, ahogy mar az el6z6ekben le-
irtam, nem kizarolag a mikrotényez6k ma-
gyarazzak az egyes vallalatok tGkeszerke-
zetének kiilonbségét. Ebbdl az elemzésbol
azt tudtam meg, hogy ezek a mikroté-
nyez6k az Osszes tOkeattétel 16%-at ma-
gyarazzak, és a tobbi részt egyéb mikro-
tényezok, illetve makrotényezdk, és végiil
az egy¢éb zaj.

Annak érdekében, hogy ezt a 16 szaza-
1ékot ndveljem, a késGbbiekben érdemes
lenne egyes valtozokat elhagyni €s egyéb
valtozokat bevenni a vizsgalatba. Ezzel
ugyanis megtudhatd, hogy a mikroténye-
z0k Osszességében mennyit magyaraznak
a modellbdl. Elképzelhets, hogy tovabbi
probalkozasokkal sem jutok ennél maga-
sabb magyarazo er6hdz, de az is el6for-
dulhat, hogy a modell magyarazo ereje
nagymértékben novelhetd.
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5. ZARSZ0O

A cikk azt tizte ki célul, hogy bemutatja a
tékeszerkezet meghatarozd tényezdit.
Ennek keretében az els6 rész az elméleti
irodalom rovid attekintését adta. Ezutan
kovetkezett a gyakorlati tényez6k bemu-
tatasa, melyek két nagyobb csoportra
oszthatok: a makro- illetve a mikroténye-
z6k csoportjara. Jelen cikk keretében a
szerz6 nem vallalkozott egyik tényezGvel
kapcsolatos megfontolasok hosszabb ki-
fejtésére sem, hanem inkabb egy atfogo,
Osszefoglald elemzést adott a lehetséges
determinansokrol. A makrotényez6k az
orszagok, régidk kozotti f6bb tékeszerke-
zeti eltéréseket magyarazzak. Négy mak-
rodeterminans keriilt bemutatasra a cikk-
ben, melyek az el6bb emlitett eltérések
nagy részét magyarazzak. Ezek: a tdke-
piac rendszere, mely bemutatja a téke el-
s6dleges forrasanak helyét — a t6zsdét
vagy a pénziigyi intézményeket, a valla-
latiranyitas, az addrendszer sajatossagai
és végiil a csédtorvények szigorusaga.

A cikk masodik része a szerzd altal
elvégzett, még tovabbi atgondolast igény-
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