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Szallitéi finanszirozas vagy bankhitelek? -
A magyar vallalatok 2010 és 2015 kozotti
tanulsagai*

Havran Ddniel — Kerényi Péter — Vig Attila

A tanulmdnyban azt vizsgdljuk, hogy miként haszndltdk a magyar vdllalatok a szdl-
litdi finanszirozdst a 2010 és 2015 kézétti idészakban. Burkart és Ellingsen (2004)
kereskedelmi hitel elméletét felhaszndlva 14 554 magyar vdllalat, (kéziiliik 68 nagy-
vdllalat) paneladatain becstiljiik a szdllitdi finanszirozds és a révid lejaratu bankhitel
kapcsolatdt. Jévedelmezdség szerint bontott részmintdnkon becslilt eredményeink
csak a kiegészitd viszonyt erdsitik meg. A kapcsolatot a vdllalati méretkategdridkra
kiilén is megvizsgdljuk. A kis- és mikrovdllalkozdsok esetén kiegészitd viszonyt taldl-
tunk, mig a nagyvdllalatokndl helyettesitési hatdsra utalo eredményeket kaptunk.
A hitelkapacitds-korldtos magyar mikro- és kbzepes méretli cégek a 2013 utdni id6-
szakban jellemz6en névelték, mig a nem korldtos cégek leginkdbb szinten tartottdk
a szdllitékkal szembeni tartozdsaikat.
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1. Bevezetés

A vallalkozasok a kereskedelmi hitelre fontos finanszirozasi csatornaként tekintenek,
kilonosen akkor, ha mas mdédon nem képesek forrashoz jutni. A szallitotartozasok-
bdl torténd finanszirozas gyakran helyettesit6je a rovid tava bankhitelezésnek, de az
sem kizart, hogy a bankhitelhez valé hozzaférést éppen az segiti el6, hogy a céget
jobban ismer6 szalliték mar hajlanddk finanszirozni azt. A gazdasagi konjunktura
kilonboz6 allapotaiban igy egyes cégek a szallitdi finanszirozast erGteljesebben, mig
masok kevésbé veszik igénybe. Az elmult években a magyar vallalkozasok egyarant

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Havran Ddniel a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi docense. E-mail: daniel.havran@uni-corvinus.hu
Kerényi Péter a Budapesti Corvinus Egyetem Gazdasdginformatika Doktori Iskola PhD-hallgatéja, a Pallas
Athéné Domus Educationis Alapitvdny szténdijasa. E-mail: peter.kerenyi@uni-corvinus.hu

Vig Attila a Budapesti Corvinus Egyetem Altaldnos és Kvantitativ Ké6zgazdasdgtani Doktori Iskola PhD-
hallgatdja, a Pallas Athéné Domus Educationis Alapitvdny dszténdijasa. E-mail: attila.vig@uni-corvinus.hu

A szerz6k koszonik a Bisnode Magyarorszag Kft.-nek az adatok rendelkezésre bocsatasat.
A magyar nyelv(i kézirat elsé valtozata 2017. augusztus 9-én érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.16.4.86121

Tanulmdnyok



Szdllitdi finanszirozds vagy bankhitelek?

megtapasztalhattdk a recesszids, majd az enyhil6 finanszirozasi kornyezet idészakat.
Dolgozatunkban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy miként hasznaltdk finan-
szirozasra az éves beszamoldt készitd (nem pénziigyi és nem kézmdipari) magyar
vallalkozasok a szallitdkkal szembeni tartozasaikat 2010 és 2015 kozott.

Erre az idGszakra tébb tanulmany is készllt a magyar vallalkozasok finanszirozasi
tevékenységérdl, amelyek altalaban a banki finanszirozasi gyakorlatot vagy a hi-
telkinalat élénkitéseinek hatasait (Novekedési Hitelprogram) vizsgaltak (példaul
Csubdk — Fejes 2015; Bdlint — Fellner 2016, 2017; Bokor — Hidasi 2014; Endrész —
Harasztosi — Lieli 2015). A szakirodalomban az elmult évek tikrében kevés szallitoi
finanszirozassal kapcsolatos vizsgalat szlletett (Szlics 2008, Ndbelek 2016). Marpe-
dig a vaéllalkozasok révid tavu finanszirozasi gyakorlatdnak megértése drnyalhatja,
kiegészitheti a hosszu tavu hitelezéssel kapcsolatos 0sszképet. Tanulmanyunkkal
ebben a kérdésben kivanunk hozzajarulni a hazai vallalatfinanszirozasi diskurzushoz.

Vizsgalatunknak keresztmetszeti és id6beli vonatkozasa is van.

A keresztmetszeti megkdzelités soran célunk annak feltardsa, hogy a vallalatok
a bankhitel kiegészitGjeként vagy helyettesitdjeként alkalmaztak-e a szallitéi finan-
szirozast a megjelolt id6szakban. A kérdés megvalaszoldsdhoz sziikséges gondolati
keretet Burkart és Ellingsen (2004) modelljére tdmaszkodva alakitjuk ki. A cégek
szétvalasztasahoz a vallalkozasok pénziigyi korlatossagat megtestesité indexeket
— Kaplan—Zingales-!, Whited—Wu-?, Cleary-index3 —, valamint a vallalati jovedelme-
z6séget (alacsony, kbzepes, magas EBIT/Asset) hasznaljuk, Cunningham (2005) em-
pirikus munkajatol eltéréen, aki a vallalati ,vagyonnal” (belsé forrdsok vagy onerd
nagysdganak proxyjaval, a profittal) mérte a pénziigyi korlatossagot. Becsléseink
csak a kis- és mikrovallalatok korében tdmasztjak ala tisztan az elmélet éllitasait.

Arra is kivancsiak vagyunk, hogy vallalatméret-kategéridnként mennyire valtozik
az eredmény. Az dltalunk kapott empirikus eredmények a magyarorszagi adatokon
tobbnyire visszaigazoljak azt, hogy a nagy- és kdzepes méret(i vallalatoknal a szal-
litdi és a banki finanszirozas kozott nincs, vagy gyenge helyettesitési, mig a kis- és
mikrovallalkozasok esetén kiegészit6 a viszony. Azt talaljuk, hogy a vevGkovetelés
jelenléte is noveli a szallitéi finanszirozas igénybe vételét, és ez a bankhitel-kapaci-
tasaik korlatjan (financially constrained) 1évé cégeknél a legerésebb.

A finanszirozasi csatornak eltéré viszonya miatt a vallalkozasok eltéré modon re-
agalnak a konjunktura valtozasaira. A vizsgalt id6szakban a szallitdi finanszirozas
felhasznalasa egyes cégeknél prociklikus (valsagban leépllg, fellendilésben novekvd

! Kaplan — Zingales (1997)
2 Whited — Wu (2006)
3 Cleary (1999)
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szallitétartozds), masoknal anticiklikus (valsagban elhizddé, fellendiilésben roévidilé
szallité forgasi id6) mintazatot mutathat. Mondhatjuk-e azt, hogy a valsagban ti-
pikus vallalati magatartds a szallitétartozasok felhalmozdasa? Vagy akkor né inkabb
a tartozas, amikor ebbdl finanszirozzak a cégek a fellendilés sordn a béviilést? Az
iparagi jelleget leszamitva, mi jellemzi azokat a cégeket, amelyek az els6 vagy a ma-
sodik csoportba tartoznak? Mekkora volt az ingadozas mértéke az egyes esetekben?
A ciklikussag empirikus vizsgalata — bdr statisztikailag kevésbé megbizhaté médon
— azt taldlta, hogy a szallitétartozas fellendiilésben valé felhalmozasa a hitelkorlatos
cégekre volt igaz, mig a nem korlatos cégeknél a fellendiilés id6szakaban nem nove-
kedtek a szallité forgdsi id6k. Ezen tendenciak leginkabb a kis- és mikrovallalatokra
voltak kimutathatok.

A tanulmany tovabbi részét a kovetkez6képpen épitjik fel. Els6ként attekintjik a ma-
gyar vallalkozasok altalanos finanszirozasi helyzetét a 2010-2015 kozotti idGszakban,
majd az empirikus elemzést megalapozd elméleti keretet adjuk meg. Ezt koveti
az adatok és az alkalmazott mddszertan bemutatasa. Az Eredmények c. részben
kozoljik a kapott becslések tablazatait, és értelmezziik azokat. A tanulmanyt rovid
Osszefoglalassal zarjuk.

2. A szallitok a vallalatfinanszirozas tiikrében: 2010-2015

A kildbalds a 2008-as valsaghdl a magyar vallalkozdsok szdmdra sokaig elhuzdédott,
2012-ben ujra elmélyilt, csak 2013—-2014 jelentett fordulépontot. Egy hitelkorlatos
és pesszimista varakozasokkal jellemezhets periddust egy hitelhez valé javulé hoz-
zaféréssel és jobb kilatasokkal kecsegtetd idGszak valtott. Az aldbbiakban réviden
attekintjuk ezt az idészakot a vallalkozasok finanszirozasi gyakorlatanak tiikrében.
Elsésorban az mkkv-szegmensre fokuszalunk.

Az 1. dbrdn néhany trendet mutatunk be, amelyet az altalunk feldolgozott vallalati
adatbazison talalunk a vizsgalt idészakban. (Ezt a NAV altal a teljes vallalati korre
gyUjtott pénziigyi beszamoldkat tartalmazé Bisnode adatbazist az empirikus elemzés
soran részletesen ismertetjlik.) Az abrdkon az egyedi ardnyokbdl szamitott media-
nokat jelenitjik meg.
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1. abra
F6bb vallalati finanszirozasi trendek 2010 és 2015 kozott
(medidn értékek)
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Megjegyzés: Az abrdn szereplé mutatékat a kvetkezéképpen készitettiik: A szallito forgdsi id6h6z az év
Végi szdllitétartozdst az éves anyagjellegli rdforditdsok ardnydban szoroztuk 365-tel, a vevd forgdsi
id6h6z az év végi vevikdvetelést az éves drbevétel ardnydban szoroztuk 365-tel. Az év végi révid és
hosszu lejaratu bankhiteleket, valamint a szdllitétartozdst a mérlegf66sszeghez viszonyitottuk. Netto
kereskedelmi hitelnek hivjuk a vevék minusz a szdllitok kilonbséget a mérlegfé6sszeg ardnydban,
a nem-pénzeszkéz (NPE) forgotékének a nem-pénzeszkoz forgoeszkbzék minusz a szdllitok kiilonbséget
a mérlegf6osszeg ardnydban.

