1. Vallalati novekedés, jovedelmezdség és fejlodbképesség

A kutatds sordn vizsgalt vallalati minta segitségével a szakmai kéztudatban é16 képt6l merében eltérd
novekedési-gazdalkodasi palya kérvonalai bonthatdk ki. A gazdasagunkban mikodé vallalatok 20
éves (1993-2012) névekedési tapasztalatai arrol gyéznek meg benniinket, hogy a vizsgalt id6szak nem
tekinthet6é homogénnek, hanem négy — j6l elhatdrolhatd — szakaszra bonthaté.

Az elsé idGszakban (1990-1995) nagy megrazkddtatassal jard piacgazdasagi atalakulas megy végbe,
aminek elsé fele valsag, a masodik pedig kibontakozas jellegl. Ebben az id6ben szazaval sziinnek meg
a tervgazdasagi rendszer gerincét képez6 nagyvallalatok és szazezer szamra alapitanak Uj
vallalkozdsokat. Az idGszak legjelentésebb fejleménye a multinaciondlis cégek hazai
lednyvillalatainak létrehozasa. Az &tmenet természetének megfelel6en ennek a periddusnak negativ
a novekedési egyenlege: az Uj vallalkozdsok még nem podtoljdk a nemzetgazdasagi teljesitmény
tranzicié miatti kiesését.

A mdsodik novekedési szakasz (1996-2000) felfoghatd , aranykori” névekedési palyaszakaszként is,
mivel a két évtizedes vizsgalati id6tartamnak ezek a legeredményesebb évei, mind a névekedés, mind
a vallalati névekedés, mind a vallalati fejlédési perspektiva szempontjabél. Sem el6tte, sem utdna
nem voltak olyan kedvez6ek a gazdalkoddsi indikatorok, mint az 1990-es évek masodik felében. E
kedvezé fejlédési-ndvekedési klima feltehet6en szerves kapcsolatban volt az abban az id6ben
kibontakozott kedvezd konjunkturdval a globalis gazdasagban.

A harmadik névekedési id6szak (2001-2007) a visszaesés periddusaként tekinthets. Ebben az id6ben
ér véget a globalis gazdasag kivételesen kedvezd konjunkturalis szakasza, s ez a hazai vallalatok
novekedési esélyeit hatarozottan rontotta. A kdzvetlen megel6z6 években hazdnkban lelassul és
megsz(inik az Un. nagyprivatizacid, s igy Ujabb kilfoldi m(ikodé tékével finanszirozott vallalatok
alapitasara is egyre kevésbé keril sor. Erre a periédusra az alapveté gazddlkoddsi indikatorok
majdnem teljes korl csokkenése megy végbe, a mutatdk a megel6z6 évtizedhez képest szamos
esetben felez6dnek.

A negyedik szakasz (2008-2012) a vdisdg id6szaka, amelynek okai bar igazolhatéan a globdlis
gazdasagi és pénzligyi rendszer krizisébdl eredeztethetéek, mégsem tekinthetiink el a megel6z6 évek
tobb éves visszaesésétbl, s a valsag id6szakat annak szerves folytatasaként is felfoghatjuk. A
visszaesés és a valsag idGszaka egyltt, évtizednél is hosszabb id6t jelent, s csak megszoritassal
feltételezhetjik, hogy ez a termelési-gazdalkoddsi valsag 2013-2014-ben megsz(int és bekovetkezett
a fordulat.

J6 kozelitéssel allithatd, hogy a vazolt novekedési-gazdalkodasi palya torténéseinek nemcsak kiilsé
okai lehettek. Tovabbi okok és mozgatdk feltarasara is vallalkozott a kutatas, s ennek eredményeit
aldbb vazoljuk. Kalén-kilon mutatjuk be a hazai és kilféldi tulajdoni tobbségli vallalati kor
eredményeit és a vallalati novekedést befolyasolé indikatorok alakulasat, s azt a meglepd
egylttmozgast, ami az indikatorok idGbeli alakuldsat jellemzi. A mutatdk prezentdlasa és értékelése a
feldolgozdiparra és a teljes szolgaltatasi szektorra vonatkozik. Az alapul vett adatbazis a fentebb
jelzett négy novekedési szakaszbdl harmat fed le (1993-2006), azaz a valsag idGszakara nem
vonatkozik az értékelés.

Az drbevétel atlagos novekedési ratdja az elsé két szakaszban a hazai tulajdoni tobbségl
feldolgozdiparban 15%-o0s volt, a harmadik szakaszban ez 10%-osra csokkent. Ugyanez a mutatd a
kiilfoldi tulajdoni tobbségl feldolgozdiparban, az 1990-es években atlagosan 25%-os volt, majd a
harmadik szakaszban, évi atlagban 15%-osra mérsékl6dott. A hazai tulajdoni tobbségl szolgaltatéd
vallalatok értékesitési arbevételének novekedési ratdja az elsé két idészakban stabil volt. A
novekedési rata az els6 két szakaszban évente atlagosan 20% koril volt, viszont a harmadik
id6szakban 12%-os aranyra csokken. Ugyanez a mutaté a kilféldi tulajdoni majoritasu vallalatoknal
az 1990-es években datlagosan 30%-os volt, azonban ez a harmadik novekedési-gazdalkodasi
id6szakban a felére (15% koriilire) csokkent. Az arbevétel atlagos névekedési ratdja ezek szerint, a
szolgaltatasban Iényegesen magasabb volt, mint a feldolgozdiparban, tovabba a kilfoldi tulajdoni
tobbségli vallalatok vonatkozé mutatdi jelentésen meghaladtdk a hazai tulajdoni tobbségl
vallalatokéit. Az a leginkabb figyelemre méltd tapasztalat, hogy a 2000-es évek legelejétl mindkét



jelent6s szektorban er6teljes visszaesés kovetkezett be az értékesitési arbevétel novekedési
ratdjaban. Ezt a visszaesést nem tudta ellensuilyozni sem a korabeli keresletélénkité gazdasagpolitika,
a teljesitménnyel nem fedezett bérkidramlas, s a fogyasztdsi hitelek allomanyanak ugrdsszerd
megnovekedése.

A vdllalati miikédés eredményességét 6t mutatdszam segitségével vizsgaltuk. Az elsé a m(ikodési
jovedelmez@ség alakuldasanak elemzése volt. E mutatd esetében az lzleti tevékenység eredményét
hasonlitottuk az értékesités nettd arbevételéhez. A hazai tulajdoni tobbségli feldolgozdipari
vallalatok arbevétel-aranyos miikodési jovedelme az 1990-es években mindvégig lassu javulast
mutatott, s az évtized végére elérte az 5%-0s aranyt, majd a harmadik id6szakban fokozatos stillyedés
utan 4%-os aranynal stabilizalodott. A kiilfoldi tulajdoni tobbségl, ugyanezen szektorbeli vallalatok
vonatkozd mutatdja a nagyon alacsony kezdeti értékek utan 5%-os atlagot mutatott, s a visszaesés
id6szakdban sem haladta meg az évi atlagos 4%-ot. A hazai tulajdoni tobbség( szolgdltatd vallalatok
az els6 két szakaszban évi dtlagos 0%-os aranyt mutattak, egyes években jelent6s negativ értékekkel.
A harmadik szakaszban a mlkodési jovedelmez&ség atlagos 4%-os értéken stabilizdlédott. A kilfoldi
tulajdoni tobbségl szolgdltatd cégek mikodési jovedelmezfsége merGben mas képet mutat: az
1990-es évek atlagaban ez a rata -8%-os értéket mutatott, dm ez a 2000-es évek elsé felére —
jelent@sen feljavulva — évi atlagban 5%-os szinten alakult. Feltételezésiink szerint, a kilféldi tulajdoni
tobbségli szolgaltatasok esetében, a multinacionalis cégek a mlkodési jovedelmezbség leszoritasa
révén nyerték vissza a gazdasagunkba telepilés helyenként és idénként extra kiadasait. Akar a
feldolgozdipari, akdr a szolgaltatd véllalatok mikodési jovedelmezdségi adatait vesszik alapul, a
leggyakoribbnak tekinthet6 5%-os értéket rendkivil alacsonynak kell tartanunk, amely el6revetiti a
netto jovedelmezGség korlatozottsagat is.

Az eredményesség mdsodik vizsgdlt indikatora az dtlagos nettd jovedelmezdség mutatdja volt, ami
nagy meglepetést okozott az elemzés sordn. A hazai tulajdoni tobbség( feldolgozdipari vallalatok
nettd jovedelmez@ségi rataja évi atlagban 10 és 13% kozott alakult, majd a harmadik periddusban 6-
8% kozott stabilizalddott. A kilfoldi tulajdoni tobbségl ipari vallalatoknal a vonatkozé mutatd a
masodik szakaszban 13-20% kozé emelkedett, az els6 szakasz éveinek enyhén negativ értékeit
kovetve, majd a harmadik szakaszban az érték 10% korll stabilizalddott. megfigyelhetd, hogy e
jovedelmez8ségi mutatdban o6tévenkénti ciklikus visszaesés volt tapasztalhatd. A hazai tulajdoni
tobbségli szolgaltatd vallalatok nettd jovedelmez6sége 15-20% kozott ingadozott, idénként eme
intervallumbdl kiugrd, vagy abbdl kiesd, jelentésen eltéré értékekkel. A kilfoldi tulajdoni tébbségl
szolgdltatd cégek nettd jovedelmezdsége az 1990-es években mindvégig negativ volt, a harmadik
szakaszban pedig 10 és 15% kozé javult és ott stabilizdlddott. Mivel mind a mi(ikodési
jovedelmez6ség, mind a nettd jovedelmezGség esetében a vetitési alap az értékesitési arbevétel volt,
igy a két rata kilonbsége a nyereség/jovedelem mutatdk kilonbségére vezethetd vissza. A
meglepetést az okozza, hogy a nettd jovedelmez8ségi ratak rendre meghaladjak a muikodési
jovedelmezGség értékeit. Ez a nagysagrendi relacid arra utal, hogy — kiilondsen az elsé két szakaszban
— a vallalatok jovedelme elsésorban nem a termelési-szolgaltatasi funkcié gyakorlasabdl eredt, ami
mindenképpen rendhagydnak tekinthet6. Ez az abnormdlis reldcid arra utal, hogy a vallalatok
(szektortdl fliggetlenll) a pénzigyi mdlveletekbdl szarmaztattak jovedelmiiket. Ez kilondsen
elgondolkodtatd t6keszegénynek gondolt vallalati rendszerben.

