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1. Az alprojekt kutatasi célkitiuzései

A vallalati t6keszerkezet alakulasanak vizsgalata a gazdasag 90 - 95 ko6zotti idoszakaban annak
feltarasa, hogy az atalakitas utan a vallalatok tokeszerkezete milyen mértékben befolyasolja fejlodési -

novekedési lehetdségeiket.

Cél annak a vizsgalata, hogy a gazdasagban keletkez0 megtakaritasoknak a realszféraba torténd
becsatornazasanak mennyiben vannak meg az intézményi, szabalyozasi feltételei. A hatékonyabb

tokeallokacios mechanizmusok kialakitasanak milyen intézményi feltételei vannak.

A vallalati szféra stratégiai, fejlesztési és finanszirozasi dontéseinek megalapozasa, (piaci,
technoldgiai, modszertani) milyen mértékben alakult at, vannak-e kiilonbségek a privatizalt illetve

maganvallalkozasok és a még nem privatizalt szféra kozott.

A Kiilfoldi érdekeltségli gazdasagi tarsasagok milyen modon hatnak a magyar vallalkozasok

versenyképességére, vannak-e kiilonbozo tipusok ezen a teriileten

A hazai vallalatok nemzetkdzi kapcsolataik soran milyen modon jarjak végig a racionalis
fejlédési utat: export - import, kooperacio; képviseleti iroda, kozos vagy oOnallo kiilfoldi tulajdoni

érdekeltség

Legfontosabb hipoteézisek

1. A gazdasag 90 - 95 kozotti atalakulasaban a vallalatok a pénziigyi pozicidjukban a tokeszerkezetben
bekovetkezo valtozasok alapjan tipizalhatok. Nem egyértelmii az, hogy a finanszirozasi forrashiany

altalaban fokozddott. A finanszirozasi struktura atalakulasaban tobb tényez6 jatszott szerepet:

o termékek piacképességének, illetve egyes piacok elvesztése forrasokat szabaditott fel;

o a forgdeszkozok szerkezete (készlet - aru), a vallalati kapcsolatok kondicidi (vevo - szallito,
import - export) alakitottak a nettd forgotoke allomanyt;

o eszkozok (ingatlan, gép stb.) értékesitése forrasokat szabaditott fel (veszteséget
finanszirozott);

e az inflacio forraskivonast - elértéktelenedést okozott;

e az input- és output eltéré armozgasa ujraclosztotta a jovedelmeket - tokét.

4 Abel Istvan - Ocsi Béla: A vallalati hitelpolitika és hitelkapcsolatok fobb jellegzetességeirdl



Miihelytanulmanyok »versenyben a vilaggal” - kutatési program

A tokeszerkezet alakitasanak legfobb tényez6i nagymértékben befolyasoljak a vallalatok jovObeni

crcr

atmenet 1d6szakaban.

2. A makrogazdasagi visszaesés - stagnalas, a magas finanszirozasi teher csokkentette a vallalkozasok
pénzigényét, befektetéseit: a termeldi kapacitasok tulélése, életbentartasa volt a jellemzd; ez
kozéptavon is versenyképességi hatranyt jelent. Vizsgalni kell, melyek azok a szektorok,

vallalattipusok, ahol a nettd befektetés (termék - amortizacio) pozitiv.

3. A novekedési lehetdségekkel rendelkez6 szektorok - nagyobb vallalatok inkabb kiilso, kiilfoldi (deviza)
forrasokra kényszeriiltek. A kis - kozépvallalatok novekedési lehetOségeiket kevéssé tudjak

kihasznalni.

4. A vallalati fejlesztési tervek - forrasigények meghatarozoi - nem felelnek meg a fejlett tokepiac
kovetelményének: sem a stratégiai tervek kidolgozasa, sem a projectek tervezési, értékelési modja nem
alkalmas a pénziigyi befektetd finanszirozd szempontjai szerinti értékelésre. E teriileten lényeges

kiilonbség alakult ki a magéanszféra és a nem privatizalt szféra kozott.

5. A megtakaritasok vallalkozasokba vald csatornazasanak intézményi rendszere fejletlen: mind a
kozvetitd szervezetek, mind azok szabalyozédsa, mind a torvényi szabalyok akadalyt képeznek. A
gazdasagi konjunktura elindulasa esetén e tényezok jelentds terhet jelentenek. Elemezni kellene a
torvényi feltételeket (tarsasagi torvény, versenytorvény, Pénzintézeti torvény, szamvitel, jelzalog,

csdd, tozsde, hiteljog stb.) és a szervezeteket.

6. A kiilfoldi érdekeltségli vallalkozasoknak két tipusa alakult ki. A “szigetképzd” befektetés -
meghosszabbitott kar - korlatozottan vagy nem integralédik a gazdasagba, a nemzetkozi
versenyképesség elonyei nem jelennek meg. Az integralédo kiilfoldi befektetések tovagylirtizo hatasa

a hazai vallalati szektor fejlodése.

7. A hazai véllalatok kiilfoldi befektetései dinamikusan novekszenek, ez jelent0s forrdsa a vallalatok

nemzetkdzi versenyképességének.