Forrds: A Bisnode Kft. adatai alapjan szamitva

A szallitétartozasok kiegyenlitésére a kereskedelmi, az ipari és a szolgaltatdsi szek-
torban is 2013-ban kellett a legtobbet varni, majd 2013 utan révidiltek a szallito és
a veve forgdsi iddk is. Az id6szakban bankhitellel rendelkezd cégeknél a rovid lejaratu
hitelek mérlegf66sszeghez viszonyitott ardnya folyamatosan csdkkent. A hosszu le-
jaratu bankhitelek aranya a mérlegben jéval kisebb Gtemben, de szintén csdkkent.
A nem pénzeszkdz nettd forgdtéke mérlegf6dsszeghez viszonyitott ardnya 25-26
szazalék koril, a netto kereskedelmi hitel mintabeli medidnja 0 szazalék koriil stag-
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nalt. Mindez arra is utal, hogy a vallalkozasok vevéktdl szarmazé kdvetelésnagysag
gyakran egylitt mozog a szallitotartozasok méretével, valamint a netté forgotéke
elemei kozil a készletek okozzak a legnagyobb finanszirozasi igényt.

Csubdk és Fejes (2014), valamint az MNB (2015) tanulmanya szerint az mkkv-hi-
telezés volumene a 2008-as csucsévi szintrdl (3 896,9 Mrd Ft) 2011-re kozel egy-
harmadaval esett vissza (2 753,3 Mrd Ft), majd 2012-ben mintegy 750 Mrd Ft-tal
emelkedett. Az ugyanezen idGszakban késziilt SAFE jelentések (SAFE 2011, 2013,
2014, 2015) kifejtik, hogy a kiils6 forrasokhoz vald hozzajutas a kis- és kozepes mé-
ret( vallalkozasok szdmara 2011-ben jelentett leginkdbb problémat, majd folyama-
tosan javulénak itélték meg a vdllalkozasok a helyzetet. Ezzel parhuzamosan egyre
tobb nehézséggel jart képzett munkaerdt talalni, mikdzben a piaci versenyt mint
6 kihivast egyre kevésbé jelolték meg a valaszadok. A vélaszokat az 1. tdbldzatban
foglaljuk 6ssze. A kérdGivekre adott valaszokbdl az is kiderilt, hogy 2013-t6l 2015-
ig csokkent azon valaszaddk ardnya, akiknek finanszirozasi kérelmét elutasitottak.
Az eurdpai orszagok korében készitett kérdGiveket Magyarorszdgon viszonylag ki-
csi mintakon kérdezték le, ezért dvatosan kell kezelni a feltart attit(idokre kapott

aranyokat.

1. tablazat
F6 kihivasok a magyar KKV-knal
(SAFE kérddives felmérések)

Jelenleg melyik probléma jelenti a cége

szamara a legnagyobb 2009 2011 2013 2014 2015
kihivast?

Vevéket talalni 43,50% | 24,80% | 18,90% | 16,22% | 26,14%
Verseny a piacon 1,70% 23,50% 17,10% 14,51% 9,57%
Finanszirozashoz valé hozzaférés 18,70% 22,00% 17,30% 14,06% 11,29%
Munkaerd vagy a termelés koltségei 3,10% 6,10% 11,90% 10,73% 12,37%
Képzett munkaer6t taldlni 4,20% 6,60% 10,90% 18,36% 21,93%
Szabdlyozasi kdrnyezet 12,40% 10,90% 11,20% 14,68% 9,33%
Egyéb 16,40% 6,10% 12,70% | 11,44% 9,37%

Forrds: SAFE (2011, 2013, 2014, 2015) kérddives felmérések adatai

Az MNB hitelezési folyamatokat kévetd jelentései (Bdlint — Fellner 2016, 2017) is
megerd@sitik a vallalatok altal érzékelt tendenciat: a vallalkozdsok banki hitelezési
feltételei 2013-tdl jelent8sen javultak. A tanulmany szerint a hitelkamat és forras-
koltségek kozotti kiilonbség is csdkkent, a fedezeti kdvetelmény, valamint a meg-
kovetelt hitelképességi szint enyhiilt, a felvehetd hitelkeret bévilt. 2013 juniusatdl
a tdmogatott hiteleknek (els6sorban a Névekedési Hitelprogramoknak — a tovabbi-
akban: NHP) jelent8s volt a szerepe a finanszirozashoz valé hozzaférésben. Mig az
elsd szakasz elsGsorban a hitelkivaltasrél szolt, addig a 2013 &szén induld masodik
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szakasz mar a forgdeszkoz- és a beruhazasi hitelekhez jutds feltételeiben is javulast
eredményezett. (Az NHP harmadik, 2016-o0s szakasza mar nem tartozik az elemzett
periddusba.) Az id&szak fejleményeit Modos, Bokor és Hidasi (2014), valamint Bokor,
Fellner és Plajner (2014) értékeli, az NHP-program hatdsat a beruhazasokra pedig
Endrész, Harasztosi és Lieli (2015) elemzi.

Mig az egyértelmlen megfogalmazhatd, hogy a finanszirozasi lehetdségek javultak
a 2013-2015-6s iddszak alatt, addig a finanszirozas iranti kereslet alakulasa ennél
lehangoldbb képet mutat. A finanszirozas iranti keresletet az értékesitési lehet6-
ségek és a ndvekedési varakozasok hataroztak meg leginkdbb. A GVI 2015. januari
KKV Korkép felvételébdl (Nyiré és Hajdu 2015) kiderl, hogy a konjunkturamutatdk
egybehangzdan 2009 nyarat, valamint 2012 nyarat azonositjak a két mélypontnak,
2013-t6l azonban a varakozasok jelent6sen javultak. A varakozasokban torténé val-
tozds a valsag eldtti hangulat elérését jelentette, de a véllalkozasok a valsag eldtti
szinthez mérve novekedést még nem tudtak felmutatni — allapitja meg Juhdsz és
Reszegi (2017). Osszességében, a recesszids hatasok elt(inése utan nétt a finansziro-
zasi kereslet, de mindez a korabbi szintre vald visszaallast jelentette a novekedésbél
jelentkez6 finanszirozasi igény béviilése nélkil. A mar emlitett Bdlint és Fellner
(2017) jelentés a hitelkereslet alakulasat is megvizsgalta. A szerz6k leirjak, hogy mig
a hosszu tavu hitelek iranti kereslet 2010-t6l 2013-ig jelent&sen csdkkent, majd Ujra
erdsodott, addig a rovid lejaratu bankhitelek keresletében tipikus tendencidk nem
voltak tetten érhet6k. Mindezek ered&jeként az egyes negyedévekben negativ volt
a hosszu lejaratu véllalati hiteldllomany novekedési Giteme 2010 év eleje és 2013
elsé féléve kozott, de 2013 masodik félévétdl javult a helyzet, bar jelentds nove-
kedés ekkor sem alakult ki. Mar a megfigyelt idGszak el6tt is jellemzd volt (f6leg az
épitGiparban és az 50 fénél kevesebbet foglalkoztatd cégek korében) a lanctartozas
(Sziics 2008), amely 2016-ig sem t(int el. Ezek a tartozasok altalaban késedelemben
[évé szallitotartozasoknak mingsiltek, sokuk pedig a beszallitdk szempontjabodl ké-
tes kovetelésnek is. A GVI altal készitett felmérés szerint (Ndbelek 2016) a 2014-es
évben javult kiemelked6en nagyot a fizetési moral.

A SAFE (2015) felmérésben vélaszaddk 21,6 szazaléka hasznalta az elmult hat hénap-
ban a révid lejaratu banki finanszirozdst (hitelkeret, folydszamlahitel, hitelkartya),
valamint a valaszaddk 44 sz4zaléka itélte meg altaldban is relevansnak Gizletmenete
szempontjabdl ezt a csatorndt. A lizing szamitott a masodik legnépszer(ibb finanszi-
rozasi formanak: 14,2 szazalék hasznalta a kdzelmultban, és 37,7 szazalék tartotta
relevansnak. A tdmogatott banki hiteleket, valamint a pdlydzatokat egylttesen
a valaszadok 8,9 szazaléka hasznalta ezen idGszak alatt, és 29,3 szazaléka szerint
fontos is. Nem tdmogatott bankhiteleket a valaszaddk 6,7 szazaléka, egyéb hiteleket
8,4 szazaléka hasznalt a féléves idGhorizonton. A kereskedelmi hitelt a valaszaddk
kevésbé hasznaltdk (4,3 szazalék) és kevésbé is tartottak fontosnak (a valaszaddk
13,22 szazaléka), mint az el6z6 csatornakat. A faktoring hasznalatat még ennél is
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kevesebben jelezték. A finanszirozast targyieszkéz-beruhazdsra, valamint készlet-
beszerzésre hasznaltdk az MNB hitelintézeti adatokon alapuld Pénziigyi Stabilitasi
Jelentése (MINB 2017) szerint.

Bar az idézett tanulmdanyok némelyike a fordulépontot kicsit vagy el6bbre, vagy
kés6bbre helyezi a vizsgalati fokuszok, id6szakok és mintak eltérésége miatt, 6sz-
szességében a finanszirozashoz valé hozzaférés a 2013-as év masodik felétdl kezdve
javult. A bankszektorban emelkedett a folydsitott hitelek volumene, de a cégszintd
hosszu lejaratd bankhitelek/mérlegf6osszeg arany nem valtozott jelentdsen. A szal-
litdi finanszirozast 2013-ban vették igénybe leginkdbb. Bar a kereskedelmi hitelt
nem soroltdk a legfontosabb kilsé forrasok kdzé, az adatok alapjan ugy latszik, hogy
révid tavon lényeges eleme volt a hazai vallalatok m(ikodésének.