A vallalati eredményesség mas oldalait teszi vizsgdlhatovd az addzott eredmény eréforrasokhoz
viszonyitasa. A harmadik eredményességi hanyadosként tekintett ROA mutatd az addzott eredményt
az atlagos eszkozdllomdny nagysdgdhoz viszonyitja. A hazai tulajdoni tobbségl feldolgozdipari
vallalatok ROA ratdja az els6 két szakaszban, évente atlagosan 6% korul alakult, a 2000-es évek els6
felében azonban ez az ardny 4%-os értékre esett. A kiulféldi tulajdoni tobbségli feldolgozdipari
vallalatok ROA ratdja az els6 szakasz éveiben negativ volt, majd végig hulldmzo lett és 6 koruli atlagot
mutatott. A hazai tulajdoni tébbségl szolgdltatd vallalatok ROA mutatdja az 1990-es években, két
évben is negativ volt, s az atlag ebben az id6szakban 6% koril volt (meglehetdsen nagy szérdassal);
ezzel szemben a harmadik szakaszban stabilizalodott, és 7% korili értéket mutatott. A kulfoldi
tulajdoni tobbségl szolgaltatd vallalatok ROA ratadja az 1990-es években végig er6sen negativ volt, -
5%-0s atlaggal; a harmadik szakaszban ez az ardny évi atlagos 5%-os értékre javult.



A negyedik eredményességi mutaté a ROE hdnyados, ami az addzott eredmény és az atlagos sajat
t6ke egymashoz viszonyitott ardnya. A hazai tulajdoni tobbség(i feldolgozdipari vallalatok ROE értéke
a kezdeti gyenge eredményesség utan javult, és a masodik szakaszban 12 és 18% kozott
stabilizdlédott. A masodik szakaszban ez a hanyados 3 és 8% kozott allapodott meg. A kilfoldi
tulajdoni tobbségl ipari vallalatok ROE értéke az 1990-es években, az els6 szakaszban negativ volt,
majd a harmadik szakaszra, fokozatos javuldssal 15-25% kozotti intervallumban mozgott. A hazai
tulajdoni tobbségl szolgaltatd vallalatok mutatdja az elsé szakaszbeli visszaesés ellenére 20%-os
érték koril ingadozott az egész id6szakban, dm ennek az dtlagnak igen nagymértékd volt a szérdédasa
(15 és 50% kozotti). A kilfoldi tulajdoni tobbségli szolgaltatd vallalatok ROE értéke az elsG szakasz
kezdetétél, csaknem egy évtizeden at jelent6sen negativ volt, majd a harmadik szakaszban 10 és 20%
kozott stabilizdlédott, két évben kiugrdan pozitiv értékekkel.

Az 6tédik eredményességi indikdtor a ROI rdta, az addzott eredményt viszonyitja a befektetett
eszkozok atlagos allomanydhoz. A hazai tulajdoni tobbségl feldolgozdipari vallalatok ROl rataja az
els6 két szakaszban 8 és 14% kozott ingadozott, dm ez az arany a harmadik szakaszban, nagy
zuhandssal 8% ala keriilt. Ugyanez a mutaté a kilfoldi tulajdoni tébbségl ipari vallalatok esetében az
elsé két szakaszban 5 és 15% kozott ingadozott 10% korili atlaggal, de a harmadik szakaszban 10%
ald kerdlt. A hazai tulajdoni tobbség(i szolgdltatd vallalatok ROI értéke mindharom szakaszban 15%
korll ingadozott, azonban igen tdg hatarok kozott (15 és 30%). A kilfoldi tulajdoni tdbbségl
szolgdltatd vallalatok ROl értéke az elsé két szakaszban végig negativ volt, majd a harmadik
szakaszban 10 és 15%-os érték koré emelkedett.

A vallalati eredmény darbevétel-aranyos és eszkoz- (t6ke)aranyos mutatdinak szisztematikus
kiilonbsége arra utal, hogy a termelés-szolgdltatas eszkozintenzitdsa kedvezéen alakult, azaz a
lekotott eszkozok megfelel6en kihaszndltak. Az eréforrds-ardnyos mutaték mindsitése akkor valhat
teljessé, ha részletesen megvizsgdljuk a vallalati tékeszerkezet id6beli alakuldsat. A hazai tulajdoni
tobbségl feldolgozdiparban a sajdt téke ardnya az els6 két szakasz 50%-os értékérél 45% korilire
csokkent, s azon kés6bb tartésan stabilizalodott. A kilfoldi tulajdoni tobbségl ipari vallalatok
t6keszerkezeti ardnyai, a sajat t6ke aranyat illetéen stabilan mozogtak a 40-50% kozotti
intervallumban. A hazai tulajdoni tobbség( szolgdltatd vallalatok sajat téke ardnya az els6 két szakasz
atlagos 48%-os aranydrdl, a harmadik szakaszban 42%-os datlagra csokkent. A kilfoldi tulajdoni
tobbségli szolgdltatok sajat t6ke ardnya 28 és 40% kozott hulldmzdéan ingadozott, a harmadik
szakaszban enyhe emelkedéssel.

Az el6z6 t6keszerkezeti arany tiikoér indikatora az idegen forrdsok ardnydt illusztralja. A hazai
tulajdoni tobbségli feldolgozdipari véllalatok idegen forrds ardnya, az els6 szakasz eleje kivételével,
50%-0s szinten volt, minimdlis mozgassal. A kilféldi tulajdoni tdébbségl feldolgozdipari vallalatok
idegen forrds ardnya 50-60%-os intervallumban mozgott, jelentésebb ingadozds nélkiil. A hazai
tulajdoni tobbségli szolgdltatasban volt a leginkdbb dramai valtozas: mig az elsé két szakaszban az
idegen forrasok ardnya 30 és 40% kozotti volt, a harmadik szakaszban 50 és 60% kozott mozgott a
vonatkozo arany. A kiilfoldi tulajdoni tobbségl szolgaltatasokban az idegen t6ke ardnya 65% korli
aranynak felelt meg.

A tikormutatok bemutatdsa nem hagy kétséget afeldl, hogy a t6kedttétel a harmadik szakaszban
mindkét szektorban novekedett, a vallalatok egyre szélesebb korben éltek az idegen téke
bevonasanak lehetGségével. Ez a leglatvanyosabban a kiilfoldi tulajdoni tobbségli cégek anyavallalati
hiteleinek erételjes novekedésében testesiilt meg. Az attétel novekedése a vallalatok egyértelm
novekvé eladdsodottsagat jelezte, dm ez ugyanakkor szerepet jatszott a vallalati ROE mutatok
javuldsaban. A tulajdonosi t6ke egységére jutd addzott eredmény nyilvanvaldan javul a sajat téke
aranydanak csokkenésével.

A vdllalatok t6keszerkezeti allapotanak vizsgadlatdhoz szervesen hozzatartozik a nyereség
felosztdsdnak gyakorlata. A véllalati profit-visszatartasi rata arrdl ad képet, hogy a realizalt, adézott
eredmény felosztdsara milyen szerkezetben keriil sor. A hazai tulajdoni tobbség(i feldolgozdipari
vallalatoknal a profit-visszatartasi rata a harom novekedési szakaszban 90 és 60% kozott hullamzott,
hosszabb tavon csokkend iranyzattal. Ezzel éppen ellentétes volt a kiilfoldi tulajdoni tobbségl ipari
vallalatok vonatkozé irdnyzata, ami nagyon szélséségesen ingadozott 50 és 80% kozotti



intervallumban, hatarozottan ndvekvé irdnyzattal. A hazai tulajdoni tobbségli szolgdltatd vallalatok
profit-visszatartasi aranya hosszabb tavon egyértelm(en siillyedd tendenciaju, mivel 90%-rél 60%-ra
csokkent az elsd szakasz elejérdl a harmadik szakasz végére. A kiulfoldi tulajdoni tobbségli szolgaltatd
cégek profit-visszatartasi ratdja a harom novekedési szakasz egészében 60 és 80% kozott ingadozott,
egyik évrél a masikra is széls6séges valtozasokkal.

Ha értékeljik a profit-visszatartasi rata hosszabb tavu alakulasat, akkor azt mondhatjuk, hogy a
harom novekedési szakasz egészében az addzott eredmény kétharmadat-haromnegyedét a vallalatok
mindkét szektorban, beruhdzdsi céllal visszatartjdk. Ez a tény egyszerre megnyugtatd, illetve
kétségeket ébreszt6. Megnyugtatd azért, mert a tulajdonosok az addzott eredmény negyedét-
harmadat veszik ki osztalékként a vallalkozasbdl, a nyereségagi forrasok tobbségét Ujra beruhazzak.
Kétségek viszont azért ébredhetnek, mert a széles korben alacsony nyereségratdk miatt, a vallalati
onfinanszirozas lehetGségei tovabb korlatozédnak azdltal, hogy az egész nyereség Ujra befektetésére
nem keril sor. Ez utdbbi természetesen irredlis varakozas lenne, mert korldtoznd a tulajdonosok
valasztasi szabadsagat és hatranyosan érintené érdekeltségiiket.

A vdllalati beruhazasok idGbeli alakulasat a befektetett eszk6z6k valtozasaval kbvethetjik nyomon. A
hazai tulajdoni tobbségl feldolgozdipari vallalatoknal e mutatd évi atlagos valtozasi ratdja a harom
novekedési id6szak egészére vonatkozéan 6%-os volt, egészen csekély szérddassal. Ezzel szemben a
kilfoldi tulajdoni tobbség( feldolgozdipari vallalatokban a befektetett eszk6zok évi atlagos véltozasa
15%-o0s volt az els6 két novekedési szakaszban, a harmadik szakaszban viszont jelent&sen visszaesett,
évi atlagos 10%-os értékre. A hazai tulajdoni tobbség(i szolgdltatasban a vonatkozd rdta mindhdarom
szakaszban 10%-os volt, a kiilfoldi tulajdoni tobbségli szolgdltaté vallalatokban a befektetett eszk6zok
éves atlagban 25%-kal novekedtek az els6 két szakaszban, és 10%-os mértékben a harmadik
novekedési periddusban. Ezek az értékek megerGsitik azt a felismerést, hogy a 2000-es évek elejétdl
mindkét szektorban jelent6sen visszaesett a beruhdzdsok dinamikdja Ugy, hogy a hazai tulajdoni
tobbségl feldolgozdiparban ez eleve mérsékelt volt.

A kutatas sordn szamitottunk a két szektor vallalataira vonatkozdéan két — hipotetikus tartalma —
novekedési ratat is. A belsé névekedési rdta azt az (itemet fejezi ki, amelyet a vallalat csak bensé
generdldsu forrasokra tdmaszkodva ért volna el, kilsé beruhazasi forrasok mell6zésével. A hazai
tulajdoni tobbség(i feldolgozdipari vallalatok belsé novekedési rataja az elsé két szakaszban évente
atlagosan 6%-os volt, a harmadik szakaszra azonban 3%-osra felez6dott. Ezzel szemben a kilfoldi
tulajdoni tobbségl feldolgozdiparban ez a rdta 5%-os volt az elsé két névekedési periddusban, majd
4%-osra mérséklédott a harmadik szakaszban. A hazai tulajdoni tobbségl szolgaltatasban a belsé
novekedési ardny tag hatdrok kozott ingadozott az elsé két szakaszban, 7%-os atlagos értékkel; ez a
rata a harmadik szakaszban 4%-os évi atlagos értékre esett vissza. A belsé novekedés hipotetikus
ratdi nem hagynak kétséget afeldl, hogy a kizardlag belsé forrdsokra alapozott véllalati névekedés
|ényegesen elmaradt volna a tényleges novekedési aranyoktdl. A kiils6 forrasoknak — ezek szerint —
meghatarozd szerepik volt a tényleges novekedési aranyok alakitasaban.

