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A tékeszerkezet meghatarozo tényezdi

Krinusg, A;gata*

A t5kesgerkezet nem mds, mint a villalat berubdsdsai dltal termelt péngdramidsnak a villalat eszkizeire
vonatkogd, hossegl tivil pénsigyi kivetelisek tulajdonosai kizitti sxétosstdsa. A pénsilgyi vezetd, amikor
eldinti, bogy egy adoit berubdzdst milyen formdban kivin finanszirogms, ardl dint, hogyan alaksl a
kivetelésehk tulgjdonosainak dsszetétels.
A thkesgerkezeti problima tebdt szorosan kapesolddik a pénsiigyi vesetd finanszirozdsi dinté-
seibeg, amely a pénsiigyi lerdiler Rét résse kil az; egyiket képuisel.
Agt tudink, hagy a misik réssteriilet — a berubdzydsi dontése eredminyeképpen — meghaldrosza
a villalat sikeressigét, fennmaraddsinak alapfat. A berubazisi dintések poitty nettd jelenéri¢kiek, ni-
velike @ villalat értékedt. De nivelbetik-e a finanszirogdsi dintések is? A tikessprkeser alakitdsa sordn a
pénziigyi vesets erve threkssike. Olyan t6kesgerkesptet kell kialakitania, amely maximdlja & vilialat érté-
két. Bt afolyamatot azonban csak a villalat kirayezeti feltételeinek ismeretével tohets, mivele feliftelelehes;
vald alkalnazfoddssal alakithatd ki ag sptimdlis tikeszerkezer.
Kutatdsaim sordn elsésorban a t6keszerkeset meghatdrozd tinyesivel (ason tinyesbhkel, amelyek
befolydsoliak a thkeszerkezsti dintiseher) és exeknek a ikedttétel szabilysserdsigeire vonatkosy hatdsaival
Joglalkogom. 1V izsgilors, hogy a kitlinbizs teritleteken mért tkedttételi mutatik miért tirnek el egynidsidl,
melyek azok @ meghatirozd Knyexdk, amelyek az eltéréseket okozgik. Dolgozatomban elbssir felvdzolom
a tkesserkexet , mirésinek” (ssdmszerdsitisének) lebetdsdgeit, bomutatom a thkeszerkeseli dintéseker be-
Jolydsols tényesiker. Majd exeket Rifijtve tirek rd a kulatds empirikns résgének rovid ismertetésére, ag
eredminyek bemutatdsdra asonban csak egy kivetkesd dolgoat Rereteiben Reriilhet sor.

Kulesszavak: finanszivosdsi politika, tokeszerkeget, tikeszerkexet meghatdrosd tnyesdi

1. Bevezetés

A tSkeszerkezet nem mas, mint a vallalat berubdedsai dltal termelt pénzdramlasnak
a véllalat eszkdzeire vonatkozd, hosszl tavi pénziigyi kovetelések tulajdonosai kbzott
szétosztisa. A pénziigyi vezetd, amikor elddnti, hogy egy adott beruhézést milyen forméban
kivannak finanszirozni, arrdl dént, hogyan alakul a kdvetelések tulajdonosainak dsszetétele.

A t8keszerkezeti probléma tehdt szorosan kapcsolddik a pénziigyi vezetd finan-
szirozdsi déntéseihez, amely a pénziigyi teritlet két része koziil az egyiket képviseli,

Azt tudjuk, hogy a misik részteriilet — a beruhazisi dontések eredményeképpen —
meghatitozza a villalat sikerességét, fennmaraddsanak alapjit. A beruhdzdsi dontések po-
zitfy nettd jelenértékiick, novelik a vallalat értékét. Dendvelhetik-e a finanszirozisi ddntések
is? A t6keszerkezet alakitasa sordn a pénzigyi vezetd etre torekszik. Olyan tékeszerkezetet
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kell kialakitania, amely maximélja a vallalat értékét. Bzt a folyamatot azonban csak a véllalat
kornyezeti feltételeinek ismeretével teheti, mivel e feltételekhez vald alkalmazkodéssal ala-
kithato ki az optimélis tkeszerkezet.