3. Elméleti keret

A szallitéi finanszirozdsnak kilonféle egyedi motivacioi lehetnek. A kereskedelmi
hitelezés okait feltaré elméleteket Petersen és Rajan (1996) harom motivum koré
rendezi: (1) a finanszirozasi médbol fakadé specialis elényok (monitoring, beszallitdi
alkuerd, eszkozfedezet), (2) ardiszkriminacid, valamint (3) tranzakcids koltségek.

A finanszirozasi médhoz tartozé elényok (1) hdrom kilénb6z6 érvelésre éplilnek.
A monitoringon alapuld érvelés szerint a szalliténak a beszallitasi kapcsolat révén
tobb és pontosabb informacidja, jobb nyomon kovetési lehetEsége lehet mas finan-
szirozdkhoz képest (Emery 1984, Smith 1987, Freixas 1993, Biais és Gollier 1997).
A beszallitéi alkuerével érvel6k szerint a szallitd — helyzetébdl adéddan — kony-
nyebben tudja befolyadsolni, esetleg sakkban tartani a vevGjét azzal, hogy a jovébeli
szallitasokrdl képes donteni. Az eszkdzfedezeti elénnyel érvel6 magyarazatokban
a cég szamara a szallitotdl szerzett forgdeszkozok fedezetként szolgalhatnak fizetési
mulasztas esetén, mely felhasznalasi lehet6ség nem jelentkezik a pénzben kapott
kolcson soran. Az ardiszkriminacids (2) megkozelitésben a szallitdé szempontjabadl
irjak le a jelenséget: Schwartz (1974) a szallitéi finanszirozast a szallité arazasi po-
litikdjaként értelmezi, Brennan, Maksimovic és Zechner (1988) pedig kifejti, hogy
a szallitok az arra érzékenyebb vevdik szamara rugalmasabb fizetési feltételeket
szabhatnak, aminek segitségével ardiszkriminaciot alkalmaznak. A tranzakcids kolt-
ség alapu (3) magyarazatok 6 képviselGje Ferris (1981), aki a kereskedelmi hitel
jelenlétét azzal indokolja, hogy mind a vevd, mind pedig a szallitdé szamara a fizetési
tranzakciok lebonyolitasa olcsobb lehet, ha a pénzigyi teljesités csak idészakosan
(példaul havonta, negyedévente) torténik.

Burkart és Ellingsen (2004) modellje atfogé mddon irja le annak elméletét, hogy
miért haszndljak a kereskedelmi hitelezést masfajta finanszirozassal szemben a val-
lalatok. A modellben a véllalkozék bank és szallité segitségével is finanszirozhatjak
magukat, azonban mindkét finanszirozasi forma esetén fenndll az aszimmetrikus

Tanulmdnyok



Szdllitdi finanszirozds vagy bankhitelek?

informacids viszony a vallalat és a finanszirozoé kozott, ami korlatot szab a finanszi-
rozasnak. A modellben a bank kevésbé ismeri a vallalatot, mint a szallito, igy a bank-
hitelezés soran a vallalkozo szigorubb korlattal szembesdl. Ez azt jelenti, hogy a jobb
ismeretség miatt a vallalkozd6 még akkor is képes a szdllitéfinanszirozast igénybe
venni, amikor a bankhitelhez egyébként mar nem férne hozza. Tovabbi kilonbség,
hogy a bankhitelezés esetén a vallalkozd készpénzt, a szallitdi finanszirozas sordn
pedig a termeléshez felhasznalhaté forgdeszkozt kap. Mig a készpénzt a vallalkozd
kénnyen magdancélokra fordithatja, addig a kevésbé likvid forgdeszkozt nehezebb
eltulajdonitania. Ennek egy lehetséges kovetkezménye, hogy nagy informacids
aszimmetria mellett egy cégnek érdemes a széllitokkal szemben eladdsodni és ez-
zel eszkozoket szerezni, hogy az igy szerzett fedezetképességgel mar a bankhitelt
is megszerezhesse. Burkart és Ellingsen ezt az esetet jel6li meg, amikor a szallitoi
finanszirozas kiegészitdje lehet a bankhitelezésnek.

A banki és szallitéi finanszirozas kozotti viszonyt Nilsen (2002) amerikai, Cunningham
(2005) kanadai, Ying, Guo és Yang (2014) pedig kinai vallalatok korében vizsgalta
empirikusan. Eredményeik legtobbszor 6sszecsengenek Burkart és Ellingsen elmé-
letével. Burkart és Ellingsen a szallitdi finanszirozasra mint 1-3 hénapos id6tavd, de
meghosszabbithatd, a bankhitelre pedig tipikusan 1-3 éves id6tavu forrasként tekin-
tett. Az elmélet tehat elsGsorban a rovid tavu forrasokra szoritkozik. Arra a kérdésre,
hogy a hosszu lejaratu bankhitel milyen viszonyban all a szallitéi finanszirozassal,
Fazzari és Petersen (1993) ad valaszt amerikai vallalati adatokon valo vizsgéalataval.
A szerz6paros arra a megfigyelésre jutott, hogy a befektetett eszkézokbe valé be-
ruhazas, valamint a nettoé forgdétSke egymadssal versenyez a forrdsért, igy a hosszu
tavu bankhitel és a szallitdi finanszirozas kozott is lehetséges a helyettesitési viszony.
Ferrando és Mulier (2013) azt talalja, hogy a szallitoi finanszirozas a névekedésnek
is fontos forrasa lehet.

A szallitdi és a banki finanszirozasi dontésre a cég vevéinek finanszirozasa is jelen-
t6s hatdssal birhat. Azon cégeknek, amelyek széllitétartozasukat képesek novelni,
nagyobb terlk lesz vevdiket ardiszkriminacids célbdl finanszirozni. A vevékovete-
Iés rdadasul kevésbé likvid, mint a készpénz, és a fedezettobblet javithatja a ban-
ki hitelkapacitast is. Eurépai véllalatokra Garcia-Teruel és Martinez-Solano (2010)
elemezte a szallitdi finanszirozas dsszetevdit, akiknek eredményei tobbek kozott az
ardiszkriminaciés elméletet erdsitette meg.

A készletezési dontések is szerepet jatszhatnak a szallitéi finanszirozds hasznalatdban
— mutatja meg egy elméleti modell segitségével Bougheas, Mateut és Mizen (2007),
akik az Egyesiilt Kirdlysagban m(ikodé vallalatokra tesztelik empirikusan is mindezt.
Chittenden és Bragg (1997) harom orszag mintain (Németorszag, Franciaoszag, UK)
is meger@siti a készlettartas és a szallitdtartozasok kozotti osszefliggést. A kész-
pénztartast tekintve Kling, Paul és Gonis (2014) szintén az Egyesult Kiralysag-beli
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cégek adatait elemezve azt talalja, hogy a nagyobb készpénzarany javitja a szallitéi
finanszirozdshoz valé hozzaférést.

Empirikus vizsgdlatunkhoz Burkart és Ellingsen (2004) alabbi kovetkeztetéseit hivjuk
elé:

1) A pénzigyileg nem korlatos (bankhitel- és kereskedelmihitel-kapacitasukat el
nem érg) cégek esetén a rovid tava bankhitel és a szallitéi finanszirozas kozott
nem all fenn egyértelmd kapcsolat az elmélet alapjan.

2) A pénziigyileg korlatos (bankhitel-kapacitasukat kimerit6) cégek esetén,
a) kereskedelmihitel-kapacitasukat el nem éré vallalatok esetén helyettesitési,

b) kereskedelmihitel-kapacitasukat kimerité cégek esetén kiegészit6 viszony all
fenn a rovid lejaratu bankhitel és a szallitéi finanszirozas kozott.

A kovetkezményeket kiterjeszthetjlk a konjunkturaval kapcsolatosan is. Amennyiben
a bankhitel nagysaga prociklikusan alakulna az id6ben egy cégnél (a korlatossag
jegyeit mutatja), akkor

e a szallitdi finanszirozas anticiklikus jelleget mutatna a 2a) esetben,
e a szallitdi finanszirozas prociklikusan alakulna az id6ben a 2b) esetben.

A kereskedelmi hitelezés érzékenysége az lizleti ciklusokra ezért eltéréen alakulhat
attél fliggben, hogy milyen mértékd a szallitdi és a banki finanszirozds kapacitds-
korlatja. A szerz6k a cég szdmara rendelkezésre allé vagyont (6nerdét) jelolik meg,
mint a kapacitdskorlatok elérését befolydsold tényezét. A kis 6nerével rendelkezd
cégek mind bank-, mind kereskedelmi hitelben, a kbzepes 6nerbvel rendelkezd cégek
csak bankhitelben korlatosak, a nagy 6nerével rendelkezd cégek nem hasznaljak ki
kapacitasaikat egyik formdban sem.