2. A kutatas modszertana

Jelen tanulmany a “Versenyben a vilaggal” kutatasi program vallalati mintajanak adatai alapjan
probal képet adni a magyar vallalatok hitelfelvételi politikajarol, hitelhez jutasi lehetdségeirdl. A kép

nem lesz teljes: a kutatas alapjaul szolgaldé kérd6iv nyilvanvaldéan nem érinthette a téma minden

Abel Istvan - Ocsi Béla: A vallalati hitelpolitika és hitelkapcsolatok fobb jellegzetességeirdl 5



"Versenyben a vildggal" - kutatasi program Mihelytanulmanyok

aspektusat, igy a lehetséges elemzési szempontoknak és magyarazé valtozoknak csak egy részével
foglalkozunk. Elemzésiink soran alapvetéen két kérdésre Osszpontositunk. Az egyik: mi jellemzi és
hatarozza meg a hitelek aranyat a vallalatok forrasszerkezetében. A masik: mit6l fiigg a hitelhez jutas,
vannak-e olyan vallalati csoportok, amelyek a tobbieknél joval nehezebben juthatnak bankkdlcsonhoz.
Az elemzéshez a kérdbives adatbazison kiviil a vallalatok 1994-es és 1995-6s mérlegeinek adatait

hasznaljuk fel’.

3. A Kkutatasi eredmények

3.1. A finanszirozasi szerkezet jellemzoi

3.1.1. Attekintés

A fejezet els6 felében arra keressiikk a valaszt, hogy mi hatirozza meg a hitelnek mint
finanszirozasi eszkoznek az Osszes forrason beliil elfoglalt hanyadat, illetve az egyes hiteltipusok kozti
valasztasban milyen tényezOk jatszanak szerepet. Az elemz€s soran tapasztalt dsszefiiggéseket a magyar
vallaltfinanszirozas fobb sajatsagainak ismeretében probaljuk magyarazni. Ezt kovetéen a masodik
részben a vallalatok tdokeattételének (pontosabban idegen forras/sajat téke aranyanak) alakulasat
befolyasold egyes tényezoket elemezziik. Ezzel a problémaval, azaz hogy szamit-e a vallalat
finanszirozasi szerkezete, (és ha igen, mitdl fiigg), igen gazdag elméleti és empirikus irodalom
foglalkozott’. Adatbazisunk jellege miatt a széba joheté magyarazd valtozok kozil a cég
(mérlegfoosszegével jellemzett) méretét vizsgaljuk. Ezen kivil még a tulajdonosi szerkezettel is
megprobaljuk magyarazni a tokeattétel alakulasat - a valtozo régidspecifikus jellege miatt erre nyugati

cikkekben nincs példa.

Tanulmanyunkban el6szor a hitelallomany aranyaval kapcsolatos Osszefliggéseket tekintjiik at, a

masodik alfejezetben foglalkozunk a tokeattételt érintd kérdésekkel.

3.1.2. Rovid lejaratu forrdasok, hitelszerkezet
Vizsgalatunk targya elsOként a rovid lejarati finanszirozési forrasok szerkezete. A kérdoiv

alapjan a vallalatoknak rovid lejarati bankhiteleik, szallitoallomanyuk, a kdztartozasok, valamint egyéb

1 A kérdbivet 325 vallalat toltdtte ki; természetesen eléfordul, hogy egyes kérdésekre ennél kevesebben adtak
valaszt. Mérleg- és eredményadatokat 120 cég kiildott be, de itt is el6fordul, hogy bizonyos adatokat ennél
kevesebb cég szolgaltatott.

2 Elég csak Modigliani és Miller kozismert, a finanszirozési szerkezet irrelevancidjara vonatkozé eredményére
utalnunk mint kiindulépontra. Azota ezt mar tobb oldalrdl tamadtak. Tobbek kozott az tigynok-megbizd elmélet
¢és az informacids aszimmetriaval foglalkozé elméletek is szamos olyan tényezo6t talaltak, ami befolyasolja a
vallalati tokeattételt, ezek attekintésére viszont jelen iras keretei kdzt nem vallalkozhatunk.
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rovid lejarat forrasaik ezen kategorian beliil elfoglalt aranyat kellett megadniuk. A masik kérdésre adott
valaszok alapjan az 6sszes hitelallomany 4 tipus (rovid forint, hosszu lejarata forint, deviza, tulajdonosi)

szerinti szazalékos megoszlasat kapjuk. Az eredményeket az 1. sz. tablazat tartalmazza.

1. sz. tablazat

Rovid lej. finanszirozasi forrasbél hany %" Atlag Széras Medidn

rovid lej. bankhitel 22,1 25,5 10,5
szallitoallomany 36,0 25,2 32,5
koztartozasok 15,1 18,0 10,0
egyéb fin. forras 19,2 22,2 10,0
HitelallomAny megoszlisa %

rovid lej. forint hitel 53,7 40,1 57,0
kozéplej. forint hitel 14,1 25,4 0,0
devizahitel 21,9 34,0 0,0
tulajdonosi hitel 8,2 23,8 0,0