Kutatisaim sorén elsésorban a t6keszerkezet meghatirozo tényezdivel (azon ténye-
z6kkel, amelyek befolyisoljik a tSkeszerkezeti dontéseket) és ezeknek a tékedttétel szabdly-
szerfiségeire vonatkozd hatdsaival foglalkozom. Vizsgilom, hogy a kiilonbozd tertileteken
mért tékeattételi mutatdk miért tétnek el egymistdl, melyek azok a meghatérozd tényezdk,
amelyek az eltéréseket okozzik. Dolgozatomban elszor felvizolom a tOkeszerkezet ,,mé-
résének” (szamszerdsitésének) lehetSségeit, bemutatom a tékeszerkezeti dontéseket befo-
lyisolé tényezSket. Majd ezeket kifejtve térek rd a kutatds empitikus részének rovid is-
mettetésére, 2z eredmények bemutatisira azonban csak egy kovetkezd dolgozat keretetben
keriilhet sor.

2. A t6keszerkezet ,,mérése”

A t8keszerkezetek Osszehasonlithatsiginak érdekében, a vallalatok pénziigyi
adataibél szdmithaté mutatd a tokedttétel (leverage <US>, gearing <UK>).

WA mikidési tikedttétel (operating leverage) nagysigat a vallalat profitnévekményének
és az eladott drumennyiség névekiményének hinyadosival mérjiik. Alapvet6 meghatrozdja

‘a fix és viltozd koltségek ardnya.” (Sulyok—Pap, 1995, 309. 0.) Magas fix kéltségek mellett

ez a mutatd a nyereségességet mutatja.

WA befektetdi 16kedtiérel (invesunent leverage) az olyan befektetések (éxtékpapirok
addsvétele, hatarid8s tSzsdei pozicidk létrehozbsa) esetén jelentkezik, ahol a sziikséges letét
csak téredéke a miivelet teljes Ssszegének.” (Sulyok-Pap 1995 309. o).

Elemzéseinkben a pénsrigyi tdkeditételt haszniljuk, amely a véllalat eladosodottsigat
méri. B mutaté egyik fajtdja a tokedttételt, mint az idegen forrdsok Gsszes forrason beliili
arinyit mutatja, vagyis L= D/D+E, ahol I az 6sszes kotelezettséget (debt), mig I a sajit
t5két (equity) jelli, tehat DHE az Osszes forris. Hasonlban szoktik szdmolni a kotele-
zettségek (idegen forrasok) és a sajit tSke ardnyie, azaz D/E-t. Kiilonbézé mutatdk ala-
kithatdk ki aszerint, hogy mit értenek idegen forrds alatt, vagyis mely mérlegsorokat vonjik
dssze. Szokas szamolni a hosszd lejiratt kdlesénok és a sajit tOke ardnyat, az addssag-
lloméany piaci értékének és a sajit t6kének az arinyit, vagy akir a kotelezettségillominy
egyes elemeinek (példiul: bankhitelek, szallitok, stb.) a sajit tokéhez vagy Osszes forrishoz
viszonyitott ardayét is. Eppen ezért nagyon fontos pontosan ismesni, hogy milyen muta-
tékkal dolgozuni.

A pénziigyi tEkeattétel fenti indexei tehat azt mutatjik meg, hogy a villalat eszkdzet
milyen fedezetet nytijtanak a kételezettségekre. Ugyanakkor, a villalat eszkozeit értékesiteni
kell elébb ahhoz, hogy a hitelezdk igényeit kielégitsék. Szokds ezért olyan mutatdkat sz4-
molni, amelyek arrél drutkodnak, hogy a vallalat bevételei mennyire fedezik a kamatkote-
lezettséget. A kamatfedezeti mutatdk a villalat kamat- és adéfizetés el6uti (EBIT= Earnings
before interest and tax) vagy kamat- €s adéfizetés, illetve értékesdkkenés nélkili (EBITDA=
Earnings before interest, tax and depreciation of assets) eredményét viszonyitjik a ka-
matfizetések Ssszegéhez.
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3. A tékeszerkezetet meghatirozé tényezdk

3.1, Ag .alaptétel” ér midositdsa

Az 2 kérdés tehat: mi alapjan dont a pénziigyi vezetS a lehetséges finanszirozasi
eszkozok kozott? A vezetés £6 feladata, hogy maximalizilja a vallalat értékét. foy tehit a
pénziigyi vezeté feladata is az, hogy olyan tkestruktirdt hoxzon létre, amely maximalizifia a
villalat értékér.