Els6 vizsgalatunk sordn a szdllitdtartozdas és a rovid, valamint a hosszu lejaratu hi-
telezés kapcsolatat deritjuk fel. Arra is kitérink, hogy a vev6allomany hogyan hat
a szdllitétartozdsra. Masodik kérdésilink, hogy az 6nerdt a vdllalatok atlagos jo-
vedelmezdségével, a banki kapacitds korlatait pedig néhdny, a szakirodalomban
elterjedt médon megragadva (Kaplan—Zingales-, Whited—Wu- és Cleary-indexek-
kel) kapunk-e az elméleti kdvetkeztetésekhez hasonlé mintazatokat. A gyakorlatban
a kereskedelmi hitel kapacitasat sok mads tényezd is befolydsolhatja belsé forrason
kival. Amennyiben a vallalatnak nagyobb a szallitoval szembeni alkuereje, akkor
sokkal nagyobb kereskedelmihitel-kapacitasai lehetnek. Ezért a harmadik Iépésben
megvizsgaljuk, hogy a véllalati méret szerint mennyire tér el a bankhitel-szallitoi
finanszirozas viszonya. Negyedik (kiegészit6) Iépésként a szallitdtartozdsok idébeli
viselkedését jellemezziik.
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4. Adatok és modszertan

Az adatokat a Bisnode Magyarorszag Kft. bocsatotta rendelkezéslinkre. A nyers adat-
bazisban az 6sszes kettGs konyvelést végzé és a NAV-nak éves beszamolét készité ma-
gyar vallalkozas szerepel. Ezekbél az éves beszamolot forintban készitd, nem pénziigyi
(TEAOR 6400-6699), valamint nem kézm(szolgéltaté (TEAOR 3500-3799) magyar
vallalkozasokat vizsgdljuk 2010 és 2015 kozott. Az egyszer(sitett éves beszamolot,
valamint a mikrovdllalkozasok szdmara fenntartott beszdmolé tipust készité cége-
ket a minta nem tartalmazza. Bar ez utdbbi cégek szamossaga magas, gazdasagban
betoltott méretiik jécskan elmarad az éves beszamolot benyujté cégek csoportjatdl,
igy a hasznalt adathalmaz makrosulya jelentésnek mindsithet6. Az adatok tisztitasa
soran a kozgazdasagilag nem értelmes, illetve hibas tételeket (mint példaul negativ
mérlegfGosszeg vagy mas negativ mérlegtételek) mutatod cégeket elhagytuk, és ahol
hidnyz6 és nem potolhaté adatokat taldltunk (mint példaul hidnyzé eredményki-
mutatds), azokat a vallalat-év megfigyeléseket elhagytuk. Mindezeket kovet6en az
elemzett adatok korébe azon cégek keriiltek be, amelyek legalabb 3 éven keresztiil
folytatélagosan rendelkeztek mérleggel és eredménykimutatdssal az adatbazisban.

Ez 6sszesen 14 554 darab céget jelent, amelyben az drbevétel eurdpai unios beso-
roldsa alapjan az adathalmazban 68 nagyvallalat, 1 332 kézepes méret( véllalat, 4
354 kisvallalat és 8 800 darab mikrovallalkozas kapott helyet. A pénzigyi és a koz-
mUszolgdltatd cégeket leszamitva (amelyek mas Gzleti logikdval mikodnek) igy az
0sszes olyan magyarorszagi vallalat szerepel az adatbdzisunkban, amelyre a NAV
rendelkezik adatokkal, és az adatok min&sége megfelel§. A mintdn belili drbevé-
tel-megoszlasok szerint a nagyvallalatok drbevétele kb. 10 szazalék, a kozépvallala-
toké 46 szdzalék, a kisvallalatoké 37 szazalék, a mikrovallalkozasok arbevétele pedig
7 szazalékot tesz ki az Gsszesitett arbevételbdl.

2. tablazat
A megfigyelések szama évenként az egyes szektorokban

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kereskedelem 3190 3375 3547 3215 2918 1710
Ipar 4372 4594 4773 4418 4079 2502
Szolgaltatas 5167 5616 5840 5188 4 557 2 507
Osszesen 12729 13 585 14 160 12 821 11 554 6719

Megjegyzés: A szerz6k szamitdsa a vizsgdlt mintdn.

A mintdban 6sszesen 3 665 tarsasag a kereskedelmi szektorban, 4 896 cég az ipari
szektorban, 5 993 vallalkozas pedig a szolgaltatd szektorban m(ikodott a TEAOR-ko-
dok szerinti klasszifikacié alapjan (2. tdbldzat). A 2015-6s évet leszamitva (ahol
nem allt még rendelkezésiinkre az 6sszes vallalkozas beszamoldja) az adatbazis
atlagosan 12—13 ezer vallalkozas adatait foglalja 6ssze, az Uj belépdk és a kilépdk
aranya is alacsony.
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3. tablazat

A valtozok elnevezései

ACCOUNTS_PAYABLE:
ACCOUNTS_RECEIVABLE:

ST_LOANS:
LT_LOANS:

ASSET:

SALES:

AP_SALES:
AR_SALES:
EBIT_SALES:
ST_LOANS_SALES:
LT_LOANS_SALES:
LEVERAGE:

CURRENT:
CASH_SALES:
INTEREST_COV:

CAPEX_SALES:
SALES_GROWTH:
PROFIT_SALES
ROE:

ROIC:

DIVIDEND_RATIO:
KZ:

WW:

Tartozasok aruszallitasbol és igénybe vett szolgaltatasbol (Szallitok)
Kovetelések aruszallitasbdl és szolgaltatasbal (Vevék)
Rovid lejaratu hitelek

Beruhdzasi és fejlesztési hitelek

Mérlegféosszeg (a regressziokban ennek logaritmusat hasznéljuk: LOGASSET)

Ertékesités nettd arbevétele

Szallitdk / Ertékesités nettd arbevétele

Vevik / Ertékesités nettd arbevétele

Uzemi (iizleti) eredmény / Ertékesités nett6 arbevétele

Rovid lejaratu hitelek / Ertékesités netté arbevétele
Beruhazasi és fejlesztési hitelek / Ertékesités nettd arbevétele

(Rovid lejaratu kotelezettségek + Hosszu lejaratu kotelezettségek) /
Mérlegf6osszeg

Forgdeszkozok / Rovid lejaratu kotelezettségek
(Pénzeszkozok + Ertékpapirok) / Ertékesités nettd arbevétele
Kamatfedezettségi mutat6: Uzemi (iizleti) eredmény /
(Fizetett kamat és kamatjellegi raf. + Jovahagyott osztalék, részesedés)
(Befektetett eszkozok AV — Ertékesokkenés) /

Ertékesités nett6 drbevétele

Az arbevétel ndvekedési liteme az el6z6 év szazalékaban
Adézott eredmény, /Arbevétel,_

Addzott eredmény, / Sajat téke,_;

NOPLAT, / IC,_; ahol: NOPLAT: Uzemi eredmény x (1 — t¢)

IC: Befektetett eszkozok + Forgdeszkozok — Rovid lejaratu kot.
Jovahagyott osztalék, részesedés / Addzott eredmény

A nem t6zsdei cégekre sz6l6 Kaplan és Zingales (1997) index,

KZ = —1,002 x CF/ASSETS + 3,3139 x LEVERAGE — 39,368 x DIV
— 1,315 x CASH/ASSETS

Withed-Wu (2006) index:

WW = -0,091 x CF/ASSETS — 0,062 x DIVIDEND_PAYER + 0,021 x LEVERAGE
—0,044 x LOGASSET + 0,102 x IND_SALES_GROWTH - 0,035 x SALES_GROWTH

ahol IND_SALES_GROWTH iparagi atlagos arbevétel-névekedés (kétszamjegy(i
TEAOR alapjan), DIVIDEND_PAYER az osztalékot fizeté cégek dummy valtozdja

Cleary (1999) index:
CLEARY =-0,119 x CURRENT — 1,904 x LEVERAGE + 0,001 x INTEREST_COV
+ 1,456 x PROFIT_SALES + 2,035 x SALES_GROWTH — 0,048 x SLACK,

CLEARY:

ahol a pénzugyi likviditasi tartalékokat méré mutato

SLACK = (Készpénz és készpénz-egyenértékesek + 0,5 x Készletek
+0,7 x (Vev6k — Rovid lejaratu kotelezettségek) ) / Befektetett eszkdzok

COST_SALES:
AP_COST_SALES:

Anyag jelleg( raforditasok
Szallitok / Anyagjelleg(i raforditasok
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A 3. tdbldzatban listdzzuk az altalunk hasznalt valtozok révid nevét és kifejtésiiket.
Az adatbdzisban a nemzetkdzi irodalomban gyakori (I1asd példaul Petersen és Rajan
1997, Nilsen 2002, Cunningham 2005, vagy Bougheas, Mateut és Mizen 2007), hogy
a forgasi id6 (AP/COST_SALES x 365) valtozd helyett a szallitotartozds nagysagat
mérik az AP/Sales ardnnyal, aminek soran az arbevétel nagysagaval normalizalnak.
A nemzetkdzi 6sszehasonlithatdsag érdekében ez utdbbi valtozd valasztdsa mel-
lett dontottiink. A szallitdtartozdsokat a mérlegek Kotelezettségek aruszallitasbdl
és szolgdltatasbadl (szallitok) sorainak segitségével mértik. A révid lejaratu hitelek
azonositasahoz a mérlegbdl a Rovid lejaratu kotelezettségek tételen beliil szereplé
Rovid lejaratu hitelek soron 1évé adatokat hasznaltuk (nem soroltuk ide a Rovid
lejdratu kolcsonok tételt). A révid lejaratu hitelek tétele tartalmazhatja az egy évnél
hosszabb lejaratu hitelek egy éven beliil esedékes torlesztéseit is, ennyiben a rovid
lejarattal kapcsolatos megallapitdsainkat kritikusan kell kezelni. Bar a valasztott té-
tel nem sziikségszerlien kizardlag a bankhiteleket tartalmazhatja, de funkcidjaban
a rovid lejaratu, nem a szallitdéktdl szarmazd rovid forrasokat gylijti 6ssze, amely
a szallitoi finanszirozas alternativajaként tekinthet6.

A mutatdk egy csoportja esetében (AP_SALES, AR_SALES, CASH_SALES, ST_LO-
ANS_SALES, LT_LOANS_SALES, SALES_GROWTH, AP/COST_SALES) a fels6 1 sziza-
Iékon winzorizalast alkalmaztunk, mig mas esetekben (EBIT_SALES, PROFIT_SALES,
CAPEX_SALES, ROIC) als6 és felsd 1 szazalékon winzoraltunk. Specialisabb valtozok-
nal, igy a COVERAGE_RATIO (20 szazalék; 70 szazalék), INTEREST_COV (20 szazalék;
70 szdzalék), SLACK (5 szazalék; 90 szazalék), ROE (8 szazalék; 90 szazalék) ettél
eltérd szabalyt alkalmaztunk.