*Vélaszadok szama 290, ~ Valaszadok szama 219

Az adatokat illetden két “technikai” megjegyzés. Egyrészt az egyes kategoridk atlagainak
Osszege nem 100%, ami csak akkor lehetséges, ha a megadott 4 tipus nem fedi le teljes egészében az
Osszes valaszlehetOséget. Ez az elsO esetben az “egyéb” kategoria megléte miatt kevéssé valoszind, és a
masodiknal is nehezen elképzelhetd, hogy egy adott hitelszerzédés nem sorolhaté be valahova®. gy
feltehetéen értelmezési problémakbol és figyelmetlenségb6l adodik a kiilonbség, amely azonban
elemzésiinket 1ényegesen nem befolyasolja. A problémak lattan felvethetd, hogy érdemesebb a mérlegbdl
nyerhetd szdmokkal dolgozni. Ez azonban a minta jelentds sziikiilésével jarna: a kérdéivben szerepld, és
az adott kérdésre valaszold kodzel 300 cég helyett csak mintegy 60-nal tudnank dolgozni (a sziikséges

részadatok ennyi esetben vannak meg).

Visszatérve a szamokra: feltind, hogy a bankhitelnél joval jelentdsebb finanszirozasi forras a
szallitok fel¢ fennallo kotelezettség (utobbi allomanya atlagban 14%-kal magasabb). Szintén
figyelemreméltd a koztartozasok nem elhanyagolhatd nagysaga (csak 7%-kal alacsonyabb szintjiik a
hitelnél). Ez a finanszirozasi szerkezet magyar (kelet-eurdpai) sajatossag, ami a fizetési fegyelem
egyelére még alacsonyabb nivojat tiikrozi. A hiteleken belill a legnagyobb részt a rovid lejarath
forinthitelek képviselik; érdekes moddon a devizahitelek allomanya meghaladja a kozéplejarata
forinthitelekét. A tulajdonostol kapott forrasok marginalis részt jelentenek, igaz, van olyan cég, ahol a

hitelallomany 100%-a az “anyatol” szarmazik.

Miel6tt tovabbmennénk, érdemes megnézni azt a kérdést is, amelyik azt firtatta, milyen gyakran
vesznek igénybe gazdalkodasukhoz bankhitelt a vallalatok (ezt 6tfokozatu, "soha"-tol "igen gyakran"-ig
terjedd skalan mérte). Az elemzés soran kideriilt, hogy a bankhitelt soha nem hasznalé 78 cég koziil 39-

en vannak, akik szolgaltattak adatot hitelallomanyukrol. Ebbdl 2 esetben mutatkozott némi

3 Igaz, a tulajdonosi hitel némileg kivétel ez alol, mivel atfedésekre adhat okot, pl. devizdban nyujtott tul. hitel (hova
soroljuk be - mindkét helyre? egyikre sem?).
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inkonzisztencia, mivel ezen cégek hitelallomanya nullatol kiilonb6zd volt. Tekintve azonban a problémas
esetek elhanyagolhatd szdmat, nem latszott sziikségesnek ezen ismérv alapjan eldzetesen megsziirni az

adatokat.

Az elemzés soran el0szor az egyes rovid lejarati finanszirozasi tipusok egymassal vald
sszefliggését vizsgaltuk korrelacids egyiitthatok segitségével®. A rovid lejarati forrasok kozil a
bankhitelek szignifikans® negativ korrelaciot mutatnak mindharom masik kategoriaval (-0,3 és -0,2
kozotti értékek) - azaz nincs olyan forrastétel, ami egylitt néne a hitelallomannyal. A tobbi kategoria
lehetséges kapcsolatait tekintve csak a “szallitéallomany” - “egyéb rovid forrds” mutat szignifikans
kapcsolatot (-0,21), a kdztartozasok szintje egyaltalan nem fiigg Ossze a szallitoi kotelezettségekkel
(p>>0,05), tehat az egyik esetben a fizetési fegyelmezetlenség nem vonja maga utan a masik esetben is a

késést.

A hitelallomany szerkezetét tekintve, a rovid lejarata forint hitelek ardnya ellentétesen valtozik a
tobbivel (korrel. egylitthatdo -0,33 és -0,52 kozott - utobbi a devizahitelekkel), mintegy kizarélagos
hiteltipusként viselkedik, nem jar egyiitt pl. a kozéplejarati finanszirozas boviilésével. Szignifikans
Osszefliggést ezen kiviil a kdzéplejarath forint hitelek és a tulajdonosi finanszirozas aranya mutat, mely

azonban nem utal szorosabb oksagi kapcsolatra (-0,16-os korrelacio).

A finanszirozasi szerkezetet magyarazo valtozonak eldszor a cég méretét vesszilk. A méret
mutatészamanak a mérlegfodsszeg abszolit nagysagat tekintjiik. Erre az 1994-es és 95-0s vallalati

mérlegekbdl vannak adataink. A fobb leird statisztikak:

2. sz. tablazat

Vill. Atlag Széras Min. Max. Median Kvartilisek
szam

1994 1141 7,286,606 [31,388,598 7,105 303,957,383 | 992,927 298,313 1992,927 3,258,736

1995 128 7,804,566 [35,621,252 | 14,868 | 342,547,523 | 1,219,742 | 328,540 |1,219,742 (3,414,748