A masik hipotetikus névekedési arany, a fenntarthatd névekedési rdta azt fejezi ki, hogy milyen
aranyban novekedett volna a vallalat belsé és idegen forrasok igénybevételével ugy, hogy
eladdésodottsagi aranya ne valtozott volna. Ennek alapjan a hazai tulajdoni tébbségl feldolgozdipari
vallalatok atlagos fenntarthatd novekedési rataja az els6é két novekedési id6szakban 12%-os értékdi
lett volna, amely azonban a harmadik szakaszban 40%-osra ugrott. A kilféldi tulajdoni tobbségl
feldolgozdipari vallalatok fenntarthaté novekedési ratdja, évi atlagban 12%-os volt az els6 két
novekedési periddusban, a harmadik szakaszban azonban 1 és 79% ko6z6tt mozgott, 30%-os atlagot
mutatva. A hazai tulajdoni tobbségl szolgaltatdsban a fenntarthaté névekedési rata 30%-os értéket
mutatott az elsé két szakaszban, ami a harmadik novekedési periddusban 70%-os atlagos értékre
ugrott. A kilféldi tulajdoni tobbségl szolgaltatdsban a fenntarthaté novekedési rata rendkivil tag
hatdrok kozott ingadozott, 6%-os atlagos értékekkel az elsé két szakaszban, s ez az érték a harmadik
szakaszban évi atlagos 30%-os értékre emelkedett. A fenntarthaté névekedési rata helyenként és
idénként kiugréan magas értékei arra utalnak, hogy a hazai véllalatok — tulajdoni jellegtdl flggetlendl
— csekély mértékben haszndljak ki elvi addssagkapacitasukat. A fenntarthatd névekedési rata abban



az értelemben is hipotetikus tartalmu indikator, hogy a kiugréan magas aranyok csak a kibocsatasi
képességgel szdmolnak, a piaci realizalas realitasaival nem.

A vdllalati novekedés és az eredményes gazdalkodas fontos feltétele a folyamatosan fenntartott
likviditds. A hazai tulajdoni tobbségl feldolgozdipari vallalatok esetében ugyanugy, mint a kalfoldi
tulajdoni tobbséglieknél, a vizsgalt id6szak teljes tartamara vonatkozdan a likviditasi rata 1,5 értékd.
A hazai tulajdoni tobbségl szolgaltatd vallalkozasok likviditdsa az elsé két szakaszban — néhany
kiugréan nagy érték mellett — 2,0 érték korili szinten stabil volt, am a harmadik szakaszban enyhe
csokkenés kovetkezett be, 1,5 koriili értékre. A kilféldi tulajdoni tébbségli szolgaltatdsban az elsé két
szakaszban, a likviditasi mutatd kiugréan magas volt 4 koruli atlagos értékkel, ami azonban a
harmadik szakaszban a felére zuhant, 2 korili értékre. A feldolgozdipari vallalatok 1,5 értéku
likviditasardl azt mondhatjuk, hogy a biztonsdgos gazdalkodds minimalis feltételét biztositottak.
Tekintettel arra, hogy a likviditasi arany a forgdeszk6zok és a rovid lejaratu kotelezettségek
hanyadosaval azonos, igy az 1,5 érték( likviditasi mutaté fedezetet nyujthatott varatlan forgétéke
kotelezettségekre is.

Az dtlagos forgotéke dllomdny idGbeli valtozdsa tobb kovetkeztetés levondsat is lehet6vé teszi. A
hazai tulajdoni tobbségl feldolgozdipari vallalatokban, az els6 két szakaszban folyamatosan
novekedett az atlagos forgétGke allomany, a kezdeti 300 millié forintrél az évtizedforduld 800 millié
forintos atlagos allomanydig. A harmadik szakaszban — 6sszhangban a vallalati névekedés lassuldsaval
— a forgétbke allomany 600 millié forintos szinten stabilizdlédott. A kalfoldi tulajdoni tobbségl
feldolgozdipari véllalatokban a hdrom szakaszon ativel6en, monoton ndvekvé palyat irt le a forgétbke
allomany id6beli alakulasa, elindulva a 100 millié forintos szintrél, s a harmadik szakasz végére
elérkezve az 1 millidrd forintos forgdét6ke szintre. A hazai tulajdoni tobbségl szolgaltatasban, az elsé
két szakaszban folyamatosan emelkedett az dtlagos forgdtSke allomany, indulva a 100 millié forintos
szintr6l, s elérkezve az 500 millié forintos szintre, majd a harmadik szakaszban 200 milli¢ forintos
atlagos szintre siillyedve. A kiilfoldi tulajdoni tobbségl szolgaltatd vallalatokban az atlagos forgétéke
szint, a vizsgalt id&szak egészében 200 millié forintos, rendkivil alacsony szinten alakult. Ez utdbbi
értékben nyilvanvaldéan tlkroz6dik a szolgaltatasok viszonylag mérsékelt készletigénye, s a
forgdeszk6zok mas szektorokéndl gyorsabb forgasa.

A vazoltak alapjan igen vegyes kép tarul elénk a vallalati névekedés — feltételek altal tamogatott —
esélyeir6l. A vallalati eredmény relativ korlatozottsdga arra utal, hogy a vallalati onfinanszirozas
lehetGségei mindvégig korlatozottak voltak. Ehhez jarult egy masik visszahizé er6, ami abban allt,
hogy a — f6leg a hazai tulajdoni tobbségl — vallalatok 6vakodtak idegen forrasok nagyobb mértékd
bevonasatdl. Azon tul, hogy termeld vallalati beruhazasokhoz sem kotvények, sem részvények révén
szinte egyaltalan nem tortént kilsé forrasok bevondsa, a vallalatok a kereskedelmi bankoktdl is
csekély mértékben vettek fel hiteleket, s igy nem hasznalhattdk ki elvi addssagkapacitasukat sem. Ez
aldél kivételt képeztek a kiilfoldi tulajdoni tobbség( vallalatok, amelyek jelentds anyavallalati hitelek
révén — idérél-idére — friss forrasokhoz juthattak. A fenti elemzés tovabbi fontos tanulsaga, hogy
novekedési lUtemben, jovedelmez6ségben és Onfejl6dési esélyben a kilfoldi tulajdoni tobbségl
vallalatok Iényegesen nagyobb produktivitast értek el, sokkal jovedelmezébbek voltak, mint a hazai
tulajdoni tobbségli megfelelGik. Ez nemcsak kedvez6ébb induld esélyt jelentett, hanem nagyobb
teljesitmény elérésére vald képességet is. Az elemzés masik fontos kovetkeztetése az lehet, hogy a
szolgdltatd szektor vallalataira globdlisan nagyobb novekedési képesség és valds ndvekedés volt a
jellemz6. Az 1990-es és 2000-es évek forduldjatol elindult relativ visszaesést éppen magyarazhatnank
természetes fejlédési jellemzéként (a novekedési Gtem torvényszer( lassulasa), esetiinkben azonban
nem errél van sz6, hanem szamos ok altal el6idézett tényleges visszaesésrdl.

2. Uj eredmények a vallalati nvekedés elméletében
A vallalati novekedést felfoghatjuk mint novekedési modellt, amely tartalmazza a novekedést

befolydsold tényezbket, leirja azok egylittes hatasait, az egyes tényez6k sulyat a novekedésben;
tekinthetjiik mint mddszertant, amely feltevések alapjan egy Osszefliggésrendszer segitségével



tdmogatja a dontéshozatalt; értelmezhetjiilk mint folyamatot, amely képes kiindulé feltételeinek
ismétl6dé6 Ujratermelésére és igy a tartds novekedés megvaldsitasara.

A klasszikus és neoklasszikus elmélet szerint a profitmaximalizalas a vallalat f6 célja, amelyet adott
technolégiai, piaci és jogi korlatok kozott probal elérni. A neoklasszikusok a vallalati novekedést a
termelési volumen emelkedéseként értelmezik. Minden vallalatrél feltételezik a racionalis
viselkedést, a profitmaximumra, a termelési optimumra vald torekvést (az optimalis
inputfelhaszndlds vagy az optimalis termelési output meghatdrozasaval).

A tranzakcids koltségek elmélete — a klasszikus és neoklasszikus iskolahoz hasonléan — a vallalat
alapvet6 céljanak a profitmaximalizalast tekinti, ugyanakkor podtolja azokat a hianyossagokat,
amelyek a klasszikus-neoklasszikus iskola erGsen leegyszerlsité feltételezéseibSl addédnak. A
klasszikus-neoklasszikus iskola ugyanis nem foglalkozik a vallalatok déntéseit korlatozd tényez6kkel,
igy a tranzakcios koltségekkel sem. Coase leirja azt, hogy nemcsak a termelés soran jelentkeznek
koltségek (belsé koltségek), hanem a tranzakcidk lebonyolitasanal, vagyis az armechanizmus
haszndlata soran is (kiils6 koltségek).

A villalati novekedés eréforras-alapu megkozelitésével Penrose olyan véllalatokat tételez, amelyek
egyensulytalan, bizonytalansaggal jellemezhet6 kornyezetben miikodnek, de képesek ehhez
rugalmasan alkalmazkodni. Véleménye szerint a vallalat a termelési tényez6k olyan egylittese, amely
egy szervezeti keretben mdkodik. Ez a szervezeti keret is hatassal van arra, hogy a vallalat az
inputokkal milyen szolgaltatdsokat képes nydljtani. Penrose megalkotta a vallalatok dinamikus
vizidjat. Szerinte kiemelt szerepe van a vallalaton beliili tanulasi folyamatnak.