Az adatbazisban a legfontosabb valtozdk leird statisztikdit a 4. tdbldzatba gyjtottiik
Ossze. Az A) panelben a teljes 2010-2015-6s peridédus adatait vettiik figyelembe,
a B) részhez csak 2011-2015-6t, mert tobb szamitott ardny esetében is a nevezs-
ben a 2010-es érték szerepel. A mintaban a szallitéi dllomany medianja 16 millié
Ft kordl alakult, mig a vev6allomany 20,5 millid Ft volt. A vallalkozasok tébb mint
harmada rendelkezett révid lejaratu bankhitelekkel, ennél kisebb aranyban pedig
hosszu tavu hitelekkel. A mérlegfé6sszeg medidnja a mintdban 385 millié Ft-ot tett
ki. A szallité—arbevétel arany medianja 5 szazalék volt, a vevé—arbevétel arany pedig
8,4 szazalék korul alakult.
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4. tablazat
Osszegzd statisztikak

Panel A: Fébb tételek

Ezer Forintban N Mean | St. Dev. | Min | Pctl(25) | Median | Pctl(75) Max
ACCOUNTS_PAYABLE 71568 105172 | 228182 0 694 15916 98422 2138715
ACCOUNTS_RECEIVABLE | 71568 154 412 | 404037 0 976 20588 139871 | 16552101
ST_LOANS 71568 75464 | 390532 | 0 0 0 17542 | 15724355
LT_LOANS 71568 26932 | 142189 | © 0 0 0 2146 469
ASSET 71568 | 1254481 | 7441845 | 1 51983 | 385357 | 1172100 (1240000 000
SALES 71568 | 1220289 | 2762188 | 101 | 35276 | 332765 | 1300015 | 111000000

Panel B: A miik6dést jellemzé mutatdk

Aranyok N Mean | St. Dev. Min Pctl(25) | Median | Pctl(75) Max

AP_SALES 57014 | 0,139 0,352 0,000 0,010 0,050 0,127 2,838
AR_SALES 57014 | 0,154 | 0,258 | 0,000 | 0,016 | 0,084 | 0,182 | 1,805
EBIT_SALES 57014 | -0,053 | 0,747 | —5,643 | 0,000 | 0,035 | 0,111 | 0,964
ST_LOANS_SALES 57014 0,074 0,263 0,000 0,000 0,000 0,033 2,126
LT_LOANS_SALES 57014 | 0,049 0,270 0,000 0,000 0,000 0,000 2,362
LEVERAGE 57014 | 0,488 0,302 0,000 0,232 0,473 0,734 0,989
CURRENT 57014 | 3,555 5,388 0,000 0,960 1,538 3,109 | 22,548
CASH_SALES 57014 | 0,352 1,081 0,000 0,017 0,066 0,220 8,546
INTEREST_COV 57014 | 4,753 | 12,281 | -14,587 | 0,007 1,865 | 21,187 | 22,445
CAPEX_SALES 57014 | 0,074 0,408 | -1,653 | 0,000 0,012 0,058 2,777
SALES_GROWTH 57014 | 0,186 0,958 | -1,000 | 0,119 | 0,028 0,200 7,063
ROE 57014 | 0,155 0,521 | -0,907 | 0,002 0,085 0,316 1,201
ROIC 57014 | 0,247 1,302 | —4,487 | -0,000 | 0,076 0,256 8,685

Az empirikus véllalati pénziigyi irodalomban a pénziigyi korlatossagot méré valto-
z6kat Farre-Mensa és Liungqvist (2014), valamint Elsas és Klepsch (2016) hasonlitja
Ossze egymassal. A szerz6k altal hasznalt valtozok kozil a rovid lejaratu bankhitelhez
jutds korlatossagdt a harom legelterjedtebb valtozéval mérjiik: a nem tézsdei cé-
gekre vonatkozd Kaplan—Zingales-index, Whited—Wu-index, valamint Cleary-index
segitségével. A pénziigyi korlatossagot Farre-Mensa és Ljungqvist (2014) dolgozata-
ban 6sszefoglalt statisztikai eljarasok alapjan definialjuk. A Kaplan—Zingales-, a Whi-
ted—Wu-indexek, valamint a Cleary-index minusz egyszeresét nagysag szerint sorba
allitjdk, majd a felsé 30 percentilisbe tartozé megfigyeléseket nem korlatosnak, az
alsé 30 percentilisbe tartozékat pedig korlatosnak definialjak. A kozépsd 40 szazalék-
ba tartozo elemek egyik esetbe sem tartoznak, ezt egyfajta szlirke zonanak tekintik.
Ezt az eljarast és a szétvalogatast a teljes mintara és teljes vallalat-év megfigyelésre
alkalmaztuk. Ez azt jelenti, hogy bizonyos cégek besoroldsa az évek soran véltozhat,
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de a valtozas nem jellemz6 a mintdban. Az 5. tdbldzatban 6sszehasonlitjuk a harom
besoroldst. A Kaplan—Zingales-eljaras a nagyvallalatok kivételével vallalatmérettdl
nagyjabdl fuggetlenil kategorizalja a cégeket. Kivétel a nagyvallalatoknal, ahol
a kapacitaskorlaton l1évé cégek aranya kb. 50 szdzalékos, ami a KZ-eljaras alacsony
megbizhatdsagat jelzi. (Kaplan és Zingales (1997) egy viszonylag homogén mintan
Onbevallason alapuld kategdriakon becsilte meg az indexet az eredeti cikkben.)
A Cleary-eljarasra kozepesen, mig a Whited—Wu-eljardsra nagymértékben jellemzd,
hogy a kisebb cégek, féleg a mikrovallalkozdsok keriiltek a hitelkapacitds-korlatos
besoroldsba. Megjegyezzik, az egyes eljardsokat a nemzetkozi szakirodalom sem
tekinti egymas tokéletes alternativdinak, ezért haszndlunk tobb besorolast is az
elemzésekhez.

5. tablazat
A hitelkapacitas-korlatossagi mutatdok besorolasa

Villa- Hitelkapacitds-korldtos vallalatok szama az egyes hesoroldsok szerint
IR A A e
Nagy | 2011 | 68 39 5 0 8 0 0 0 57% 7% 0%
Nagy | 2012 | 68 35 5 1 2 1 1 1 51% | 7% | 1%
Nagy | 2013 | 67 30 8 1 3 1 1 1 45% | 12% | 1%
Nagy | 2014 | 67 34 6 0 2 0 0 0 51% 9% 0%
Nagy | 2015 | 34 14 6 1 1 0 1 0 41% | 18% 3%
Kozép | 2011 | 1269 | 434 143 5 63 5 0 0 34% | 11% 0%
Kozép | 2012 | 1310 | 431 181 11 80 9 7 5 33% | 14% 1%
Kozép | 2013 | 1298 | 416 195 15 79 11 12 9 32% | 15% 1%
Kozép | 2014 | 1254 | 365 192 18 64 13 12 9 29% | 15% 1%
Kozép | 2015 | 734 184 | 128 9 43 6 9 6 25% | 17% 1%
Kis 2011 | 3966 | 1177 | 698 110 | 317 72 50 32 30% | 18% 3%
Kis 2012 | 4201 | 1233 | 867 121 353 86 74 49 29% | 21% 3%
Kis 2013 | 4168 | 1150 | 864 134 369 92 103 68 28% 21% 3%
Kis 2014 | 3967 | 1041 | 818 131 324 86 90 57 26% 21% 3%
Kis 2015 | 2333 | 498 494 72 160 47 57 35 21% 21% 3%

Mikro | 2011 | 8282 (2497 [ 2791 | 4110 | 1085 | 1538 | 1827 | 656 30% | 34% | 50%
Mikro | 2012 | 8581 | 2735 (3273 | 4392 | 1200 | 1684 | 2164 | 799 32% | 38% | 51%
Mikro | 2013 | 7288 | 2179 (2706 | 3448 | 957 | 1264 | 1659 | 576 30% | 37% | 47%
Mikro | 2014 (6266 | 1758 | 2311 | 2873 | 773 976 | 1390 | 446 28% | 37% | 46%
Mikro | 2015 [ 3618 | 854 | 1413 | 1652 | 388 477 888 240 24% | 39% | 46%
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Az elsé vizsgdlatban a széllitétartozasok és a rovid, valamint a hosszu lejaratd bank-
hitelek, tovabba a vevék altalanos kapcsolatat vizsgaljuk, ha a banki finanszirozashoz
jutas korlatozott. E célbdl az alabbi regresszids egyenleteket becsiljuk meg:

AP/SALES = ST_LOANS/SALES + LT _LOANS/SALES + AR/SALES + (1)
+ controls + Firm FE + Year FE

AP/SALES = ST_LOANS/SALES + LT _LOANS/SALES + AR/SALES +
+ FINC_Dummy + FINC_Dummy x ST_LOANS/SALES + (1A)
+ controls + Firm FE + Year FE

AP/SALES = ST_LOANS/SALES + LT_LOANS/SALES + AR/SALES +
+ FINC_Dummy + FINC_Dummy x LT _LOANS/SALES + (1B)
+ controls + Firm FE + Year FE

AP/SALES = ST _LOANS/SALES + LT_LOANS/SALES + AR/SALES +
+ FINC_Dummy + FINC_Dummy x AR/SALES + (1C)
+ controls + Firm FE + Year FE

Ahol FINC_Dummy (financially constrained) a banki finanszirozasi kapacitasait ki-
merit6 véllalatok indikatorvaltozdja. A Firm FE a vallalati fix hatdsokat, a Year FE
az id6beli fix hatasokat jeloli. A kontrollvaltozék kozott az 6sszes olyan valtozd sze-
repel, amely az egyedi vallalati hatdsokon tul az egyedi m(kddési és novekedési
jellemzéket j6l ragadja meg: vallalatméret (log(ASSET)), operativ arrés (EBIT_SALES),
jovedelmez8ségi mutatd (ROE), kamatfedezeti hanyados (INTEREST_COV), t6kedt-
tételi mutatod (LEVERAGE) késleltetettje, likviditasi rata (CURRENT) késleltetettje,
pénzallomany-arany (CASH_SALES) késleltetettje, a beruhazasi kiadasok — arbevétel
arany (CAPEX_SALES) késleltetettje, osztalékfizetési rata (DIVIDEND RATIO), arbe-
vétel novekedési iteme (SALES_GROWTH).