Talan ebbdl is latszik, hogy a minta némileg a nagyobb vallalatok felé torzit (a legkisebb vallalat
is majdnem 15 millios. Igaz azonban, hogy az atlagos mérlegf6osszeg csak néhany oOridscég miatt magas

(ezt nemcsak a 300 milliard feletti maximumérték mutatja, hanem az is, hogy a vallalatok 75%-a 3,5

* Az elemzés sordn haromféle korrelacios egyiitthatot hasznalhattunk: Pearson, Kendall és Spearman-féle mutatot.
Az els6 a “hagyomanyos” korrelacios szam, szignifikancidjanak ellendrzéséhez a vizsgalt valtozok eloszlasanak
kozelitdleg normalisnak kell lennie. Ha ez a feltétel nem teljesiil, akkor alkalmazhatjuk a Spearman-féle
rangkorrelaciés mutatot és annak szignifikancia-tesztjét. Ugyanez a mutaté vagy Kendall-féle valtozata
alkalmazand6 akkor is, ha a valtozok mérési szintje nem intervallum (azaz nem értelmezhetd az egyes értékek
kiilonbsége), hanem csak ordinalis szintliek (azaz csak az egyes értékek sorrendje vizsgalhatd). Az esetiinkben
elemzett két kérdés négy-négy valtozodja egyikének eloszlasa sem kozeliti a normalist (Kolmogorov-Smirnov-féle
normalitasvizsgalat), igy rendszerint a Spearman-féle egyiitthatokra hivatkozunk. A mutaté 0-t6l vald
szignifikans kiilonb6z6ségének vizsgalatanal minden esetben kétoldali probat alkalmaztunk.

5 Hacsak kiilon nem jelezziik, a probak soran hasznalt szignifikanciaszint 5%. Ezenkiviil ahol sziikséges, jelezziik a
p értéket is (azt a legkisebb szignifikanciaszintet, amely mellett még épp elvetjiik a nullhipotézist, azaz pl. p<0,05
esetén 5%-on szignifikans az adott egylitthato/proba).
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milliard, az atlag fele alatti nagysagu (3. kvartilis). Az elemzés céljaira az 1995-6s adatokat hasznaltuk
fel. Egyrészt ugyanis a két méretvaltozo kozti korrelacids egyiitthatd (nem meglepd moédon) igen szoros
kapcsolatot jelzett (0,98), igy felesleges lett volna mindkét mérlegadatot szerepeltetni. Masrészt az 1995-

0s évre vonatkozo mérlegek kozelebb alltak a kérd6iv lekérdezésének idopontjahoz (1996 kdzepe).

A rovid lejaratu finanszirozasi forrasokkal vald Osszefliggést vizsgalva, a méret csak a rovid
bankhitel esetében bizonyult magyarazé erejinek (korr. egylitthatd 0,29), azaz nagyobb cégek inkabb
bankhitelbdl latszanak éven beliil forrast szerezni. A hiteldllomanyon beliil viszont a révid forinthitelek
aranya ellentétesen mozog a mérettel (korr.: -0,49). Ez latszolag ellentmondés, amire azonban lehet
magyarazat. A helyzet valoszinilileg az, hogy mig a nagyobb cégek révid tdvon inkabb finanszirozzak
magukat hitelbol, mint pl. szallitdtartozasbol, addig daltaldaban hitelszerkezetiikben a révidebb lejaratu
kotelezettségek (Ft hitel) kisebb stlyt képviselnek. Ezt tamasztja ala a mérlegf6osszeg és a kdzép forint
illetve devizahitelek kozti 0,25 ill. 0,54-es korrelacio - azaz az éven beliili forint hitelek helyét a nagyobb
cégeknél a hosszabb lejarati és még inkabb a nem forintban felvett hitelek foglaljak el (amellett hogy a

rovid forrasok kozott még igy is a bankhitel dominal).

Masik magyarazo valtozonk a vallalat tulajdonosi szerkezete. E valtozo alapjan a cégek négy
kategoriaba sorolhatok: 1. ahol az allami tulajdon részaranya tobb mint 50% és nincs kiilf6ldi tulajdonos
(allami tobbségi) 2. ahol az allam szintén tobbségi részvényes, de van kiilfoldi tulajdonos is 3. az allam
50%-nal kisebb, a kiilfoldiek viszont 50%-nal nagyobb résszel birnak (kiilfoldi tobbségi) és végiil 4.
minden egyéb, az el6z6 kategoridba nem tartozé tulajdoni forma (pl. szovetkezeti, belfoldi
magantulajdonos, stb. és ezeknek az allami és kiilfoldi tulajdonosokkal elképzelhetd kombinacioi)
(vegyes ¢€s egyéb). A vallalatok kategoriak kozti megoszlasa: 77, 6 55 illetve 187 darab. A 2. kategoria

igen kis létszama miatt problémat okozott volna a statisztikai elemzésnél, igy ezt nem vettiik figyelembe.

Mivel a tulajdonos mint valtozé nominalis mérési szintii, igy a forrasdsszetételre gyakorolt
hatasanak vizsgalatahoz (egytényezOs) variancia-analizist alkalmazunk. A rovid lejarata finanszirozasi

forrasok esetében nem kapunk szignifikans eredményt.