A vallalatoknak er8s az 0sztonzésik a novekedésre, mivel az a tudas, amit a vallalat alkalmazottai
birtokolnak, a gyakorlattal automatikusan névekszik. Ennek az értékes vallalat-specifikus ismeretnek
az elényét a lehet6 legteljesebben ki kell haszndlni. Penrose elséként hangsilyozta, hogy a vallalat
nem csupdn valaszt az el6tte allé lehetGségek halmazdbdl — ahogy azt a standard neoklasszikus
elmélet nyoman még a modern szerz6déses elméletek képvisel6i is gondoljdk —, hanem endogén
madon torténd bévités a mar emlitett tapasztalati tanuldson (learning by doing) alapul. Bar Penrose
Osztonzi a vdllalatokat a novekedésre, megdllapitja azt is, hogy a gyors novekedés(i vallalatoknak
magasabb mi(ikodési koltségeik lesznek, a lassabban novekv6khoz képest. Ezt a tételt nevezik
Penrose-hatdsnak. Az egyes vallalatok er6forrasai és ezek felhasznaldsdra vonatkozé képességei
kiilonboznek egymastél. Ezek az erdforrdsok szerepet jatszanak a tartds versenyelGnyok
biztositasaban akkor, ha értékesek, ritkan fordulnak el6, utanozhatatlanok és nem helyettesithetGek.
A vdllalati névekedés Penrose-féle elméletében a cégek azért novekednek, mert a ndvekedés
folyamataval egyiitt jar a (méret)gazdasagossag, nem pedig azért, mert csupan a mérethez
6nmagdban eldny tarsul. A vallalati méret a termelés multbeli novekedésének kévetkezménye. Az
elmélet egyik legfontosabb megdllapitasa az, hogy a ,torténelem”, vagyis a mult szamit. A vallalat
novekedése alapvet6en evolucids folyamat és a kollektiv tanulas kumulativ névekedésén alapul,
céltudatos vallalati magatartast feltételezve (Penrose, 1959: 13). Bar lehet korlatozni a vallalati
novekedést, de ,a priori” nincsen hatdra a vallalati méretnek. Ennél fogva Penrose megkdzelitése
nagyban kulénboézik a neoklasszikus felfogastél, mert abban a vallalatok azért novekednek, hogy
elérienek egy ,optimalis méretet” egy statikus egyensulyban, s igy naluk limitdlva van a vallalati
méret. Penrose a vallalatok kozti kilénbségek alapveté okdnak a vdllalaton belili tuddsaramok és
készletek (flows and stocks of knowledge) heterogenitdsat tekinti, szemben a fizikai er6forrasokban
levé kulonbségekkel, hisz azok a tényezbpiacrdl beszerezhet6k, mig a rutinok és képességek sokkal
nehezebben masolhatdk a versenytarsak altal.

Az evolucionista elmélet dinamikus magyarazatot ad, s a ,valtozds” magyardzatat tlzi ki célul.
Fontosnak tartja a valtozast okozd ,sztochasztikus jelenségek” magyardzatat és azoknak a
mechanizmusoknak az elemzését, amelyek a vallalatok kozti szelekcidt elvégzik. Az evolucionista
elméletben kozponti szerepet kap a ,rejtett tudds” az un. kodifikalt tudassal szemben. Amig a
kodifikalt tudas (példaul mlszaki dokumentacié) konnyen masolhatdé, addig a rejtett tudas a vallalati
szakemberek ismereteiben, tapasztalatdban halmozddik fel. Az evolucionista elmélet elismeri azt,
hogy mindkett6 szikséges a vallalatok sikeres mlkodéséhez, de a ,rejtett tudds” — mas
megfogalmazassal ,szervezeti rutin” — sokkal dominansabb. A rejtett tuddsnak az a specialis szerepe,



hogy a potencialis versenytarsak nem, vagy nehezen tudjdk masolni. Ezt a tuddast az uUn. tapasztalati
tanulassal (learning by doing/experience) lehet megszerezni, ami altal a vallalat versenyel6nyhoz
juthat, s egyuttal a novekedés alapjat jelentheti.

A tulajdonosi érték elemzése szerint, gazdasagi érték akkor jon létre, ha a vdllalati befektetések
hozama meghaladja azok tékekoltségét. Tehat az elmélet szerint, tartésan azok a vallalatok
életképesek, amelyek a befektetett t6ke utdn a t6kekoltséget meghaladd hozamot képesek elérni,
mikozben a vevék igényeit a lehetd legteljesebb mértékben prébaljak kielégiteni.

A klasszikus-neoklasszikus iskola a novekedést a termelési volumen névekedéseként értelmezi, mivel
azonban a novekedési utat meghatarozé inputkombindcidkat a profitmaximum feltétele mellett
hatdrozzak meg, igy a ndvekedést egyben a profitndvekedéshez is kapcsoljak. A vallalatnak ugy kell
novekednie, hogy kdzben a profitmaximalizalasi kritériumnak is meg kell felelnie. A neoklasszikusok
szerint a névekedés az optimalis termelési méret eléréséhez sziikséges, 6nmagaban nem érdekes. Ha
a vallalat ezt elérte — feltételezésiik szerint — akkor nem indokolt tovabb novekednie, mivel mar
kihaszndlta a nagyobb méretbél fakadd egységkoltség-csokkentési lehetGségeket. A tranzakcids
koltségek elmélete azért jelent6s a vallalati névekedés szempontjabdl, mert a vallalat hatdraval,
illetve a novekedés lehetséges maddjaival (takeover and merger) is foglalkozik.

A menedzseri elmélet névekedési vonatkozasa az is, hogy a novekedés egyes maddjai (diverzifikacio,
fuzid) elemzésének is figyelmet szentel, ramutatva azok pozitiv és negativ jellemzGire. Az evolucids
vallalatfelfogds novekedéssel kapcsolatos f6 megallapitdsa az, hogy a vallalatok |étének,
novekedésének, megmaraddsanak meghatdrozo eleme a rejtett tudds. Ettdl fligg az, hogy a vallalatok
sokasdgabdl mely vallalatok képesek tovabbra is életben maradni, és melyek szlinnek meg. A
vallalatok magukban hordozhatjdk a novekedési képességeiket, melynek alapja az evolucids
vallalatelmélet szerint a szervezeti rutin.

A tulajdonosi érték novelése miatt nagyon fontos az, hogy a vallalat fenntarthatd versenyel6nyt
alakitson ki. Egy vallalat szdmdra novekedési lehet6séget jelenthet belsé erGinek, képességeinek
mozgositasa, de a kiilsé kornyezet (példaul a piac béviilése) is alapul szolgalhat a tulajdonosi érték
noveléséhez.

Az életciklus-modellek a vallalati méret novekedését és a vdllalati ndvekedést gyakran szinonimaként
kezelik. Haarhoff (2002) szerint a vallalat méretét a foglalkoztatottak szama, a nettd értékesitési
arbevétel és a nyereség tikrozi, mig a vallalati névekedést a piaci részesedés névekedése, a vevék
szamanak novekedése, az egyes vev6ktél valod fligg6ség mérséklése mutat;ja.

3. Avallalati névekedés specifikus hazai jelenségeinek bemutatasa

A hazai és kulfoldi vallalatok elkilonlt kezelését az utdbbiak dominans jovedelemteremtd képessége
és tGkeereje tamasztja ald; hiszen a kilféldi cégek adtdk a teljes vallalati mintan az értékesités 68%-
at, az export 89%-at, az addzott eredmény 90%-at, az Osszes eszkdz 65%-at és a sajat téke 71%-at
2005-ben. A feldolgozéipari és az azon kivili kor elhatarolasat az indokolja, hogy 2005-ben a
feldolgozdiparhoz kapcsolhatd a teljes mintan az értékesités 44%-a, az export 85%-a az addzott
eredmény 71%-a, az Osszes eszkoz 44%-a és a sajat téke 52%-a. Az ipardgon bellli tulajdonosi
koncentraciot jelzi, hogy a feldolgozdiparon beliil, a kiilféldi tulajdonu vallalatoknak tulajdonithaté az
értékesités nettd arbevételének 88%-a, az export 94%-a, az addzott eredmény 98%-a, az Osszes
eszk6z 88%-a és a sajat t6ke 91%-a. A hazai/kilfoldi és a feldolgozdipari/nem feldolgozdipari négyes
felosztds mentén, a bels6 ardnyok figyelembevételével taldn jobban nyomon kévetheték a huzd és
visszahuzo erGk a realgazdasagban.

A novekedési Utembeli legnagyobb relativ szérdst a hazai tulajdonu feldolgozdipari vallalatok
produkaltdk a vizsgalt id6szakban. Az utolsé harom évben a hazai vallalatok aggregdlt arbevételének
novekedési iteme mar nem volt képes az inflacid mértékét meghaladni, s a kilfoldi vallalatok
teljesitménye is két évben, redlértelemben nem mutatott novekedést. A lassuld novekedési lGtem
félrevezetdnek tlinik a bazishatds miatt, hiszen a hazai vallalatok esetén a transzformacios valsagbal
valo kilabalds, a kilfoldi vallalatok esetén pedig a kilfoldi m(ikéd6-tGke bedramlas aktiv idGszaka
torzitja a trendeket.



A kulfoldi vallalatok m(kodési eredmény hanyada mindkét terileten magasabb a hazaiakénal; a
feldolgozdiparban 1995-ig az addzott profitrata negativ volt, vagyis a kezdeti beruhazasok kiadasait
igyekeztek a kiilféldi tulajdonosok visszanyerni, 1996 és 2000 kdzo6tt viszont 6-7,6% kozotti arbevétel-
aranyos mukodési eredményt mutattak ki. Eldontendd kérdés, hogy a feldolgozdipari kilfoldi
vallalatok 1997 6ta csokkend mikodési profit-ratdja mogott transzferdrazasi technikak,
keresletvaltozas, m(ikodési hatékonysagbeli romlas, vagy ezek kombinacidja huzdédik meg. A kilfoldi
vallalatok drbevételébdl nagyobb mértékben részesedd vallalatok kdrében megfigyelheté 2002 utdn
egy olyan tendencia, hogy az addzott eredmény-hanyad meghaladja a m(ikodési profitratat, vagyis
jelentGs a pénziigyi mliveletek bevételei és a rendkiviili eredmény egyiittes hatdsa.

A feldolgozdiparon kivili szektorokban a hazai vallalatok eszkdzaranyos megtérilése 2003-ig
magasabb volt, mint ugyanezen a koron belil a kiilfoldi vallalatoké, amelynek oka talan abban rejlik,
hogy a multinaciondlis cégek eszkdz-felszereltsége nagyobb tékelekdtésben testesiii meg.
Mindemellett 2000-ben ebben a szektorban nettd profitabilitds szempontjabdl még elhanyagolhatd
kiilonbség volt a hazai és kilfoldi vallalatok kozott, 2005-re mar 2,2 szazalékpont a nyereségrés
kozottik a kilfoldi cégek javara.

A forgotbke-gazdalkodas egyik fokmérGje a készpénzkonverzids ciklus, ami a mikddési ciklus — azaz a
készlet és a vevbperiddus, valamint a szallitdi periddus kiilonbsége. megmutatja, hogy a nyersanyag
megvasarlasatdl a vevdi tartozas behajtdsdig terjedd idGszakbdl atlagosan hany napot nem fedez a
szallitéi allomany nyujtotta spontan finanszirozas.

A kilfoldi vallalatok mind a feldolgozéiparban, mind azon kiviil hosszabb készpénzkonverzids ciklussal
dolgoznak, mint a hazai vallalatok. Az atlagos készletezési periddus, vevGperidédus és szallitoi
peridodus 1995 és 2005 kozott a feldolgozdipari kilfoldi vallalatoknal 75,79 és 51 nap; a hazai
feldolgozdipari véllalatoknal ezek a mutatdk 69,64 és 49 nap; azaz a kilfoldi vallalatok hosszabban
tartjak készleten az arut és hosszabban hajtjak be a kintlev6ségeket. Ennek magyardazata az export-
orientaciéval hozhatd 0Osszefliggésbe, a kilpiaci szallitasi és fizetési tranzakciok megnovelik a
készletezési és behajtdsi id6ket.