A villalati pénziiggyel és ezen belill is a tOkestrukeirival foglalkozd elméletek
koriilbeliil harmincéves multra tekintenek vissza. 1958-ban a Modigliani-Miller szerzGpiros
munkajiban kifejtette, hogy a t6keszerkezet irrelevins a villalat értékére nézve, vagyls nincs
olyan optimalis t6keszerkezet, amely mellett a vallalat értéke maximalis. A vélialat nem tudja
értékét azdlial megvaltoztatni, hogy az dltala termelt jovedelmet killonboz8képpen osztja
szét. Bzt a kijelentésitket azzal magyariztik, miszerint a befektetS nem fog tobbet fizetni
annak 2 villalatnak a részvényéért, amelynél nagyobb a tSkeattétel, mivel ezt a tSkedtiételt
az egyén maga is 1étre tudja hozni azltal, ha hitelt vesz fel, és ezt egy tSkedrtétel nélkil
mikods cég papitjaiban helyezi el. A Modigliani-Miller térvény teljesiiléséhez azonban
szitkséges a tokéletes tokepiac megléte, illetve, hogy fenndllianak a kovetkezd feltételek:

1. Nincsenek addk,

2. Nincsenek tranzakcis koleségek,

3. Minden piaci résztvev azonos informaciéval rendelkezik — azaz nincs informécids
aszimnettia,

4. Mindenki azonos feltételek mellett vehet fel hitelt - kockdzatmentes kamatlabon
{(kockizatmentesség).

5. A vallalatok csak kétféle kotelezettséget villalnak: kockdzatmentes hitelt vehetnek

fel és részvényt bocsdthatnak ki

Minden pénziramlis Srokjaradék-jellegti.

7. A mfikodési pénzaramlis fiiggetlen a hitelfelvételi politikatol.

o

Fzek a feltételezések azonban a valds vilighan nem — vagy csak részleteikben 1¢-
teznek. fgy az egyéni dttételes portfoli6 létrehozdsa sokkal tobb koltséggel és kotlitozassal
jar, mint a vallalat esetében (vagyis a villalat knnyebben és olesdbban hozza létre a tSke-
attételt, mint az egyen).

A szerzGpiros 1963-ban korrigilta elméletét az adok hatisdval. Megallapitottak, hogy
a thrsasigi adok a tEkeattéte] novekedésével dramatikusan novelik a villalat értékér. Ha V,
tBkeattétel nélkiili, V, a tékedttétellel mitkodd vallalat értéke, t az adékules &s L (jtt értsd:
idegen tGke/Gsszes eszkdz) a tdkedttétel, aklor a kovetkez képlet irhat6 fel: V=V, + t¥L.
Ez viszont azt jelenti, hogy a villalatokat teljesen addssagbél kell finanszirozni, mivel
értékitk ekkor maximalis. A gyakozlatban ez elképzelhetetlen, mivel a véllalat csddjéhez
vezetne. A villalatok L mutatdia ezért joval egy alatt van, nulla vagy akdr negativ is lehet
hosszabb id&szakon keresztiil. Bz viszont azt jelenti, hogy a véllalatok nem maximaliziljdk
értékitket, vagy a Modigliani~Miller elméletben van valamilyen silyos tévedés vagy figye-
lemnbe nem vett feltétel az éreék és a t8kedttéte] kozti kapesolatban.

A tovibbi elméletek a Modigliani-Miller elmélet helyesbitésére illetve kiegészitésére
szositkoztak. Elsdsorban az addk tokeszerkezeti hatdsaival foglalkozott Miller (1977),
Massudis—DeAngels (DeAngelo — Masulis 1980). Az adézdsi elénySk (addpajzs, adomegtaka-
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titds) és a cs&d kézott vilasztdssal foglalkozik a vilasztisos elmélet (Bradley és s3erzdtdrsai
1984, idézi: Brennan 1995). A tékeszerkezet és az aszimmetrikus informiciok elméletének
Ssszekapesoldsat végezte el a hierarchia elmélet (Myers—Majlnf1984).

Ezek 2z elméletek azonban csak csekély mértékben magyardzzik a tékeszetkezetben
1étreiové kiilonbségeket. Mi a helyzet tehit a gyakoratban?