Az 1A egyenlet épitésére vonatkozd elsé otletet Cunningham (2005) adta, de je-
lentdsen eltériink attdl: mas alap- és kontrollvaltozokat haszndlunk. Az 1B egyenlet
a szallitotartozasok és a hosszu hitelek kapcsolatat vizsgalja, hogy valaszolni tudjunk
arra a kérdésre, hogy vajon a cégek novelik-e hosszu tavu hiteleiket a kereskedelmi
hitel ndvelésével. Az 1C egyenlet nem az elméleti modellbél, hanem gyakorlati
megfontolasokbdl szarmazik. Itt arra vagyunk kivancsiak, hogy ott, ahol nagyobb
a vevG/arbevétel arany, atterhelik-e a cégek a finanszirozast a szallitdikra.

A masodik vizsgalatban a szallitéi finanszirozashoz valé hozzaférést is vizsgdljuk.
Burkart és Ellingsen (2004) az elméleti modellben a vallalat vagyoni helyzetével
vdlasztja el, hogy melyik finanszirozasi lehet6ségben éri el a vallalat a korlatjat.
Nagy vagyon esetén kevésbé tamaszkodnak kilsé finanszirozasra, egyik korlat sem
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él. Kdzepes vagyon esetén a banki hitelkapacitasait kihasznaljak, de a banki szalli-
totartozasban rejlé kapacitast nem. Kis vagyon esetén sok kilsé forrast vonnak be,
igy mindketté formaban korlatokkal szembesilnek. Mivel véllalati vagyont nehéz
megfigyelni, igy a vagyont a vallalatok atlagos jovedelmezGségével (EBIT/ASSET,
vagyis lizemi eredmény a mérlegf60sszeg aranyaban) proxyzzuk: e mogott az all,
hogy egy jol jovedelmezd cég képes belsé forrdsokat felhasznalni. Az adatbazist
harom részmintdra bontjuk aszerint, hogy a cégek atlagos EBIT/ASSET mutatdik
szerint alacsony (<0 szazalék), kdzepes (0 szazalék—14 szazalék kozotti), vagy magas
(>14 szazalék) jovedelmezbségliek-e Uzleti értelemben. A részmintakon a korabbi
modellspecifikaciok kozul az (1A)-t futtatjuk a haromféle korlatossagi mutatéval,
ahol csak a bankhitelben korlatos indikatorvaltozét hasznaljuk, a sziirke zéona és
a bankhitelben nem korlatos cégeket egylittesen tekintve kontrollcsoportnak.

A harmadik vizsgalat soran arra vagyunk kivancsiak, hogy a vallalatméret mennyire
befolyasolja a szallitéi finanszirozas és a rovid lejaratu bankhitelek kapcsolatat. Nil-
sen (2002) az amerikai véllalatok esetében a vallalatméretet taldlta a hozzaférést jol
megragado tényezének, bar vizsgdlatait nem mikroszintl paneladatokon végezte.
A kordbbi (1) és (1A) egyenleteinket becsiiljlik Ujra négy részmintdra: a nagy-, a koze-
pes, a kis- és a mikrovallalatok csoportjara, ahol mi a magyar vallatokra alkalmazott
altaldanos méretdefiniciok kozil az arbevételre vonatkozo kritériumokat hasznaltuk
(50 millid eurd, 10 millié eurd, 2 millié eurds kiuszobokkel 300 Ft/eurds atvaltasi ar-
folyammal). Egy szallité-vevd viszonyban a nagyobb méret plusz alkuerét jelenthet
a cégnek a szallitdval szemben, igy a nagyobb cégek ritkdbban szembestiilnek ke-
mény szallitdi korlatokkal. Kivancsiak vagyunk arra, hogy a vallalatméret mennyiben
ragadja meg ezt az 0sszefliggést, de mar 6nmagaban a kiilonb6z6 méretl cégek
kozotti kilonbségek feltarasa is érdekes tanulsagokat hozhat. Itt szintén a kordbban
megadott (1A) egyenletet becsiljiik a harom korlatossagi dummy valtozé mellett.

A negyedik elemzés a szallitéi finanszirozas lzleti ciklusokra vonatkozd érzékeny-
ségét szamszer(siti. Részmintanként (méret alapjan bontva) az aldbbi regresszios
egyenlettel kozvetlen(l a szallitdi forgasi id6t becsiljiik:

AP/COST_SALES x 365 = AR/SALES x 365 + ST_LOANS/SALES + LT_LOANS/SALES +
+ FINC_Dummy + FINU_Dummy + Z;YEAR_Dummyt +
+ 3" YEAR_Dummy, x FINC_Dummy + 2)
+ " YEAR_Dummy, x FINU_Dummy +

+ controls + Firm FE
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Ahol a FINC és FINU (financially uncontrained) dummy valtozék nem fedik le a tel-
jes mintat, hiszen annak 40 szdzaléka a sziirke zéndba esik. A becslésbél az id6fix
hatasokra, valamint a veliik valé interakcidkra vagyunk kivancsiak. Vagyis arra, hogy
minden mas valtozatlansaga mellett csupan a konjunkturalis hatdsok miatt hogyan
alakul a kilonb6z6 finanszirozdsi hozzaféréssel rendelkez6 vallalati szegmensek
szallitétartozdsainak forgasi ideje, ha bankhitelkapacitasait kihaszndlja. Ebben az
esetben az eredményvaltozét 365 nappal megszorozzuk, hogy az eredményt na-
pokban értelmezhessiik. A COST_SALES valtozd esetén figyelembe kellett venniink
azt is, hogy nem minden vallalat egyazon logika mentén szamolja az értékesitéshez
kapcsolhaté kiadasok eredményhatdsait. A vallalatok egy része 6sszkoltséges, mig
masik része forgalmi szemléletli eredménykimutatast készitett. Az elsé esetben az
anyagkoltség és az igénybe vett szolgdltatasok 6sszege, mig a masodik esetben az
eladott aruk beszerzési értéke, valamint az eladott szolgaltatasok értékének 6sszege
jelentette azt az alapot, amely — nem azonnali kiegyenlités esetén — szallitétarto-
zassa alakulhat. Mindkét tipusu adatkozlésben megtalalhato volt az anyagjelleg(
raforditasok tétel, amely nagyon kevés (1 szazaléknal kisebb) esetben tért el, akkor
is csak kismértékben a kétféle mdédon szdmitott 6sszegtdl.

A regressziokat fixed effects within panel modszerrel becsiltiik meg, ahol az valla-
lati (Firm) egyedi fix hatasokat within becslési technikaval, az idébeli, éves (Year)
hatdst pedig dummy valtozdk alkalmazdasdaval szdrtik ki. A panelek kiegyensulyo-
zatlan panelek, mert a megfigyelt cégek 6t évnél rovidebb ideig is benne lehettek
a mintdban. A Breusch—Pagan-féle, valamint a Honda-féle LM-préba sem fogadta el
azt a nullhipotézist, hogy nem szignifikans az id6hatds a regresszidkban. Az egyedi
(vallalati) hatdsok is jellemz6en szignifikdnsak voltak. A becslésekre futtatott Haus-
mann-tesztek pedig a fix hatas hasznalatat tamogattak a véletlen hatassal szemben.
A becsilt modellek hibatagjai heteroszkedaszticitasrol arulkodtak, viszont a hibata-
gokban a négy megfigyelési évre nem volt jelentés autokorrelacio, igy White-féle
heteroszkedaszticitds-konzisztens standard hibakkal szamoltunk a statisztikai tesz-
tekben.

5. Eredmények

Vizsgalatunk elsd kérdésének becslési eredményeit (1, 1A, 1B és 1C egyenletek) a 6.
tabldzat foglalja 6ssze, az els6 oszlop az alapegyenlet egylitthatéit tartalmazza, majd
a harom egyenletet a Kaplan—Zingales-, Whited—Wu- és Cleary-alapu besoroldssal
készilt hitelkorlatossagi mutatdkat hasznalva. Az eredményvaltozé a szallitétartozas
mértéke az arbevétel aranydban, azonban ezt 100-zal megszorozva szerepeltetjik
az egyltthatdk olvashatdsaga céljabdl.
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A tablazatot tekintve megallapithatjuk, hogy a rovid tdvu bankhitelek jelenléte
mindegyik becslés szerint novelte a szallitdtartozasok szintjét, erre utalnak a szig-
nifikdnsan pozitiv ST_LOAN_SALES egyitthatdk. A within-becslés sajatossagabal
fakaddan az R-négyzetek értékei alacsonyak, de a valtozdk 6sszességében minden
regresszids egyenlet esetében 1 szazalékos kiiszob mellett szignifikdnsan magya-
rdzzak a szallitétartozas aranyat.

Az alapegyenlet becslésében azon cégeknél, ahol 10 szazalékponttal (0,1-del) maga-
sabb a rovid hitel versus drbevétel arany, atlagosan 1,269 szdzalékponttal magasabb
a szallitétartozasok ardnya is. Mindez alapvetden arra utal, hogy ha Burkart és El-
lingsen elméleti modelljét helyesnek gondoljuk, és ezt a fajta kiegészit6 kapcsolatot
az alacsony vagyonu szallitdkban és bankhitelben is korlatos cégek esetén figyeljiik
meg, akkor a magyar cégek zome a szerz6k elmélete szerint bankhitel-kapacitasaik
korlatjan all. Ez azt is jelentheti, hogy a bevezetett hitelkorlatossagi mutatdk inkabb
a kapacitaskorlatossag mértékét, nem pedig annak tényét ragadjak meg.