A vizsgalt periddusban a feldolgozdipari kilfoldi vallalatok készpénzkonverzids ciklusa mutatja a
legnagyobb stabilitast; a feldolgozdipari hazai vallalatok 2001 6ta, a feldolgozdiparon kiviili vallalatok
1997 6ta romld forgdtSke-gazdalkodds mellett mikddnek. Ezek a folyamatok visszakdszonnek a
likviditasi mutatdkban is. 2000 utdn egyértelm( likviditasi el6nye van a feldolgozdipari kalfoldi
vallalatoknak, mind a hazai, mind a feldolgozdiparon kivili vallalatokkal szemben. Az export-orientalt,
t6keerds feldolgozdipari kulféldi vallalatok likviditasi tobblete nem meglepd, hiszen jobban
hozzaférnek az értékesitési lancokhoz, hatékonyabbak a készletgazdalkodasban, erGsebb az
alkuerejuk a szallitokkal valé targyalasok sordn és altalaban kedvez6bb a stratégiai pozicidjuk.

A befektetett eszkdzok aggregdlt allomanyanak éves valtozdsa a feldolgozdipari kiilféldi vallalatok
beruhazasi tevékenységének kivételével, a tobbi terileten csokkend tendenciat mutat 1999-2000
Ota. Az a multinacionalis kor dont tehat tGke-koltségvetési megfontolasok utan beruhazasok mellett,
annak alapjan, hogy a jovGbeli pénzdramaik névekedését és a profit fenntarthatésagat nemzetkozi
halézatok tagjaként biztosabbnak tudhatjak adott kockazati szinten, s a globalis t6kepiacokon
beszerzett forrdsaik miatt alacsonyabb t6kekoltség mellett diszkontalhatjak a jovSbeli cash-flow-kat.
A feldolgozéipari  kilfoldi  vallalatok magasabb  profitabilitdsa, likviditdsa, kedvezébb
eszkozhatékonysaga és sajattSke-ereje miatt képes arra, hogy kevésbé tamaszkodjon idegen
forrasokra. A feldolgozdipari Osszes kulféldi vallalat altal realizalt arbevételbél nagyobb sullyal
részesedd vallalatok 2001 utdn csokkentették eladdsodottsaguk mértékét. Ez igaz a nem
feldolgozdipari kiilfoldi vallalatokra is. Ezzel szemben a feldolgozdipari és az azon kiviili 6sszes hazai
vallalat altal realizalt arbevételb6l nagyobb sullyal részesedd vallalatok szinten tartottdk Osszes
kotelezettség aranyukat.

4. A vallalati t6keszerkezet specifikus jellegzetességeinek azonositasa

Az 1992-2001 kozotti idGszakot vizsgalva Balla (2006) arra a kovetkeztetésre jut, hogy a magyar
feldolgozoipari vallalatok t6keszerkezetében meghatarozé aranya a rovid lejaratu forrasoknak volt,



mig a hosszu lejaratu tékeforrasoknak rendkiviil alacsony a sulya. Az allitas igazsagtartalma 2001 utan
sem valtozott, s6t kimutathatéd 1992-2005 kozott, hogy a feldolgozdiparon kiviili hazai és kilfoldi
vallalatoknak magasabb az eladdsodottsdga, rdadasul a kilfoéldi vallalatok &atlagosan a teljes
eszkdzdllomanyuk 14%-anak, a hazai vdllalatokénak csupdn a 7%-anak megfelelé rovid lejarata
kotelezettség-tobblettel rendelkeznek feldolgozdipari kilfoldi, illetve hazai tdrsaikhoz képest. A
lejarati illeszkedés elvének megszegése a feldolgozdiparon kiviili hazai vallalatoknadl visszavezethetd
az alacsony belsé forrasgenerdlasi képességre, a t6kehidnyra és a bankrendszer dvatos hosszu
lejaratu forrds-kihelyezési tevékenységére.

A fenntarthaté novekedési rata megmutatja, hogy mekkora arbevétel novekedést képes a vallalat
elérni kilsé részvényt6ke-bevonas nélkil, konstans koélcsontéke-részvénytéke arany mellett. A teljes
vallalati szektor 1998-1999 6ta csokkend fenntarthatd novekedési ratdt produkal, amely mogott
romlé nettd jovedelmezléség — a feldolgozdiparon kivili kilfoldi vallalatok korét kivéve — és
mérséklédd profit-visszatartasi kedv huzédik.

A kilfoldi t6kebedramlas intenziv szakaszanak bezdruldsa utan egyértelmien kimutathatd, hogy a
feldolgozdipari kilfoldi tulajdoni tobbségl vallalatoknak el6nyiik van a profitabilitds, a likviditas, az
eszkozhatékonysag és a tGkeellatottsag terén, az elemzési keret harom masik moduljaval szemben,
amely teljesitmény mogott a multinacionadlis 1ét és az exportintenzitds meghatdrozé. E vallalatok,
globalis Gzleti tervik révén — ,egészséges” pénzligyi mutatékat produkalnak, kisebb a mikodési és
finanszirozasi kockazatuk és a beruhdazasi tevékenységlik is aktiv.

A feldolgozéiparon kivili kalfoldi vallalatok miikodési profitabilitdsa 2000 utadn viszonylag stabil, 4%
korali értékre allt be, likviditdsuk magasabb a hazai véllalatokénal. Ez a modul a legeladdsodottabb a
maga atlagos 62%-os Osszkotelezettség per 0sszes eszkdz aranyaval, és itt esett vissza a beruhdzasi
dinamika 1999 utdn a legdrasztikusabban. E vallalati kor készpénzkonverzids ciklusa folyamatosan
romlik, akarcsak ugyanezen szektorbeli hazai vallalatoké.

5. Az addverseny szerepe a kiilfoldi miik6d6-t6ke hazai bedramldsaban

A kiloénb6z6 kormanyzatok altal tdmogatott addverseny, és az ebbdl kovetkezé addcsokkentések,
addkedvezmények, amelyek az addbevételek visszaesését eredményezik, vajon milyen
hatékonysaggal mikodnek, elérik-e azt a célt, hogy vonzé piacca tegyék a miikod6-tSkét befogadd
orszagot a kiilfoldi, de a hazai vallalkozasok szdmara egyarant?

A mikods-t6ke befektetések adérugalmassaga az empirikus kutatasok egyik kozponti kérdése. Az
elemzések egy része a viszonyt negativnak talalta, hiszen minél hasonldbbakka valnak a lehetséges
befektetési helyszinek, annal inkabb felértékel6dik az adé6szténz6k szerepe. 1984 és 1992 kdzott a
kilfoldi kozvetlen mikods-t6ke befektetések add elaszticitdsa megduplazdodott (Altshuler et al.
1998). Az IMF megbizasabdl készitett vizsgalat szintén igazolja a mikdds-t6ke befektetés és az
addkulcsok kalonbségei kozotti negativ korrelacidt. A tanulmany ugyanakkor arra is felhivja a
figyelmet, hogy a mi(ikod6-t6ke befektet6kért folytatott harc, az FDI nemzetk6zi aramldsa
nagymeértékben hozzdjarul az egyes orszagok addbevételeinek erodalédasahoz (Gropp-Kostial, 2000).
Azok a kormanyzatok, amelyek nagyobb addalappal rendelkeznek, jobban megalljdk a helyiket
ebben a versenyben, hiszen alacsonyabb addratak mellett is keletkezik elegendd addbevételiik a
kozkiadasok finanszirozasara (Mike, 2003).

Az adokiilonbségekre épit6 t6kedramlds a kisméretli orszagoknal nagyobb jelent&séggel bir, mint a
nagyobb orszagok esetében. A nagy orszdgok magas adék mellett is t6kevonzék tudnak maradni, mig
a kicsik nem feltétlenll. Ebbé&Il kifolydlag a kis orszagok nagyobb hajlanddsdgot mutatnak az
addcsokkentés révén megvaldsuld mikods-t6ke 6sztonzés bevezetésére, mint a nagy orszagok. Az
adokiilonbségek hatdsa mdas szempontbdl sem szimmetrikus: mig a befogadd orszdg alacsonyabb
addterhei nem gyakorolnak szignifikdnsan pozitiv hatast a t6kedramldsra, addig a magasabb addk
tendenciézusan elriasztjdk a kilfoldi befektet6ket. Ez utdbbi esetben is csak a nagyobb ardnyu
adokiilonbség bir negativ hatassal az FDI-ra. Ha csak kismértékben magasabb a befogadd orszag
adodterhe a befektet6 orszagokénal, akkor ez 6nmagaban még nem tantoritja el a befektetéket.



Fontos latnunk azt is, hogy a transzferarak és a belsG vallalati kdlcsonok segitségével a nyereség
atcsoportosithatd abba az orszdgba, ahol alacsonyabb addkat kell a cégeknek fizetnitik. A
multinaciondlis cég tehat abban az orszagban mutatja ki profitjat, ahol a legalacsonyabb az adéteher,
igy a nyereség-mobilitas helyettesitheti a téke mobilitdsat. Ez a lehet6ség viszont azt
eredményezheti, hogy az addkiilonbségek nem jatszanak meghatdrozd szerepet a telephely
kivalasztasakor.

A kelet-kozép-eurdpai térség t6kevonzasanak okait a piacgazdasagi atmenet id6szakaban, a témaval
foglalkozo szakirodalom alapvet6en két tényez6re vezeti vissza: a térség t6kepiaci befektetbit vagy a
megszerezhetd Uj piac, vagy a termelési koltségek (munkaerd-koltség, addkedvezmények)
csokkentésének lehet6sége motivalta. A koltségcsokkentés jelentGsége csak az export-orientalt
vallalatok esetében volt kimutathato, illetve az addkedvezmények énmagukban nem bizonyultak
kell6en hatékony eszkdznek a kilfoldi befektet6k motivalasaban (Bayer, 2002; Klazar-Sedmihradsky,
2002). A megfelel6 infrastruktira, a geopolitikai okok, az atlathaté szabalyozas, az oktatasba vald
beruhdzas és a K+F tevékenység 0Osztonzése sokkal nagyobb prioritast kapott a befektetdi
értékelésben (J. S. Mallya et al., 2002).

A kelet-kozép-eurdpai régié négy orszagara vonatkozdan végzett vizsgalat 1995-2007-re vonatkozd
regresszios elemzése ramutatott arra, hogy a human t6ke mindségének novekedése a hosszu tavu
kilfoldi t6kebefektetési dontéseket alapvetéen meghatdrozza (Katona, 2010). Ez egyben azt is
jelenti, hogy nem a termelési koltségek, ezen beliil a munkaer6-koltségnek, a tarsadalombiztositasi
jaruléknak, vagy az addéterheknek a csokkenése az els6dleges cél, hanem a képzett munkaerébe vald
befektetés névelheti a térség tékepiaci vonzerejét.