3. sz. tablazat

p-érték Atlagok tulajdonosi kategoria szerint
Rovid lej. finanszirozasi forrasb6l hany %" Allami tébbs. | Vegyes Kiilf6ldi tobbs.
rovid lej. bankhitel 0,12 20,83 20,16 28,52
szallitoallomany 0,83 37,51 35,39 36,68
koztartozasok 0,42 17,03 15,26 12,6
egyéb fin. forras 0,45 17,69 20,75 16,96
Hitelallominy megoszlisa %
rovid lej. forint hitel 0,00 55,67 59,29 39,59
kozéplej. forint hitel 0,00 25,60 12,44 5,83
devizahitel 0,00 17,25 18,03 35,29
tulajdonosi hitel 0,00 0,65 7,58 18,7
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Azaz a vaéllalat tulajdonosi szerkezetétdl nem fiigg atlagosan a rovid forrasok megoszlasa, igy pl.
nem mondhat6 el, hogy a koztartozasok ¢€s a szallitoallomany magas aranya csak az allami mult rossz

oroksége lenne, €s a privatizalt, tobbségi kiilfoldi tulajdonu cégeknél kevésbé fordul eld.

A hitelszerkezet esetében azonban mas a helyzet, mind a négy elem esetén szignifikans
kapcsolatot jelez a variancia-analizis. Az atlagok alapjan kitinik, hogy a kiilfoldi tobbségi tulajdont
cégek sokkal intenzivebben tdmaszkodnak devizahitelekre, mint belfoldi tulajdont téarsaik, €s nem
meglep6 moédon magas az anyacégtol kapott forrasok aranya is. Kérdéses ugyanakkor, hogy a tulajdonosi
hitelekbdl mennyi érkezik devizdban, mennyi az atfedés a két kategoria kozott - hatarozott valaszt erre a
kérdoivbol explicite és attételesen sem kapunk mivel, mint emlitettiik, nincs szignifikdns korrelacios
kapcsolat a két hitelkategoria kozott. Tovabbi érdekes Osszefiiggés, hogy a vegyes tulajdoni formaju
(belfoldi magan, szovetkezet stb.) cégek az allamiaknal atlagban mintegy 12%-kal kevesebb kozéptava
finanszirozast vesznek igénybe - ennek Ilehetséges okairol (méret, hitelhezjutds nehézségei) a

késébbiekben esik még szo.

Ugyanezeket az eredményeket kapjuk, ha a tulajdon valtozét ordinalis mérési szintlinek tekintve
korrelacios egyiitthatokat is szamolunk: az elsd kérdésnél mindegyik mutatd inszignifikans, mig a
hitelszerkezetnél az elsé két esetben negativ (-0,13 és -0,26), a masik ketténél pozitiv (0,17 és 0,25)
korrelacio mutathaté ki a tulajdonosi formaval (az adatbazisban a tobbségi allami tulajdonu cégek

szerepeltek 1-es, a kiilfoldiek 3-as szdmmal).

1. a. sz. abra: Kozéplejaratu hitelek a tulajdonosi szerkezet szerint
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tobbségi allami tobbségi kulfoldvegyes és egyéb

Tulajdonosi szerkezet
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1. b. sz. abra: Devizahitelek a tulajdonosi szerkezet szerint
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3.2. Tokeattétel

A vallalatok idegen forras-sajat forras szerkezetét a kérdéiv nyoman a hitel-sajat téke allomany
aranyaval jellemezziik. Ez szerencsés valasztas annyiban, hogy a korabban emlitett elméleti modelleknél
az idegen forras mint ,,adossagszerz6déssel (debt contract) meghatarozott kotelezettség” keriil
meghatarozasra, ennek a kritériumnak pedig a vallalati kdtvények és hasonld értékpapirok, illetve a
bankhitelek felelnek meg. Az elébbick eddig csak igen szlik korben keriiltek alkalmazasra (nagy nyugati
cégek commercial paper (CP) kibocsatasai), igy nem baj, hogy kimaradnak a kérdésbol. Az egyéb
finanszirozasi forrasokat tekintve pedig, mint azt az el6z6 részben lattuk, Magyarorszagra jellemz6 a
szallitoallomany és koztartozasok magasabb aranya, mely nem adoéssag a szo klasszikus értelmében,
inkabb halasztott fizetés. Ezen tételek alakulasat pedig az elmélet nem magyarazza, igy a vizsgalt
mutatobol valé kimaraddsuk iidvozlendd. Az aranyszam hatranya viszont, hogy ordinalis szintii
valtozoként szerepel, harom kategoriara bontva: 0,5-nél kisebb, 0,5-1 kdzott, 1-nél nagyobb tokeattétel

(az egyes kategoridkon beliili gyakorisagok: 151, 47, 27).

Magyarazé valtozoként az eddigiekben is hasznalt méret és tulajdoni struktira ismérveket
hasznaljuk. Mivel el6bbi intervallum mérési szintli, célszeri megfeleld méretcsoportok kialakitasaval
ordinalis szintre ,,csokkenteni”, mely konnyebben attekinthetévé teszi tesztjeinket. A mérlegfoosszeg
alapjan tobb csoportositast is kiprobaltunk, a vallalatokat négy, harom illetve két kategoriaba osztva (az
egyes kategoriak hatarpontjait a megfeleld kvantilisek alkottak, igy elsé esetben a harom kvartilis, a

harmadikban a median).