3.2, Tékeszerkeset a grakorlatban

A Modigliani-Miller szerzéparos elmélete tehat csak wkéletes tOkepiac esetén
érvényesiil. Jollehet megprébaltdk az dltaluk kidolgozott elméletet egy feltétel felolddsaval
éstelmezni, ez Gnmagiban nem bizonyult jithatd Gmak. Viligos, hogy a véllalati vezetének
nagyon sok feltétel egyidejl figyelembevételével kell megoldania az optimalizilds problé-
majat. B tényezéket két csoportra bontottam. Az orszdg vagy régidspecifikus tényezGket
makrotinyesdknek neveztem el. Ezek magyarizzik az orszigok — régidk kézdtt £6 killénb-
ségeket. Bzek olyan megfigyelhetd tényezdk, amelyek makroszinten érvényesiilnek. A misik
csoport, ebbél kavetkezden azt vizsgilja, mi befolydsolja a vezetSket a tSkeszerkezet ala-
kitisdban véllalati, azaz mikro szinten. Ezek — nem véletlendl — a mékrotényesik. Ezt a cso-
portot tovabbi két részre lehet bontani. Vannak olyan faktorok, amelyek minden véllalat
esetében meghatirozdak, és vannak a pénziigyi vezetGbdl adédé sajatossigok. Kutatisaim
tovabbi részében az elébbiekkel kivinok foglalkozni. Ezek ismertetése torténik a 3.5,
részben.

33 Makrotényesik

33.1. A tGkepiac fejlettsége és 2 bankrendszer jellemz6i (intézményi jellemzSk)

A t6kepiac fejlettsége és a bankrendszer egymassal szoros kapcsolatban van. Vi-
szonyuk kialakuldsat, a finanszirozdsban valé dominéns szerepiiket leginkdbb az egyes
teriiletek torténeime hatérozza meg, Két j6l elkiilonithetd rendszerrdl beszélhetiink. Az
egyikben, az angolszisz rendszerben, a tokepiac domindlja a tSkefinanszirozdst. Ez f8leg
annak koszénhets, hogy az angolszész teriileteken a szabad tSke , elszort” volt, a tdzsde in-
tézménye t6ltotte be a tékekoncentrild szetepet, és ez mind a mai napig fennill. Itt nyilvan
kevesebb hely jutott a bankoknak.

Ezzel szemben a kontinentilis rendszetben a bankok szerepe meghatdrozd. A kon-
tinentilis—eurdpai orszégokban a gazdasigi tbblet nagyobb részét az arisztokricia luxus-
kiad4sai és az 4llami hadikiaddsok emésztették fel. A villalatfinanszirozdshoz kiilfoldi tSke
segitségével bankokat alapitottak, hogy az Anglidval és Eszaknyugat-Eurépéval szembeni
gazdasigi elmaradottsigot csdkkentsék. A magantOke szerepe nem volt jelents, mivel a
megtakarftisokat a hiborik és az czeket kisérd inflicids id@szakok nagyjabél megsemmi-
sitették, fgy a villalkozasok finanszirozdsiban a bankok vették 4t a f8szerepet. Ez a bankok
szinte thlzott szerepéhez, és az Ugynevezett univerzalis bankok kialakuldsdhoz vezetett.

Fz az intézményi adottsig tehit egyértelmiien leszlikiti a finanszirozdsi lehetségeket.

3.3.2. A villalatirdnyitds

Szintén wrténelmi meghatirozottsigh a vallalatirdnyitis. Az angolszdsz orszdgokban
az elaprézott tulajdonosi szerkezet a megbizé-ligyndk problémdhoz vezetetett, melynek a
t8keszerkezetre illetve a villalatértékre valé hatdsat tobben is kimutattik. (Mikolasek és szer-
z8tarsai 1996, 31-32. 0.).
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A német rendszerben a bankok tdlstlya érvényesiil a villalatirinyftisban is. A bankok
a niluk letétbe helyezett értékpapitokkal szavaznak a kozgytlésen, fgy eléfordul, hogy
tobbségben vannak. Ugyanakkor a bankok képviselSje tagja a Feltigyeld Bizottsagnak is.

Ajapinvillalatiranyitis jellemzie a keressttulzidonlis (mochiai) €s 2 bank kozponti sze-
repe. A jelenség neve keiretsn. A villalatcsoport élén egy bank all. A bank is hitelez a villa-
latoknak, illetve 2 vallalatok is egymésnak.

3.3.3. Az adérendszer!

Nerm mellékes, hogy az adérendszer az eredmény milyen jellegfi kifizetéseit preferalja.
Mivel a pénziigyi vezetd arra torekszik, hogy a helyes tGkedttételt Ugy vilassza meg, hogy a
befektetSk altal realizilt jovedelem maximadlis legyen. Vagyis azt az elosztisi csatornat kell
megtallnia, amely végén alehetS legtobb jévedelem marad meg. Az 1. tiblizatban vastagon
szedve lathatdak ezek az urak.