Az 1990-es évek elején — a kilfoldi t6ke piacdn — megnyilvanuld magyarorszagi sikerek okait a gyors
politikai, jogi és gazdasagi atmenet megvaldsitasaban kereshetjik. A privatizaciot lehet6vé tevd jogi
hattér és az alkalmazott mddszer a kiilfoldi befektet6k szdmara a legkedvez6bb volt a térségben.
Magyarorszagon a vallalkozéi szellem és a piaci szemlélet gyorsan elterjedt, ami ismerGs és vonzo
koérnyezetet teremtett a kilfoldiek szdmdra. Az empirikus kutatdsok nem tamasztjak ala a kdzép-
kelet-eurépai régidban az addverseny szignifikadnsan pozitiv hatasat a t6kebefektetések volumenére.
Mindezek ellenére, a régid orszagai, egymassal versengve, igyekeztek az elmult husz év sordn
alacsonyabb addkulcsokkal, adékedvezményekkel vonzébba tenni gazdasagukat a kilféldi befektet6k
szemében.

A tarsasagi add alacsony szintje a magyar kormanyzatok azon térekvését tiikrozi — és ez a torekvés az
elmult hdsz év kilénb6z6 kormanyzatait egyforman jellemezte — hogy az addcsdkkentés és a
bérszinvonal kontrolljanak segitségével a tGkebefektetéseket, kilonosen a kilfoldi befektetSket
motivaljak. Az Eurdpai Uniéhoz vald csatlakozdst megel6z6 id6szakban, az addkulcs alacsonyan
tartasa mellett komoly szerepet kaptak a kilfoldi t6ke vonzasaban a kilénb6z6 adékedvezmények és
tdmogatasok is.

Az 1990-es évek elején, Magyarorszdgon a tarsasagi adé mértéke 40% alatt volt, amely 1994-re 36%-
ra mérsékl6dott. Az akkori kormanyzat 1995-ben egy drasztikus csdokkentés kovetkeztében, nemcsak
az eurdpai atlaghoz képest — amely 30-35% kozott mozgott —, hanem a kelet-k6zép-eurdpai
térségben alkalmazott kulcsokhoz képest is nagyon alacsony, 18%-os tarsasagi addkulcsot vezetett
be. Ez az alacsony rata 2004-ig fennmaradt, majd akkor egy még alacsonyabb, 16%-os addt vezettek
be. 2006-t6l a nyereségadd progresszivvé valt, 5 millié forint arbevétel felett maradt a 16%-os kulcs,
5 millié forint alatt viszont tovabb csokkent az adé mértéke 10%-ra. Ez a rendszer 2010-ben valtozott
Ujra, az 5 milliés bevételhatdr 50 milliéra, a kulcs 19%-ra emelkedett A kdvetkez6 évt6l a 10%-os
kedvez6 kulcs alapja tovdbb névekedett 500 millié forintra. Ez a rendszer jelenleg is érvényes.
Magyarorszagon a jogszabadlyi kdrnyezet, a tdrsasagi torvény — az EU normaknak megfeleléen —
azonos jogokat biztosit a kiilfoldi és a hazai véllalkozasok szdmara. Ugyanakkor az 1990-es évek
elejétél fogva a kilfoldi befektet6k tobb tekintetben is el6nydket élveztek a hazai véllalkozasokkal
szemben. Azok a vallalatok, amelyek tulajdoni szerkezetében a kilfoldiek ardnya elérte a 30%-ot, a
befektetés nagysaga pedig meghaladta az 50 millié forintot, 60%-kal csdkkenthették tarsasagiadé-
fizetési kotelezettségiiket mikodésik elsé 5 évében, majd még 5 évig 40%-0s tovabbi mérséklést
vehettek igénybe. Ezt a rendszert 1994-ben felvaltotta egy 10 évre sz6l6 adémentességi lehetfség az



500 millié forintot meghaladé Ujra befektetések vonatkozasaban. Az 1998-ban bevezetett mdodositas
Ujabb lehetGséget kinalt azoknak a befektetSknek, akik legaldbb 10 millidrd forint 6sszegl beruhazast
hajtanak végre a fejletlenebb régidkban, 500 Uj munkahelyet Iétesitenek és évente legaldabb 5%-o0s
novekedést produkalnak; szamukra 10 éves addmentességet biztositott a jogszabaly. Ezt a
mentességet 2011-ig vehették igénybe a feltételeknek megfelel6 befektetdk.

A kulfoldi befektet6k 4dltal kedvelt vdmszabad terlletek egy masik specidlis mUkodési
feltételrendszert jelentettek az addmentesség tekintetében, hiszen e teriletek kulféldnek
mindsilnek, ebbdl kifolyélag a magyar addrendszer hatdlya nem terjed ki rajuk. A vamszabad
tertileten miikodd kilfoldi cégek szamara sem az alacsony addkulcs, sem az egyéb kedvezmények,
mentességek nem jelentettek versenyelényt a telephelyvalasztdsban.

A mikro-6kondmiai elemzés keretében, linedris regresszié alkalmazdsdval, az alabbi hipotézisek
helyessége tesztelhetd:

H1: A vallalati kibocsatas nem novekedett a tadrsasagi add és a tdrsadalombiztositasi jarulék
csokkenésével ardnyosan.

H2: Az addkedvezmények a kilféldi tulajdond vallalatok teljesitményének névekedésére nagyobb
hatdst gyakoroltak, mint a hazai cégekre.

H3: A kilfoldi vallalatok teljesitményére a tarsasagi add és a tarsadalombiztositdsi jarulék valtozasa
nem volt érdemi hatassal.

H1: A vdllalati kibocsdtds nem névekedett a tdrsasdgi ado és a tdrsadalombiztositdsi jdrulék
cs6kkenésével ardnyosan.

A tarsasagi add magyardzd ereje nagyon gyenge és pozitiv korrelacidot mutat az értékesités netto
arbevételével. A vizsgdlati eredmény azt mutatja, hogy a tdrsasagi addé mértéke se el nem
tantoritotta, sem nem 0OsztOnozte a vdllalati aktivitast. A tdrsasagi add csokkentése tehdt nem
generalt novekedést a Magyarorszagon m(ikodé vallalatok eladasi volumenében az elmult husz év
soran. Ez az eredmény a hipotézist alatdmasztja, de az altaldnos vélekedéssel és elvarassal ellentétes.
Vagyis megdllapithatd, hogy az a kormdnyzati politika, amely a tarsasagi add alacsony szinten
tartasaval kivanta novelni a magyar gazdasag teljesitményét, az empiria tilkrében nem igazolddik
vissza.

A termelékenység és a szakképzettség kozotti Osszefliggést (Katona, 2007) tobb kutatasi eredménye
igazolta. Tehat Ujra megerdsitést nyert, hogy a munkaerd szakképzettségét tikrozé magas bérek erds
pozitiv korrelacidot mutatnak a vallalati kibocsatdssal.

H2: Az addkedvezmények a kiilféldi tulajdonu vdllalatok teljesitményének névekedésére nagyobb
hatdst gyakoroltak, mint a hazai cégekre.

Amint el6re megjosolhaté volt, az addkedvezmények erdsebb korrelaciot mutatnak a kalfoldi
tulajdonu vallalatok arbevételével, mint a hazai vallalatok kibocsatasaval. Az egymast koveté magyar
kormanyzatok — ahogy ezt a korabbiakban mar kifejtettik — komoly kedvezményekkel és
mentességekkel tamogattdk a kilfoldi befektet6ket. A tékevonzds szempontjdbdl ezek a
kedvezmények nem jatszottak dént6 szerepet Magyarorszagon sem, viszont a jelen elemzés szerint
nagyban hozzdjarultak a kiilfoldi vallalatok teljesitményének javuldsahoz.

H3: A kiilféldi vdllalatok teljesitményére a tdrsasdgi ado és a tdrsadalombiztositdsi jarulék valtozdsa
nem volt érdemi hatdssal.

A hipotézis allitasai kozil csak a tarsasagi adé vonatkozdsaban igazolja vissza a regresszié a modell
feltételezését. Ez nem meglepd, hiszen az addkedvezmények és mentességek miatt magdnak a
fizetett adénak eleve nem lehet nagy jelent6sége a kilfoldi tulajdonu vallalatok teljesitményében.
Ami viszont a tarsadalombiztositasi jarulék szerepét illeti, a hipotézis feltevése nem igazolddik vissza.



Az elmult két évtizedben a magyar kormanyok, akarcsak régidés versenytarsaik, komoly
erGfeszitéseket tettek, hogy vonzéva tegyék az orszdgot a kilfoldi befektet6k szamara. Ennek a
gazdasdgpolitikdnak volt a kovetkezménye, hogy Magyarorszag intenziv versenyt folytatott régios
versenytdrsaival. Az empirikus kutatasi eredmények azonban nem szolgaltattak elegendd
bizonyitékot arra, hogy akar a kelet-k6zép-eurdpai térségnek, akar Magyarorszdgnak javult volna a
t6kepiaci versenyképessége, illetve tobb kilfoldi befektetét vonzottak volna ezek az orszagok az
addosztonz6k hatdsara. Az addverseny ugyanakkor jelentésen hozzajarult a térség orszagai, koztiik
Magyarorszag addbevételeinek erodalédasahoz.

Az 6konometriai vizsgdlat eredményeképpen megerdsitheté az a hipotézis, hogy a magyarorszagi
vallalati kibocsatasra az adoépolitika valtozdsa nem gyakorolt érdemi hatast. Ugyanakkor fontos
konkluziéja a kutatdsnak, hogy az addkedvezmények jelentGsen hozzajarultak a kalfoldi tulajdoni
tobbségli vallalatok magyarorszagi teljesitményjavulasahoz.

6. A globalis pénziigyi és redlgazdasagi valsag hatasainak el6zetes felmérése

Egy vallalkozds életképességének és eredményességének legf6bb forrdsa tevékenységének
arbevétel-generald képessége. Az értékesitési nettd arbevétel ingadozasa a valsag gyenge jelzése,
ami az értékesitési kockdzat kifejezGje. Az adatsorok szerint a 2007-2011 kozotti idészakban, a
legtobb dagazatban 2009-ben, jelentfs visszaesés tortént, ami némely agazatban 2010-ben is
folytatddott, de 2011-ben a legtobb dgazatban az arbevétel elérte a 2007. évi szintet.

A TOP 100 kulcsvallalatainal — néhany kivétellel — a mikodési jovedelem és a nettd jovedelmezlség
2-3%-0s szintre zuhant, pedig a netté jovedelemnek kell(ene) fedezetet nyujtani a hitelek
torlesztésére, az osztalékra és a novekedést serkentd beruhdazdsokra. Figyelembe veendd, hogy a
relative magas értékesitési darbevételi értékek egydltalan nem tukrozik a vallalatok magas
profittermel6 képességét.