A kontrollvaltozdknal kapott egyitthatdkat is érdemes roviden attekinteni. Azt
taldltuk, hogy a nagyobb cégek, valamint a nagyobb profitréssel dolgozd cégek
atlagosan kisebb szallité-arbevétel arannyal rendelkeznek. A jévedelmez&séget mé-
ré ROE-mutatd nem magyarazta szignifikdnsan a széllitétartozasok nagysagat, az
osztalékfizetési rata egylitthatdja pedig nulla nagysagu hatdst mutatott. A nagyobb
mértékben eladdsodott tdrsasagokra azt taldltuk, hogy a kdvetkezé évben nagyobb
szallitétartozassal rendelkeznek. A magasabb pénzeszkézhanyaddal rendelkez6knél
nagyobb, a magasabb ndvekedési itemet felmutatd vallalkozasoknal pedig alacso-
nyabb szallitd-arbevétel hanyadost figyeltiink meg. Mindezek nem mondanak ellent
az altaldnos lzleti intuicidknak.

A pénzigyi korlatokat jelz6 mutatok nem hoztak minden esetben konzisztens ered-
ményt. Ez az el6bbi érvelésen tul a mutatdk készitésének logikai kiilonbségeibdl
adddhat, valamint abbdl, hogy a besoroldshoz alkalmazott indexeket amerikai ada-
tokon készitették el, és a cégek mUikddési kiilonbségei is ronthatjak az alkalmazas
megbizhatdsagat. igy csak azokat a becslési eredményeket tekintjiik robusztusnak,
ahol mindharom mutaté hasonlé eredményt adott. Megjegyezziik, hogy az ered-
mények értelmezésekor azokra a cégekre hivatkozunk korlatosként, ahol a bankhi-
tel-dummy értéke egy, és nem korlatosként azokra, ahol ez az érték nulla (a szlirke
zona és a felsd 30 szazalékba es6 nem korlatosnak jelolt cégek egyitt).

Az 1A egyenletek vizsgdlatakor a rovid lejaratu hitel és a szallitdtartozas kapcsolatara
alapvetBen kiegészitd viszonyt talaltunk. A korlatossagi dummy mutatok 6nmaguk-
ban tébbnyire inszignifikans vagy inkonzisztens eredményt hoztak, de az interakcidok
szignifikansak voltak és az egylttes hatasok (atlagos rovid lejaratu hitel allomanya
mellett) is a kiegészité jellegre utalnak.

Tanulmdnyok



Szdllitdi finanszirozds vagy bankhitelek?

Az 1B egyenletek esetében a hosszu lejaratu hitel és a szallitotartozas kozott nem
taldltunk 6sszefliggést: nincs arra evidencia a teljes mintara becsiilve, hogy a poét-
I6lagos hosszu tavu hitel felvétele és a szdllitotartozasok hasznalata kozott van
kapcsolat.

Az 1C egyenletek becslései azt mutatjak, hogy a nem bankkorlatos cégeknél, ameny-
nyiben adott évben né a vevéallomany, a szallitdi finanszirozas aranya is nagyobb.
A teljes mintan a bankhitelkorlatos cégeknél az egyiittes hatasok inszignifikansak
és ellent is mondanak egymasnak. Ez arra utal, hogy a cégek atharitasi képessége
iparagaktol, mérett6l és mds tovabbi tényez6ktdl fligghetnek.
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A masodik vizsgdlat eredményeit a 7. tdbldzat foglalja dssze. Az (1)-es és az (1A)
egyenleteket becsiltik harom részmintdra. Azon cégek mintdjara, amelyeknek
a) az atlagos EBIT/ASSET mutatdjuk negativ volt (a minta alsé 26,6 szazalékaban
vannak), b) ez az érték 0 és 14 szazalék kozott volt, c) a 14 szazalékot meghaladta
(a minta fels6 18,7 szazalékaban vannak). A kiiszobértékek megvalasztasaban az
jatszott szerepet, hogy az dtlagosan negativ teljesitményt felmutatékra illik a Bur-
kart—Ellingsen-féle alacsony vagyon leirdsa, mig az atlagosan 14 szazalékos kiiszob
mogott az szolt, hogy e folotti jovedelmezdségnél az lizleti gyakorlatban altalaban
mar képesek belsd forrast képezni, és a részminta elemszama sem tul kicsi.

Az empirikus eredmények csak részben tamasztjak ala Burkart és Ellingsen modell-
jének allitasait. Az els részmintdban meg tudjuk erésiteni a prediktalt kiegészitd
hatast. Itt a kereskedelmihitel-korlatok és a bankhitelkorlatok egyszerre élnek az
elmélet szerint, ezért nem lenne értelme megbontani az elemzést a KZ-, WW- és
Cleary-alapu mutatdkkal. Ett6l figgetlentl ezek a mas elméletek alapjan konstrualt
mutatok még ebben a tartomanyban is besorolnak cégeket korlatosnak és nem
korlatosnak is. llyenkor ugy értelmezziik ezeket a mutatdkat, hogy minden szereplé
nehezen kaphat bankhitelt az alacsony jovedelmez&ség miatt, és amelyeket az inde-
xek is megjeldlnek, ott valdban éles a kapacitaskorlat. Ekkor ebben a részmintaban
a rovid lejaratu hitelek és a szallitok kozott kiegészits viszonyt taldlunk: ha né a hi-
telek ardnya, n6 a szallitétartozas is, de csak az erésen korldtos cégekre robusztus
az eredmény, ahol az egyuttes hatdsba az interakcidkat is belevessziik. A masodik
részminta alig szignifikans kiegészit6 kapcsolatot mutat az (1)-es egyenletben. llyen
esetben az elméleti modell predikcidja a korlatos cégekre a helyettesit6 viszony
lenne, de ezt nem talaltuk meg. Elképzelhetének tartjuk, hogy ez még Burkart és
Ellingsen elméletében az alacsony vagyon kategoridba tartozik, ezért kapunk kiegé-
szit6 jelleget. A harmadik, nagy jovedelmez6séggel rendelkezé cégek részmintajaban
5 szdzalékos szignifikanciaszinten nem talaltunk kapcsolatot, itt az elmélet szerint
sincs kapcsolat. Ha elfogadjuk, hogy tul engedékenyek voltunk a vagyonos kiiszéb
megvdlasztasanal, akkor a nincs hatds jelentheti azt, hogy ebben a részmintdban
helyettesitd és kiegészits jelleg mellett miikodé cégek egyarant vannak. Osszevetve
Cunningham (2005) kanadai adatokon végzett hasonld célu kutatasaval, Cunning-
hamnak nem sikerilt a harmadik kategériat beazonositani, viszont a kiegészit6 ha-
tast az elsd, majd a helyettesité hatdst a mdasodik kategdridban igen.
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A helyettesitési hatds szempontjabdl érdekes jegyeket mutat a vallalatméret szerinti
részmintakon végzett vizsgalat, amelynek eredményeit a 8. tdbldzatban kozoljuk.
A nagyvallalati részmintaban a rovid lejaratu hitelek becsilt egyitthatéja minden
esetben negativ. Ez arra utal, hogy helyettesitési viszonyt taldlunk a nagyvallala-
toknal (fuggetlendl attdl, hogy banki kapacitasaikat elérték-e mar a harom index
szerint). A Whited—Wu-interakcid becslését nem készitette el a modell (vélhetd-
en azért, mert csak évente nulla, illetve egy céget jeldl ez a mutatd korldtosnak),
a masik két mutatd pedig inkonzisztensnek mutatkozott. Ebben az esetben inkabb
amellett érveliink, hogy a nagyvallalatok és a bankok viszonya eltér a tobbi esettdl,
és méretliknél fogva sokszor egyszer(ibb a szallitdi finanszirozast igénybe venni-
Uk, mint a bankhitelt, és ez az eset a Burkart—Ellingsen-elmélet ,kozepes vagyon”
esete. A kdzepes és kisméretliek kategdridjaban a hitelek és a szallitok kozott szig-
nifikdns kiegészit6 kapcsolatot taldltunk a nem bankhitel-korlatos cégekre. A KZ-,
WW-mutaték itt sem mkodtek jol, egyediil a CLEARY dummy interakcidja szignifi-
kans. A mikrovallalkozasoknal (amelyek feltehet6leg mindkét formaban korlatosak)
nem talaltunk kapcsolatot ott, ahol nem éles a banki korlat, és kiegészit6 viszonyt
taldltunk ott, ahol ez éles. Ez az eset megfeleltethet6 a Burkart—Ellingsen-modell
»kis vagyon” esetének leirdsdval.

9. tablazat
A részmintds elemzések eredményeinek 6sszefoglalasa

Vagyon (EBIT/Asset)

Kicsi (<0%)

Kozepes (0-14%)

Nagy (>14%)

(van kereskedelmihitel- (nincs (nincs
korlat) kereskedelmihitel- kereskedelmihitel-
korlat) korlat)
Altalaban erds kiegészit6* kiegészit6 nincs kapcsolat*
(ha a szétvalasztas
alapja pusztan az EBIT/
Asset)
Hitelkapacitas-korlatos erds kiegészit6* kiegészit6* (a modellben nem

(ktlon mérve)

(nem robusztus)

értelmezhet6 ez
a kategoria)

Nem korlatos
(kilon mérve)

(a modellben nem
értelmezheté ez
a kategoria)

(a modellben nem
értelmezheté ez
a kategoria)

nincs kapcsolat*

Vallalatméret

Mikro

Kicsi/Kozepes

Nagy

Hitelkapacitds-korlatos

kiegészitd

kiegészitd
(nem robusztus)

helyettesité

Nem korlatos

nincs kapcsolat

kiegészitd
(nem robusztus)

helyettesit6

Megjegyzés: A *-gal jeldlt részek jeldlik az elmélettel konzisztens eredményeket a tabldzat felsd részé-

ben.
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A 9. tdbldzatban 6sszefoglaljuk a tesztek alapjan kapott bank—szallité viszonyt az
egyes esetekre lebontva.