1. tabldgar Addrendszerek Gsszehasonlitisa

1 3.
o 2. ohea 4.
gy adozds bt dollar értéke, f;‘j";;ﬁf Oszralél- | 0L | Tokejove.
ha BENS | ként fizetik g delem, ha
matként) K megaddz- nem adézik
frzetik ki tatjik
USA 1983 0,44 0,20 0,32 0,44
1990 0,64 0,35 0,35 054
Japin 1983 0,65 0,36 0,44 0,44
1990 4,80 0,39 0,48 0,48
Németorszig 1983 0,44 0,44 0,44 0,44
1990 0,47 0,47 0,50 0,50
Francisorszag 1983 4,50 0,26 0,43 0,50
1990 0,50 0,41 0,49 4,58
Olaszorszag 1983 0,80 0,29 0,59 0,59
1990 0,88 0,42 0,54 0,54
Nagy-Britannia 1983 0,31 0,31 0,34 0,48
1990 0,60 0,60 0,39 0,65
Kanada 1983 0,50 0,35 0,35 0,47
1990 0,53 0,37 0,36 0,56

Forrds: Rajan—Zingales(1994), 1443. o.

J61lathatd, hogy mig az Egyesiilt Allamokban 1990-ben 2 kétvényesek jartak jobbar,
addig Németorszdgban a részvényesek tSkejévedelme adézott a legkevésbé.

' Eza sész Rajan-Zingales {1995} alapjén késxiilt. Az6ta szdmos addreform t0rtént az Erintett orszagok-baa,
fgy ez a tiblazat mér nem teljesen dllja meg 2 helyét, A disszerticidtervezetben természetesen ezeket az ada-
tokat mddositani fogom.
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Nemcsak a relativ, de az abszolit viszonyok is leolvashatéak azonban a tiblazatbol
Mig az Egyesiilt Allamokban 1990-ben a kdtvényes jévedelmének csak 64 szézalékit kapta
kézhez, addig Olaszorszdgban 88 szézalékir.

3.3.4. Pénzlgyi nehézségek, csddtdrvények

A pénziigyl nehézségek és a csSdkoltségek irrelevansok a finanszirozdsi struktira
kialakitisa szempontjibdl mindaddig, amig ezek nem befolyisoljik a villalat pénziramlésat.
Amint ezek megjelennek a pénziramlésban, a vallalat értékét csokkentik, és ezzel riszorit-
hatjik 2 vezetSket arra, hogy Gjragondoljik és itszervezzék a vallalat finanszirozdsit.

A cash flow-t a pénziigyi nehézségek csdkkenthetik, mivel pénziigyl nehézségekkel
kitzdé vallalatok csak igen magas kamaton jutnak hitelhez. A cséd vagy a cséddel vald
fenyegetettség koltsége még nagyobb terhet jelenhet egy villalat szémira.

A csédtdrvények célja a hitelezbvédelem. Segitségével a hitelezdk ,,megbiintethetik”
avillalatot és rikényszerithetik, hogy a jévSben szigoribb finanszirozdsi politikit folytasson,
és kisebb t6keattétellel mikodjon. A csod szabilyozisa nem egységes a vilagon. Egyes or-
szdgokban a térvény nagyon szigor, Németorszigban a hitelezSknek jelentds jogaik vannak
a moratérium alatt, és ezést kevés villalatot tudnak djraszervezni. A brit szabilyozds értel-
mében a hitelez8k akér a cég eszkdzeinek eladdsaval is kérhetik a kitelezettségek kiegyen-
litését, s6t a csbdbiztos Eu;elolcse utin mir nem valdszing a tevékenység folytatdsinak le-
hetdsége. Mis orszagokban mint példaul az Egyesuit Allamolban, Franciaorszdgban vagy
a tobbi eurdpai orszaghan a vallalatokat kénnyebb Gjtaszervezns, gyakran a hitelezdk anyagi
segitségével.

A szigoribb szabilyozas tehdt veszélyeztetheti a villalat fennmaraddsit magasabb
tékeattétel mellett, igy ezekben az orszdgokban a t6kedttétel nyilvin alacsonyabb kell, hogy
legyes.

34, Tdkedttétel és a makrossintd meghatdrogd tinyesidk

Végezetill Alljon itt egy Osszefoglald tiblazat (1. dbra) a determindnsok és egy dtlagos
t6keattétell mutatd bemutatisival A t8kedttételi mutatdk Rajan—Zingales tanulméinyabdl
szarmaznak. (Rajan—Zingales 1995).