Az értékesitési arbevétel bels6 novekedési ratajat a vdllalkozas teljes mértékben kiilsé forrasok
igénybevétele nélkll, onfinansziroz6 maddon éri el. A 2008 és 2011 kozotti idészakban, a
jarmdiparban a kovetkezd ROA értékek voltak: 2008: 1,5 (!), 2009: 0,8, 2010: 6,7, 2011: 8,2.

A profitvisszatartds ratai igy alakultak: 2008: 86%, 2009: 19%, 2010: 95,9%, 2011: 17,1%.

A belsé novekedési rata a kovetkezd lett volna: 2008: 1,3% (!), 2009: 0,02% (!), 2010: 6,9%, 2011:
1,4% (1).

A valés drbevétel-novekedési adatok igy alakultak: 2008: -3,6% (!), 2009: -22,0% (!!), 2010: 24%,
2011: 22,2%.

Ugyanezek a mutatdk az elektronikai dgazatban a kdvetkez6 képet mutattak: ROA mutatdk: 2008: -
0,02% (1), 2009: 0,3% (!), 2010: 1,5% (!), 2011: -0,4% (!).

A profit-visszatartdsi rata alakuldsa: 2008: 94,7%, 2009: 91,3%, 2010: 62,1%, 2011: 83,1%.

A belsé novekedési rata 2008-ban és 2011-ben értelmezhetetlen volt, 2009-ben 0,3% (!), 2010-ben
pedig 0,9% (!).

A valds arbevételi indexek a kovetkezSk szerint alakultak: 2008: -0,1% (!), 2009: 0,5% (!), 2010:
21,6%, 2011: -9,4%.

7. A beruhazasi dontések befolydsolo tényezGirdl

A vdllalkozasok fejl6déséhez elengedhetetlenek a beruhazasok, amelyek a vallalkozasok szdmara
stratégiai kérdést jelentenek. A beruhdzasi dontések esetében figyelembe kell venni, hogy a
beruhazasok részben vagy egészben visszafordithatatlanok, igy a beruhazas kezdeti koltsége részben
vagy egészben elsiillyedt koltség. A beruhdzadsokat bizonytalansag jellemzi, mert a beruhazasoktdl
varhaté jovébeli hozam alakuldsa bizonytalan. A beruhazasi dontések fontos eleme, hogy lehet6ség
van a beruhdzasok id6zitésére. A jelenleg birtokdban levé informacidk alapjan a menedzser donthet
ugy, hogy beruhdz, vagy tovabbi informacidra van sziiksége, jobb kdrnyezeti adottsagokra var, ezért
elhalasztja a beruhazast.



A fedezékbe vonulds is az értékrombold dontések kozé tartozik, amikor is a menedzserek azért
hajtanak végre beruhazast, hogy biztositsak a pozicidjukat a vallalkozasnal. Ezek a dontések a tul
beruhdazottsag problémajahoz vezetnek. A tul beruhdzottsdg problémajanak hatasa tébb idegen téke
igénybevételével csokkenthets, mert a tobblet addssag vallalasanak kdszonhetben, a beruhazasokra
felhasznalhaté szabad pénzaram nagysaga csokken.
A novekedési lehet6ségek kihaszndlasa a vallalkozas t6keszerkezetétdl fligg. Tulzott eladdsodassal
szembesUl6 vallalkozdsok esetében a tulajdonosok nem hajlanddak kihasznalni ezeket a névekedési
lehet6ségeket, mert a novekedési lehetGségek altal kozvetitett érték a hitelez6khoz dramlik. Talzott
eladdsodds esetén a vallalkozasok csak akkor hajtanak végre beruhdzasokat, ha a projekt nettd
jelenértéke meghaladja az adéssdag nominalis értékét és képes értéket kozvetiteni a tulajdonosoknak.
A tulzott eladdsodas esetén felmeril6 Ugynoki problémakra nagy hatassal van, ha a vallalkozas
szamara kildtdsban vannak olyan ndvekedési lehetGségek, amelyek még kihaszndlatlanok. A
mérsékelt novekedési lehet&séggel rendelkez6 viéllalkozasokat a tulzott eladdsodds arra Osztonzi,
hogy kockazatosabb projekteket valasszanak, igy esetiikben kockazat-eltolédas figyelhet6 meg. Ezzel
ellentétben a j6 novekedési lehetéségekkel rendelkezé vallalkozdsokat a tulzott eladdsodds arra
Osztonzi, hogy kertljék a kockazatot és biztonsagos projektekbe fektessenek be, hogy elkeriiljék a
pénziigyi ellehetetlentiilés allapotat, és ki tudjak hasznalni a jév6beli nbvekedési lehet6ségeket.
A vdllalkozasok beruhdzdsi dontéseit két tényez6: a vallalkozads pénziigyi helyzete és a novekedési
lehetdségei hatdrozzdak meg. A j6 novekedési lehetGségekkel rendelkezd, prudens gazdalkodast
folytatd vallalkozasok képesek optimalis dontéseket hozni. Ezzel szemben a gyenge novekedési
kilatasok és rossz pénziigyi helyzet esetén, az aszimmetrikus informaciok és az ligyndki problémak a
beruhazasi dontések torzuldsait eredményezik.
Magyarorszagon, a valsag soran valtozdsok kovetkeztek be a forrdsdramlasban és a novekedési
lehetdségekben. A gazdasagi és politikai kornyezet a fundamentdlis bizonytalansagot erGsitette,
amely a gazdasagi szerepl6k bizonytalansdgdnak novekedését vonta maga utan. A gazdasag
szereplGire, a hdaztartdsokra, a vallalatokra és az allamra a tulzott eladdsodas jellemz8, amely a
gazdasdgi szerepl6k alul beruhazottsagat eredményezi. A szerepl6k beruhazdsi hajlanddsdga
csokkent, viselkedéslkre kockazatkerilés jellemz8. A fennalld piaci tokéletlenségek, amelyek koziil az
aszimmetrikus informacidk és az Ulgyndki problémdk hatdsai emelhet6k ki, a vdlsag soran
elmélyitették az alul beruhazottsag problémajat. Amint az alabbi (1. sz.) tabla mutatja, a beruhazasok
szintje 2012-ben a 2004-es szintre esett vissza.

1. tdbla

A beruhdzdsok alakuldsa 2000-2012 kézott

Ev Beruhdzott
6sszeg(md Ft)
2000 2900
2001 3100
2002 3500
2003 3800
2004 4100
2005 4 500
2006 4700
2007 4900
2008 5000
2009 4 800
2010 4 500
2011 4200
2012 4100

Forrds: K6zponti Statisztikai Hivatal



Magyarorszagon a fennallo piaci tokéletlenségek a valsag soran elmélyitették az alul beruhazottsag
problémajat. A beruhdzdsi dontések torzuldsai a beruhdzdsok cash flow érzékenységének
novekedéséhez vezettek, igy a vallalkozdsok beruhazasai érzékenyek a belsé forrasok ingadozasaira.
A beruhdzdsok cash flow érzékenységének novekedése a negativ cash flow sokkok esetén alul
beruhazottsaghoz vezet, mig a pozitiv sokkok esetén a tul beruhazottsag problémaja erésodik.

8. Az exportképes vallalatok t6keszerkezeti dontéseinek jellemzgirdl

A kutatas soran elemeztiik az 1992-2006 kozotti idészakra vonatkozdan, a magyar feldolgozéipari
vallalatok t6keszerkezeti dontéseit befolyasold tényezGket. Az elemzés eredményeként levonhatd
legfontosabb tanulsdgok a kovetkez6k:

i. a hosszu tdvu befektetések tervezhetlségét neheziti az, hogy a vizsgdlt idészakban a magyar
vdllalatok tékeszerkezetében meghatdrozd ardnya a révid lejaratu forrdsoknak volt, mig a
hosszu lejaratu forrdsok sulya ésszességében tartdsan alacsony;

ji. minden egyebet vdltozatlannak tekintve, a révid- és a hosszu lejdratu kiilsé forrdshoz jutds
egyik feltétele, hogy a vdllalat aktiv szereplé legyen az exportpiacon, és méretét tekintve
nagyvdllalat legyen; a kis- és kézepes méretii vallalatok akkor sem képesek kiilsé forrdst
bevonni, ha relative nagy exportérék;

jii. a potidlagos hosszu lejaratu forrdsok megszerzésének feltétele, hogy a vdllalatok megfelel6
biztositékot tudjanak felmutatni;

iv. nem igazolddott a feltevés, hogy a vdllalati méret névekedésével a hosszu lejaratu hitelekhez
jutds kénnyebb lenne;

V. a kis- és kézepes méretii vdllalatok a szabad pénzeszkéz tébbleteiket a hosszu lejdratu
kételezettségeik csékkentésére haszndljdk, a jobb reputdcio elérésének érdekében, mig a
nagyvdllalatok és dltalaban a hazai tulajdonban Iévé vdllalatok (mérettdl fiiggetleniil) a révid
lejaratu kételezettségek volumenét és az ezzel jard kéltségeiket csékkentik; a kilfoldi

Az 1990-es évek kozepén készilt elemzések eredményeként azt taldltak, hogy a tékestrukturat
leginkdbb befolyasolé tényez6 a tulajdonosi viszonyokban bekdvetkezett valtozas volt. A potidlagos
t6kebevonas részvénytbke formdjaban volt jellemzd, a hitelfinanszirozas relativ nagysdga csokkend
volt ebben az id6szakban, mivel a hitel atlagos koltsége meghaladta a vallalatok téke feletti
megtérilési ratdjat. A piacgazdasagra vald attérés korai szakaszaban a hazai bankszektor kiszorult a
vallalati finanszirozasbdl, a cégek kilfoldi partnereiktdl s bankoktdl kaptak kdlcsont. Az 1990-es évek
kozepétdl a kilfoldi hitelfelvétel révén felélénkilt a hazai vallalati hitelfinanszirozas, majd kés6bb a
hazai bankszektor is bekapcsolédott a forraskozvetitésbe. Ugyanebben a korai id6szakban a magyar
t6zsdei vallalatok finanszirozas-forras korlattal kiiszkodtek, tobbek koz6tt a banki t6keadagolas miatt.
A piacgazdasagi atalakulas éveire végzett kutatdsunk, a hazai feldolgozdiparra vonatkozdan
megallapitotta, hogy a magyar vallalatok t6keszerkezetében a sajat tGke mellett a hosszu lejaratu
forrasok igénybevételének okait, akdrcsak mas, a piacgazdasagra attéré orszagban, a kereslet és
kinalat sajatsagos alakuldsa hatdrozta meg. Az elemzett id6szakban meghatarozé aranya a rovid
lejaratu forrdsoknak volt, mig a hosszu lejaratu forrdsok sulya Gsszességében alacsony volt, A
vallalatok esetében inkdbb finanszirozasi szerkezetr6l beszélhetiink, mintsem vallalati
t6keszerkezetrdl, hiszen az idegen forrdsok jelentds hanyadat rovid lejaratu hitelek képezik. Hosszu
lejaratu forrasokhoz jé eséllyel, a tobbségi kilfoldi tulajdonban levé vallalatok juthattak, akar
anyavallalati hosszu lejaratu kolcson, akar tulajdonosi tékejuttatas formdjaban. Az 1992-2006 kozotti
idészakban a magyar feldolgozdipari vallalatok atlagos hosszu lejaratu hitel-ardnya csupan 7,5%, mig
a rovid lejaratu atlagos hitel-aranya 40% volt. A tulajdoni forma szerinti vizsgdlat alapjan, a toébbségi
hazai tulajdonban levé cégek esetében a hosszu lejaratu hitel és az 6sszes eszkdz ardnya az elemzett
id6szakban 6% korul alakult, mig a rovid lejaratu hitel és az 6sszes eszkdz ardnya 41% korul volt. A
tobbségi kilfoldi tulajdonban 1évé vallalatok hasonld aranya, tehat az atlagos hosszu lejaratu hitel-
arany 9%, mig a rovid lejaratu hitel-arany 37% koérul alakult.