Az empirikus vizsgalattal kapcsolatosan néhany mddszertani korlat is megfogal-
mazédott, amelyet késébbi kutatdsokban érdemes lehet fejleszteni. Erdemes
lenne a magyar adatokon elkésziteni a Kaplan—Zingales-, Withed—Wu-, valamint
a Cleary-indexeket, és ez alapjan besorolni a magyar cégeket, vélhetéen konzisz-
tensebb becsléseket kapnank, mint a mostani esetben. A besorolasi eljarasokkal
szemben azonban az amerikai adatokra épit6 szakirodalom is megosztott. Az sem
biztos, hogy az atlagos jovedelmez6ség jol ragadja meg az elméleti modellben sze-
repl6 vagyon valtozdt. Bar mds valtozdk szerinti bontdsban is hasonlé eredményeket
kaptunk a kutatas el6zményei sordn, nem gondoljuk, hogy csupan egy elembdl
alléo mutato képes lehet jol szepardlni. Valamelyest javitott a helyzeten, ha a val-
lalati méretet is figyelembe vettik. Ezért a jovSbeli kutatasokban érdemes lehet
a Burkart—Ellingsen-modell alapjan egy sajat kereskedelmihitel-korlatossag indexet
késziteni a magyar adatokon, ami a Burkart—Ellingsen-modell ,vagyon” valtozdjanak
magyar proxyja lehetne.

2. abra
Egyedi hatasok alakuldsa az id6ben

Nagyvallalatok Koézépvallalatok

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

Kisvallalatok Mikrovallalkozasok

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015

= Hitelkorlatos vallalatok
Nem hitelkorlatos vallalatok
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A (2)-es egyenlethez kapcsolddd, negyedik elemzésben térink ra a szallitoi finan-
szirozas trendjeire. Itt azt vizsgaljuk, hogy a cégek egyedi jellemz8inek (iparagi jel-
legzetességek, mikodési jegyek stb.) hatasat kiszlirve, atlagosan hogyan valtozott
az id6ben a forgasi id6 alakulasa a bankhitelben korldtos és nem-korlatos tarsa-
sagoknal. Az id6beli hatas elemzésével a konjunktirara adott tipikus egyedi, nem
aggregalt reakcidt, vagyis egy viselkedési mintazatot kivanunk megragadni. A becs-
Iés eredményeit a 10. tdbldzat tartalmazza, a ciklikussadgra vonatkozé részeket a
2. dbran illusztréljuk.

10. tablazat
A szallitoi forgasi sebesség id6beli alakulasanak becslése

(1A)
AP_COST_SALES x 365 Nagy Kozép Kis Mikro
AR_SALES x 365 0,40** 0,44*** 0,56%** 0,34***
(0,13) (0,12) (0,07) (0,03)
LOANS_ST_per_SALES -19,17 170,07*** 71,65%** 33,26***
(30,11) (47,69) (19,32) (10,05)
LOANS_LT per_SALES 87,99 191,95* 54,42 -3,46
(136,89) (86,87) (31,44) (10,89)
YEAR2013 1,69 3,12 4,99*** 5,06-
(3,93) (2,65) (1,46) (2,88)
YEAR2014 -2,79 4,19 6,83%** 3,11
(3,74) (3,54) (1,78) (3,53)
YEAR2015 1,92 -0,25 9,25%** 3,67
(4,63) (4,35) (2,46) (3,77)
D.KZ.constr -9,07* -7,92 -7,43 12,21*
(4,53) (6,35) (4,84) (5,83)
D.KZ.unconstr 2,01 0,28 3,98 —17,42%**
(4,74) (3,41) (2,44) (3,73)
YEAR2013:D.KZ.constr 3,74 11,07- 8,51- 8,62
(5,66) (6,56) (4,64) (5,42)
YEAR2014:D.KZ.constr 8,54 7,42 11,18* 20,35**
(5,64) (4,84) (4,65) (6,83)
YEAR2015:D.KZ.constr 2,91 11,57- 14,83* 26,36**
(7,66) (7,02) (6,94) (9,17)
YEAR2013:D.KZ.unconstr -3,73 -4,60 -2,58 1,67
(5,45) (3,55) (2,06) (4,03)
YEAR2014:D.KZ.unconstr 4,96 -3,62 —4,77* 3,62
(6,27) (3,46) (2,30) (4,50)
YEAR2015:D.KZ.unconstr =5, -2,31 —4,20 3,40
(5,90) (5,32) (2,83) (4,82)
lag(LOGASSET) -6,79 —20,08** —31,20*** —19,82***
(4,12) (6,99) (7,21) (3,80)
EBIT_per_SALES 14,91 -23,91 -27,63* -3,42
(10,99) (16,35) (10,97) (3,27)

116 Tanulmadnyok



Szdllitdi finanszirozds vagy bankhitelek?

10. tablazat
A szallitoi forgasi sebesség id6beli alakulasanak becslése

(1A)
AP_COST_SALES x 365 Nagy K6zép Kis Mikro
ROE 6,79 5,70 -4,80 7,14*
(4,16) (4,03) (4,18) (2,84)
COVERAGE_RATIO 0,01 0,01 0,01- 0,01*
(0,01) (0,01) (0,00) (0,00)
lag(LEVERAGE) 30,72 3,05 59,10*** 14,91
(18,66) (25,04) (15,64) (8,25)
lag(CURRENT) 0,03 0,37 0,19 0,60*
(1,88) (0,57) (0,79) (0,27)
lag(CASH_per_SALES) 292,14%** 1,81 18,86 6,27**
(85,81) (13,33) (9,76) (2,34)
lag(CAPEX_per_SALES) 222,38* 3,22 -11,66 -4,37
(86,39) (40,23) (7,17) (3,46)
SALES_GROWTH -10,26- -2,98 -3,48 —8,09***
(6,06) (3,58) (3,47) (1,62)
DIVIDEND_RATIO 0,54 0,82 0,02 —0,00***
(0,41) (0,73) (0,01) (0,00)
N 235 4432 13 739 24000
68 1332 4 352 8790
T 2012-2015 2012-2015 2012-2015 2012-2015
R? 0,7289 0,3613 0,2706 0,0748

Megjegyzés: ***p < 0,001; **p < 0,01; *p < 0,05; -p < 0,1 ; mig a valtozok kozotti interakciot -’ karakter
jeloli.

A becslési egylitthatdk a nagy- és kozépvallalatok tekintetében nem lettek statisz-
tikailag szignifikansak, igy az eredményeket elsésorban a kis- és a mikrovallalko-
zasokra tudjuk értelmezni, bar minden kategdriat megjelenitiink. Az abrak bazisa
a be nem kategorizalt vdllalatok 2012-es atlagos szallitoi forgasi ideje. Az abrdkon
az ettdl vald eltéréseket jelenitjiik meg tipusonként.

A becslilt egyltthatdk alapjan megaéllapithatd, hogy a bankhitelben korlatos mik-
rovallalkozasoknal novekedett a szallitok forgdsi ideje. Mérsékeltebb novekedés
2012-r6l 2013-ra ott is jelentkezett, ahol a Kaplan—Zingales-besorolas szerint a bank-
hitel-kapacitasaikat még nem érik el a cégek. A kisvallalkozasoknal is tapasztalhatd
volt a ndvekedés a hitelkorlatos cégeknél, ami prociklikus viselkedésre utal. Ezzel
ellentétben, a nem korlatos cégeknél itt nem latunk hasonlé item{ novekedést,
csak stagnalast.
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6. Osszegzés

A dolgozatban a szallitéi finanszirozas szerepét vizsgaljuk nem pénziigyi és nem koz-
mUszolgdltatd, éves beszamoldjukat forintban vezeté magyar vallalkozésok korében.
A 2010-2015 kozotti periédusban a vallalatok egyarant megtapasztalhattak a finan-
szirozashoz vald hozzajutas nehézségeit, majd annak enyhiilését is. Arra kerestik
a valaszt, hogy milyen reldcidban allt a vallalatoknal a kereskedelmi és a banki hitel
hasznalata. Az empirikus vizsgalathoz Burkart és Ellingsen (2004) elméletet hivtuk
segitségil. Bar az elméletet csak részben sikeriilt visszaigazolni, néhdny, az elmélet
keretein tulmend, a gyakorlat szamdra fontos megallapitast tehettiink az adatok
alapjan. A rovid lejaratu hitelek és a szallitotartozas kozott a teljes mintan kiegészité
hatast talaltunk, amely akkor volt erGsebb, ha a cég a bankhitel-kapacitasait jobban
kihasznalta. Az alacsony 6nerdvel (ami Burkart és Ellingsen modelljében a vagyon,
a statisztikai vizsgalatban az EBIT/Sales) rendelkezd cégeknél erés kiegészit6 viszonyt
taldltunk, mig a magas jovedelmezGségi cégeknél nem sikeriilt helyettesité jelle-
get kimutatnunk. A vizsgalatot vallalati méret szerinti bontasban is megismételtik,
ahol a nagyvallalatokra a helyettesit6 viszony megjelent. Bar a vallalati méret nem
tekinthetd a vagyon proxyjanak, fontosnak tartottuk dokumentalni az eltéréseket
a tobbi méretkategdridban is. A tanulmdanyban — elsésorban illusztracié céljabdl —
a szallitoi finanszirozas id6beli trendjét is dbrazoltuk, méret szerinti bontasban, ahol
a kis- és mikrovallalkozadsok koziil a bankhitelkorlatos cégek megnovelték, a nem
korlatos cégek pedig nem valtoztattdk meg a széllitéfinanszirozas szerepét a javuld
finanszirozasi id6északban.
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