Két modszer is kinalkozik a kapcsolatszorossag jellemzésére. Az elsé a kontingencia-tablak

(crosstabs) segitségével torténd fiiggetlenségvizsgalat (y’-proba). Ez alapjan csak a tulajdonosi szerkezet
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mutat Osszefliggést a tokeattétellel, a méret esetében (mindharom csoportositasnal) nem vetheto el az
ismérvek fliggetlenségének nullhipotézise. Elobbi Osszefliggést tekintve ugy tiinik, hogy az eggyel
feljebbi tulajdonosi osztalyba keriilés nagyobb tokeattétellel jar egyiitt - a kiilfoldi tulajdonban levd
vallalatoknal tapasztalhato a legmagasabb hitel/sajat toke-arany, amely az allami cégeknél a legkisebb (2.

sz. abra).

2. sz. abra: Hitel/sajat toke arany a tulajdonosi szerkezet szerint
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tdbbségi allami tobbségi kiilfoldi
vegyes és egyéb

Tulajdonosi szerkezet

A korrelacios egyiitthatok vizsgalata annyiban hoz mas eredményt, hogy a tulajdoni szerkezeten
kiviil a négy csoportba osztott mérlegfoosszeg is szignifikans kapcsolatban van a tékeattétellel (korr.
egylitthatok: 0,24 ill. 0.23). A méretkategoriak szerint csoportositva vizsgalt valtozonkat (3. sz. abra) azt
tapasztaljuk, hogy a nagyobb cégek hitelallomanyanak tOkére vetitett aranya atlagban meghaladja a
kisebbekét.
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3. sz. dbra: Hitel/sajat téke ardny a vaillalatméret szerint
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Mérlegf66sszeg (4 csoport)

3.3. A hitelhez jutast befolyasolo tényezok

3.3.1. Attekintés
A vallalati hitelpolitika nem csak belsé dontés: a hitelintézetek nem minden esetben folyositjak a
kért kolcsont, vagy ha mégis, eléfordulhat hogy azt hosszadalmas eljaras el6zi meg. Ennek megfeleléen
érezhetik tobbé-kevésbé "nehéznek" a hitelhez jutast az egyes cégek. Ennek szamszeriisitésére szolgal az
a kérdés, melyben a vallalatoknak hitelhez jutasi nehézségeiket kell értékelniiik 6tfokozata skalan (1-
képtelen hitelt szerezni 5-nagyon kdnnyen jut hozza). Az értékelést kiilon-kiilon kellett elvégezniiik az
egy évnél rovidebb és hosszabb lejaratu hitelekre. A kovetkezd két alfejezetben ezen valtozok

Osszefiiggéseit elemezziik.

3.4. Hitelhez jutas a méret és tulajdonos fiiggvényében

A kapcsolat jellemzésére ismét kereszttablakat hasznalunk. Mindharom fajta méret szerinti
csoportositas esetén vizsgaltuk az ismérvek kozti fliggetlenséget, szignifikans kapcsolatot azonban csak a
két csoportra bontas és a rovid hitelek esetén taldlunk (az eredmény igy is gyenge, mivel p kozel 0,05)°.
Magukat a nominalis adatokat és megoszlasokat figyelve azonban ugy tiinik, hogy a nagyobb vallalat

konnyebben jut hitelhez mind egy éven beliil, mind azon tal.

® Az eredmény valdszintileg nemcsak a fiiggetlenség miatt ilyen ,,gyenge”, hanem amiatt is, hogy a nagyszamu
kategoria-kombinacio és relative kicsi esetszam miatt sok a tablazatban az olyan cella, amelyben a gyakorisag
varhatd értéke kisebb, mint 6t, ez pedig nagyon lerontja a proba erejét.
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4. a. sz. abra: Bankhitelhez jutds éven beliil a vallalatméret szerint
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4. b. sz. abra: Bankhitelhez jutas éven tul a vallalatméret szerint
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Ez az eredmény magyarazhatja azt a tényt is, hogy (mint az elobb lattuk) a mérettel egyiitt nd a
hitelforrasok aranya (a roviden forrasokon beliil) - ezt ugyanis valdszinileg eldsegiti a kdlcsonok
konnyebb megszerezhetdsége. A korrelacios vizsgalat altal mutatott eredmény egybevag az eldzdekkel:
az egylitthatd a két csoportra torténd bontas esetén szignifikans (0,21 ill. 0,23 a rovid és kozéplejarat

esetén).

A tulajdoni szerkezet valtozonal mas a helyzet, itt a ” statisztika szignifikans mindkét esetben.
Ugy tiinik, hogy a kiilfoldi tulajdonban levé cégek hitelhez jutasi esélyei egyértelmiien jobbak rovid- és
kozéptavon is. Elobbi esetben a vegyes tulajdoni kategdriaba tartozd cégek nagyjabdl hasonloan
nehéznek éreztek a forrdsszerzést, mint allami tarsaik, az egy évnél hosszabb futamidejii hitelek esetén

viszont ugy tlinik, hogy a vegyesek jutnak egyértelmiien a legnehezebben bankkolesonhdz. Ez lehet az
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egyik faktor, ami magyarazhatja a vegyes szektor kdzéptavu forinthitel-allomanyanak kisebb részaranyat

(1d. el6z8 rész).