1. dbra. Makroszintli meghatirozd tényezdk

USA Nagy-Britannia Japin Németorszag
Tntézményi iaci alapt piaci alapt, bankok univerzilis
adottsd h fe%ett tékg i,ac fejlett t6kepiac szerepe, bankrendszer,
g ) P +bankok keiretsu feiletlen tSkepiac
e o . blockholdet,
Vallalaticanyitds megbfzd-tigynok elmélet, keiretsu, .blortkholdcr,
shareholder rendszer iy piramis rendszer
mochiat
Adérendszer kamat kamat és oszta- kamat kamat és osztalék
adbelénye | ek epyenld adé | addeldnye egyenld add
Csadtorvéanyek |kevésbé szigord szigoril kevésbé szigori szigord
Tékeittétel
(adbusig/16ke) 0,33 0,16 0,37 0,18

Forrds: Krénusz, 2000, 55. o.
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3.5 Mikrotényesik

Ha egy egyszerd modellel kivinndnk felirni a tOkeszerkezet és a meghatirozé
tényezdk kozoer dsszefiiggést, akkor a kovetkezd dsszefiggést kapnénk:

L, zfﬁiiwdi"}"ff’iMés +g

ahol:
L, az i-dik villalat tOkedttétele
2 az i-dik makrotényezd koetficiense
Mg, a2 i-dik makrotényezd
by; az i-dik mikrotényezd koefficiense

My az i-dik miksotényezs
az i-dik villalat hibatagja

A villalat t6kedtiétele tehdt egy ilyen modeliben két megfigyelhetd és egy egyedi
részbdl dll. Az elsd megfigyelhetd rész — a makrotényezSk része — nagyon nehezen szim-
szer(isithetd, mér ha ez egyiltalin lehetséges. A szdmszerdisités tehat egyedill a masodik
részre —a mikrotényezdkre — végezhetd el. A harmadik rész ugyanis, mint véletlen tényezd
a tobbi azonos (vagy inkabb hasorld) mutatd esetén az egyes vallalatok koz6tt eltéréseket
mutatia, vagyis a mir emlitett vezet6i megfontolisokat és egyéb zajokat.

A mikrotényezdk a villalat gazdilkodésabdl ad6ds olyan tényezdk, amelyek kézvet-
leniil befolyisolhatjék a hitelfelvételi politikit. Ilyenek lehetnek:

—~  Villalatl eredményesség
~  Villalati nyereségesség
—  Villalat ndvekedés

—  Villalati likviditds

- Befektetési intenzitds

— Iparig

~  Kockizatossig

Az fiyen faktorok vizsgilatira 6sszpontositd tanulminy még nem sziletett, bir voltak
probilkozisok. A tkeszerkezet villalati meghatirozd tényezdinek vizsgalataval foglatkozott
Rajan~Zingales (1995). Kutatdsukban orszagok kézott: dsszehasonlitdssal ellendrizték a bel-
6 tényezdk tSkeszerkezetre vald hatisit. Tzek voltak tébbek kdzott: a nyereségesség, a
villalatméret, a ndvekedés vagy a befektetési intenzitds. Szintén végzett hasonld vizsgila-
tokat Ramb (2000). Vizsgilatdban eurdpai villalakozasokon figyelte a villalkozdsi forma
t8keszerkezetre vald hatdsat.

Sziilettek tehat probilkozasok az ilyesfajta tényezdk vizsgdlatéra, azonban termé-
szetesen Magyarorszig ezen Ssszehasonlitisokban nem szerepelt. El6bbi szerz6k szintén
nem prébalkoztak egy regresszids modell felépitésére.

A disszertaciomban tehédt ezen hidnyossigokat potolva a kovetkezSkben kifejtett
elemzését szeretném elvégezni hirom orszdgra: az Amerikai Egyesiilt Allamokra, Magyat-
orszigra és Németorszigra. Tervem tovibbi egy dsszehasonlitist késziteni a két nagy
rendszer — Egyesiilt Allamok és Németorszig — illetve Magyatorszag kozott. Ez nemcsak
a két nagy kozdtti (egyébként elhalvinyuld) killonbségeket mutatnd be, hanem lehetSséget
adna a magyar villalkoz4sok nemzetkozi rendszerben vald elhelyezésére is.
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