A bankok és a tékepiac altal nyujtott kolcsontGke-forrasoknak elhanyagolhatdan csekély szerep jutott
a strukturalis atalakuldsban. Az elemzett id&szakban alig keriilt sor kotvénykibocsatasra; sem allami
nagyvallalatok, sem a maganvallalatok projektjeinek keretében nem keriilt sor hosszu lejaratu
kotvény-finanszirozdsra. A forrasok relativ szikosségén kiviil, ebben az is szerepet jatszhatott, hogy a
t6ke- és pénzpiaci intézmények nem tudtak kell6 hatékonysdaggal kezelni a finanszirozasban kialakuld
informdacids aszimmetriat.

T6kestruktura vizsgalatunk az eszk6zok 0sszetételére, a méretre, a profitabilitasra, a novekedésre, az
export-piacra vald belépésre, a pénzeszkodz-allomdnyra és a tulajdonosi szerkezetre, mint magyardzé
tényez6kre épiilt.

A kutatas soran elemzett idGszakban a vallalati hitelek volumene megnétt, mind a hazai és kilféldi,
mind pedig a kis- és kozép- valamint a nagyvallalatok esetében, de ebbdl kiilondsen nagy hanyadot
képvisel a rovid lejaratu hitel. A tobbségi hazai tulajdonu vallalatokhoz képest enyhe tdbbletet
figyelhetlink meg a tobbségi kilféldi tulajdonban lev6é cégeknél, a hosszu lejaratu és a beruhdzasi
hiteleket illetéen. A finanszirozasi szerkezetben késébb megnétt a hitelek volumene, amelyen belil a
rovid lejaratu forrasok dominancidja figyelheté6 meg, mindegyik valasztott vallalati csoportban. A
magyar vallalati szektor eladésodottsdga azonban nemzetkozi Gsszehasonlitdsban alacsony. Az
idegen forrasok egyre jelentGsebb finanszirozasi szerepe részben arra vezethet6 vissza, hogy a
makrogazdasagi feltételek stabilizdlédtak az 1990-es évek kozepétSl, a kockazatok ezzel
parhuzamosan mérséklédtek, s mindez nagyobb tékeattételt tett lehetévé a mar m(ikédé vallalatok
esetében. Szintén hozzdjarult a tékedttétel novekedéséhez, hogy a rezidens vallalatok eddigi
regionalis vallalat-felvasarlasait jellemz6en nem t6keemeléssel, hanem banki vagy tulajdonosi hitel
felvételével, ritkdbban kotvénykibocsatassal finansziroztak.

A magyar gazdasagban a vallalatok tékeszerkezete nem hasonlit a piacgazdasagban megszokott
t6keattételi szcenaridkhoz. A tulzott rovid lejaratu hitelfelvétel kifejezetten kényszervalasztas, a kiilsé
kortlmények szoritdsdanak kovetkezménye. A kereskedelmi bankok elenyészé mértékben helyeznek
ki hosszu lejaratu hiteleket, amelyek magas kamat mellett vehet6k igénybe; a vallalatok nagyon
ritkdn bocsdtanak ki hosszabb tdvu kotvényeket; a vallalatoknak csupdn sz(ik kore profitdbilis oly
mértékben, hogy az benséleg generalt forrasokat biztosithatna tékeemelési célzattal. Mindebbdl
természetesen az is kovetkezik, hogy hosszu lejaratu forrasokhoz, j6 eséllyel, a tébbségi kulfoldi
tulajdonban |évé vallalatok juthatnak, akar anyavallalati hosszu lejaratu koélcson, akar tulajdonosi
t6kejuttatas formajaban.

A magyar feldolgozdiparban a rovid lejarati kotelezettségeknek nagy sulya van a vallalatok
finanszirozdsi szerkezetében, mig a hosszu lejaratu forrdsoknak a feltérekvé orszagokkal
Osszehasonlitva, rendkivil alacsony volt a sulyuk az elemzett id6szakban. Kovetkezésképp valdszind,
hogy a magyar vallalatoknak komoly nehézségeik vannak a hosszu tavu beruhazasaik tervezésénél.
Kutatasunk legfontosabb eredménye az, hogy minden tényezd valtozatlansaga esetén, ha egy vallalat
hosszU- vagy rovid lejaratu forrashoz szeretne jutni, akkor fontos, hogy nagyvallalat legyen és
jelent8s exportdr is egyben. Megallapithatd tovabba, hogy egy kis- és kozepes vallalatnak akkor sem
lesz konnyebb hozzaférése a rovid- vagy hosszu lejaratu hitelekhez, ha sikeres exportér.

9. Vallalatkormanyzasi tapasztalatok

A kutatds megallapitotta, hogy a vallalaton belili érdekkonfliktusok kezelésére szolgald
vallalatkormdnyzasi eszkdzok alkalmazhatdsaga fligg a vallalatot korilvevé intézményi struktiratol.
Empirikus vizsgalat feltarta a vallalati értékrendszer szerkezetét, s azt, hogy az nagyban fligg az
intézményi rendszert alakitdé makro-tényez6ktdl. A kutatds bizonyitotta, hogy a vallalatkormanyzasi
rendszerek nemzetgazdasdgok kozotti variabilitdsat egymagdban nem magyardzza az adott
gazdasagra jellemz6 jogrendszer, az aktualis kormanyzat politikai eszmerendszere, s a valasztasi
szisztéma.

A kutatas f6 konkluziéi a kovetkezSk voltak: a vallalatkormanyzasi rendszerek 6sszehasonlitasakor
figyelmet kell forditani az adott orszag gazdasagi-tarsadalmi viszonyrendszerére; adott orszag
pénziigyi rendszerébdl kiderithet6k az érdekhordozék motivacidi és érdekei; a t6kebefektetsk, akik



szamara a vallalatkormanyzasi rendszer befektetési kockazatot jelent, alkalmazkodnak a helyi
intézményi kornyezethez, vdllalati sajatossagokhoz, ugyanakkor szamon tartjdk a rendszer-
hianyossagokat.



2. sz. melléklet: Az OTKA kutatas eredményei ,A vallalati novekedés tapasztalatai a magyar
iparban 1993-2012 kozotti idGszakban” cimii kétetben jelentetjiik meg az Akadémiai
Kiadénal, 2014 nyaran.

A kotet szerkezete a kovetkez§:

1) Bevezet6 tanulmany a vallalati novekedés eredményeirél (Bélyacz Ivan)

2) A vallalati ndévekedés tedriai — attekintés és értékelés. (Katits Etelka-Zsupanekné Palanyi
lldikd)

3) A beruhdzési dontések torzuldsai. (Kuti Ménika-Téth Pajor Akos)

4) Az er6forras-alapu vallalati novekedés testetlen eszkdz komponensének novekvé
szerepér6l. (Bélyacz lvan-Kovacs Karmen)

5) Az exporttevékenység t6keszerkezeti dontésre gyakorolt hatdsa: empirikus vizsgalat a
magyar feldolgozdipari véllalatok esetében. (Balla Andrea-Gabriela Mundaca)

6) Az addverseny kelet-kozép-eurdpai és magyarorszagi hatasai a véllalati befektetésekre és
a termelésre. (Katona Klara)

7) A hazai vallalkozasok névekedési céljainak pénziigygazdasagi elemzése. (Katits Etelka)

8) Vdllalatkormanyzas kelet-kdzép-eurdpai szemmel. (Bed6 Zsolt)

9) A kilfoldi mikodé-t6ke hatdsa a magyar beruhdzasi aktivitasra az elmult két évtizedben.
(Bélyacz Ivan-Katona Klara)



3. sz. melléklet: A kiszamitott mutatdk listaja

1) Atlagos nett6 értékesitési arbevétel névekedési ratai

2) A mikodési jovedelmezdség alakuldasa (lzleti tevékenység eredménye/értékesités nettd
arbevétele)

3) Atlagos netté jovedelmez3ség alakuldsa (addzott eredmény/értékesités nettd arbevétele)

4) Atlagos ROA ratak alakuldsa (addzott eredmény/atlagos dsszes eszkdz)

5) Atlagos ROI ratak alakuldsa (adézott eredmény/atlagos befektetett eszkdz)

6) Atlagos ROE ratak alakuldsa (addzott eredmény/atlagos sajat téke)

7) Atlagos profit-visszatartasi ratak alakuldsa (1 — fizetett osztalék/adézott eredmény)

8) Atlagos likviditasi ratak alakuldsa (4tlagos dsszes forgdeszkoz/atlagos dsszes rovid lejaratu
kotelezettség)

9) Atlagos t6keszerkezeti ratak alakuldsa (atlagos dsszes hosszU lejaratu kotelezettség/atlagos
sajat t6ke)

10) Sajat t6ke aranya az 6sszes forrason (0sszes eszk6zon) belil

11) Az idegen forras (révid- és hosszu lejaratu) ardnya az 6sszes forrason beldl

12) Atlagos kamatfedezeti ratak alakulasa (m(kddési eredmény/fizetett kamatok)

13) Atlagos forgétéke alakuldsa (6sszes forgdeszkdz — 6sszes rovid lejaratu kotelezettség)

14) Vasarolt készletek/forgdeszkozok aranya

15) Sajat termelésii készletek/forgdeszk6zok aranya

16) Készletek/forgdeszk6zok aranya

17) Kovetelések/forgdeszk6zok aranya

18) Vevdi kovetelések/forgdeszkozok aranya

19) Osszes készletek atlaga/egy napra jutd értékesités nettd arbevétele

20) Kovetelések/rovid lejaratu kotelezettségek

21) Vevéi kovetelések atlaga/egy napra jutd értékesités nettd arbevétele

22) Szallitoi tartozasok atlaga/egy napra jutd értékesités nettd arbevétele

23) Atlagos bels6 és fenntarthatd névekedés ratai és az atlagosan realizalt arbevétel-ndvekedési
ratak

24) Atlagos mikoédési profit valtozasa

25) Atlagos értékesitési novekedési ratak valtozasa az el6z8 év szazalékdban

26) Az atlagos bérkoltség valtozasa az el6z6 év szdzalékdban