5. sz. abra: Bankhitelhez jutds éven beliil a tulajdonosi szerkezet szerint
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Tovabbi Osszefiiggésekre mutat r4 az alabbi tablazat, mely a méret és a tulajdoni szerkezet

Osszehasonlitasat tartalmazza:

4. sz. tabldzat

Gyakorisag Mérlegféosszeg (4 csoportra bontva)
(sor dsszes %)
Tulajdonforma | 1. csop. (legkisebb) | 2. csop. 3. csop. 4. csop. Osszesen
(Osszes %)

Allami tobbségi | 4 10 14 7 35

(11,4) (28,6) (40,0) (20,0) (27,8)
Kiilfoldi 5 0 11 9 25
tobbségi (20,0) (0) (44,0) (36,0) (19,8)
Vegyes és egyéb | 23 22 7 14 66

(34,8) (33,3) (10,6) (21,2) (52,4)
Osszesen 32 32 32 30 126
(Osszesen %) (25,4) (25,4) (25,4) (23,8) (100)

Ez igen jol mutatja, hogy a mintdba keriilt kiilfoldi cégek tilnyomodrészt a nagyobbak koziil
keriiltek ki, mig a vegyes tulajdontiaknak mintegy kétharmada koncentralodik a kisebb mérlegféosszegii
csoportokban. Azt pedig épp az imént lattuk, hogy a nagyobb cégek (valamivel) kdnnyebben jutnak
hitelhez. Ez még egy lehetséges magyarazatot szolgaltat a vegyes (belfoldi magan stb.) tulajdonosi

csoporthoz tartozo (€s relative kisebb) vallalatok hitelforrasainak aranyaira.

Erdemes felfigyelni azonban a masik ,,végletre” is. A kiilfoldi (nagy) vegyesvallalatok igen jo

hitelszerzési lehetdségei egybevagnak a bankszektor kihelyezési tapasztalataival, ti. hogy a ,,vegyesek”

Abel Istvan - Ocsi Béla: A vallalati hitelpolitika és hitelkapcsolatok fobb jellegzetességeirdl 15




"Versenyben a vildggal" - kutatasi program Mihelytanulmanyok

mintegy versenyeztetik a bankokat, mindenki Oket akarja ligyfélként megszerezni. Ennek fényében
érdekes, hogy ezek a vallalatok mintha nem igazan hasznalnak ki lehet6ségeiket - mint azt korabban
kimutattuk, atlagosan nem nagyobb révid finanszirozasi eszkozeik kozt a bankhitelek allomanya a masik
két csoporthoz képest. A hitelallomanyon beliil raadasul jelentésen kisebb a (forint) bankhitelek aranya, a
devizahiteleknél pedig kétséges, mennyi szarmazik hitelintézettdl és mennyi az anyavallalattol. Nem
szabad figyelmen kiviil hagyni viszont azt a tényt, hogy a kiilfoldieknél tapasztalhaté a legmagasabb

hitel/sajat toke arany.

Mindezek alapjan allitasainkat gy pontosithatjuk, hogy ezek a cégek részben kihasznaljak
hitelhez jutasi lehetdségeiket, de gyakran vesznek igénybe nem ,.klasszikus” bankhitelt (tulajdonosi hitel
ill. részben a deviza). A belfoldi ,,mindenféle” tulajdont vallalatok viszont erdsebb hitelkorlatokkal

talaljak magukat szemben, bar nem lehetetlen szamukra a hitelhezjutas.

3.5. Hitelhez jutas és fizetési fegyelem

Az, hogy a bankok mely csoportoknak adnak hitelt nagymértékben fiigg a visszafizetés
valoszinliségétol, mely informaciora mas jelekbdl is lehet kovetkeztetni. Kozvetettebb informacioé volt a
vallalat mérete vagy tulajdonosi struktiraja, ennél direktebb az, hogy eddig fizetési, hiteltdrlesztési
kotelezettségeinek mennyire tett eleget a vallalat. Az adatbazis erre vonatkozoan is tartalmaz két kérdést:
az egyik a hitel-atlitemezésre, fizetési haladékra vonatkozo kérelmek szamara, a masik a késedelmes

fizetések szdmara vonatkozik (mindegyik az 1991-95-6s id6szakra értelmezve).

A hitelhez jutas konnytiségével vald Osszefiiggést el6szor korrelacios egylitthatokon keresztiil
vizsgaljuk. Mindkét ismérviink szignifikdnsan magyarazza a hitelhez jutdst mind roévid-, mind
kozéptavon. Az egyiitthatokat tekintve (-0,42 ill. -0,34) azok eldéjele a vart (nemfizetd cégek nehezen
jutnak hitelhez), abszolut értékiik pedig magasabb mint a méret és tulajdonos magyardzo valtozok

esetében - valoban erdsebb ,,jelzés” a bankok szamara a nemfizetés, mint az el6z6 két ismérv.

Az Osszefliggés még jobban latszik, hogyha a nemfizetd cégeket csoportokba sorolva
fiiggetlenségvizsgalatot végziink az ismérvek kozott. A gyakorisagi eloszlas jellegzetességeinél fogva
mindkét valtozén beliil harom vagy kett6 kategoria kialakitasa latszott célszertinek (a probakat mind a
két féle csoportositassal elvégeztiik): 0, 1-3 valamint annal tobbszori atlitemezés ill. késedelmes fizetés;
illetve 0 és nem 0. A proba elvégzése is megerdsiti elobbi megallapitasainkat, amit az alabbi grafikonrol

is leolvashatunk.
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6. sz. abra: Bankhitelhez jutds éven beliil az dtiitemezési kérelmek szerint
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Mind a rovid, mind a kozéptavu hitelezésben hatrany, ha valaki mar kért atiitemezést, és ez mar 1
esetnél igy van. A kapcsolat mellesleg nem sokkal erdsebb hiteltdrlesztési problémak esetében: a

késedelmes fizetés is kelld jelzés a pénzintézetek szamara a tovabbi hitelkérelmek elbiralasat tekintve.

Erdekes viszont, hogy a fizetési problémék nem befolyasoljak sem a cégek finanszirozasi
politikajat, hitelfelvételi kedvét (a "bankhitel igénybevétele" valtozot tekintve); de ami még furcsabb, a
hitel/sajat toke aranyt sem (a fliggetlenségvizsgalat mindkét esetben igen inszignifikans). Ugyanez
mondhat6é el a bankhitelek rovid finanszirozasi forrasokon beliili részaranyara elvégzett variancia-
analizisr6l (p>>0,05). A rossz fizetési fegyelem tehat meglep6 modon nem latszik tiikr6z6dni a

hitelaranyokban - azaz mégha nehezen is, de a rossz adods is ugy tiinik, kap hitel.

4. Az alprojekt legfontosabb megallapitasainak osszefoglalasa

A hitelszerkezetet a méret szerint vizsgalva megallapithattuk, hogy a nagyobb cégek éven beliili
forrasként gyakrabban alkalmaznak bankhitelt, az Gsszes hitelallomanyon beliil viszont ezek aranya
kisebb: a ,,nagyok” inkabb kozéptava és devizahitelekkel finansziroznak. Hiteleiknek tokéjiikkhdz mért
aranya nem sokkal haladja meg a kisebb cégekét - nem gy mint a kiilfoldi tobbségi tulajdonban levé
vallalatoknal, akik allami tarsaiknal joval nagyobb tokeattétellel rendelkeznek. Hitelszerkezetiik részben
hasonlit a nagy cégekéhez azzal a kiilonbséggel, hogy 6k, mas tulajdonformaju vallalatokhoz képest, még

koézéptavon sem nagyon finansziroznak forintban, hanem a deviza mellett az anyacégtdl kapnak hitelt.

A masik oldalon ugy tlinik, hogy a legnehezebben nem a még nem privatizalt allami, hanem a

belfoldi ,,vegyes” (magan, szovetkezeti, esetleg allami-kiilfoldi hibrid) kisvallalatok jutnak hitelhez. Ez a
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nehézség azonban csak a kisebb hitelaranyokban tiikrozédik, nem jelent a bankok részérdl teljes
,moratoriumot”. A tulajdonosndl azonban ,elrettentébb” jelnek bizonyult a multbeli torlesztési

probléma: atiitemezési kérelem illetve fizetési késedelem esetén jelentdsen nehezebb volt hitelhez jutni.

Nyilvanvaldéan a rendelkezésiinkre all6 adatok tovabbi Osszefliggéseinek elemzésével még
arnyaltabban jellemezhetjiik a vallalati hitelpolitikat. Vizsgalhato igy pl. a jovedelmezdségi adatoknak
(t6kearanyos nyereség) vagy az adott vallalat ipardgi hovatartozasanak és a tokeattételnek a kapcsolata
vagy a hitelhezjutas-jovedelmezdség-fizetési fegyelem Osszefiiggés is. Ez a vizsgalat azonban mar
talmegy jelen tanulmény keretén, mely inkabb kiindulopontja, mintsem befejezése a vallalati

hitelfinanszirozas szerteagaz6 problémakorének elemzésének.

5. A kutatasban kozremukodok

Ocsi Béla, BKE, Nemzetkozi Bankarképzé, asszisztens

Szakadat Laszlo, BKE, adjunktus

5.1. Az alprojekt keretében késziilt tanulmanyok

5.1.1. Hattértanulmdany

Szakadat LaszIo: Foreign Direct Investment and Competitiveness in Central Europe
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A program kiemelt tamogatoi:

Center for International Private Enterprise,
Washington, US
Allami Privatizacios és Vagyonkezel6 Rt.
Orszagos Miiszaki Fejlesztési Bizottsag
Orszagos Tudomanyos Kutatasi Alap

Tovabbi tamogatok:

Magyar Menedzsment Intézet €s tagvallalatai:
MOL Rt., Dunaferr Rt., Antenna Hungaria Rt.,
MATAV Rt., MALEV Rt.

Ipari €s Kereskedelmi Minisztérium
Foldmiivelesiigyl Minisztérium
Friedrich Naumann Alapitvany
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