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KETSKEMETY LASZLO-PALINKO EVA-SZABO MARTA

Kereskedelmi hitelt alakité paraméterek a magyarorszagi
feldolgozoipari vallalatok korében

A tanulmany a magyar feldolgozdipari vallalatok kereskedelmi hitelét formalé eréket
vizsgalja a 2000-2007 kozotti idGszakra. A kereskedelmi hitelezést alakitd pénziigyi
motivumok egyik legfontosabb eleme a bankhitel helyettesithet6sége kereskedelmi
hitellel. A bankhitelek rendszerszint(i korlatozott hozzaférése a magyarorszagi vallala-
tok kereskedelmihitel-keresletét megnéveli, de a helyettesitéssel - szemben a nemzet-
kozi tapasztalatokkal — csaknem azonos mértékben élnek a nagy- és kisvallalatok. A
bankhitelek transzformacidja nem igazolhatd, a kedvezé hitelhozzaféréssel rendelke-
26 nagy- és kozépvallalatok nem nyujtanak nagyobb kereskedelmi hitelt a kisvallalati
kornek. A magyarorszagi feldolgozoéipari vallalatok esetében a legdominansabb keres-
kedelmi hitelt formalo erd a vevoi és szallitoi allomany szoros egyiittmozgasa, amely a
miikodeést jellemz6 folyamatok, tovabba a likviditas, a pénziigyi stabilitas fenntartasa-
ra valé térekvés koévetkezménye.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G21, G31, M21.

Az utobbi években a pénziigyi szakirodalomban fokozott figyelem iranyul a pénziigyi
intézmények gazdasagi ndvekedésben jatszott szerepére. A fejlett pénzpiaci rendszer-
rel jellemezhetd orszagokban a pénziigyi szektor hatékonyabban képes ellatni a téke
reallokalasat a megtakaritoktol a felhasznalokig: az alapok transzformaldsa soran a ma-
gasabb jovedelmezdséget biztositd befektetési lehetéségekhez csoportositja at a forra-
sokat (Fisman—Love [2003], Rajan—Zingales [1998]). A kérdés kiterjesztéseként meriil
fel, hogy fejletlenebb tékepiaci kdrnyezetben a vallalatok képesek-e ellenstlyozni a hi-
telkozvetités gyengébb hatékonysagat, illetve milyen forrasok bevonasaval érik el azt.
Petersen—Rajan [1997] kimutatta, hogy ilyen forrasbevonasi lehetéséget kinal a beszalli-
to partnerektdl torténd implicit forraskolesonzés, a kereskedelmi hitelezés. Az Egyesiilt
Allamokban kisvallalati korben végzett felmérés alapjan a szerzparos megallapitotta,
hogy a kevésbé intenziv banki kapcsolatokat fenntarté kisvallalati kdrben a szallitoi
allomany relative magasabb volt, s6t a pénziigyi nehézségekkel kiiszk6do kisvallalatok
a pénziigyi menekiilés eszkozeként, végsé mentsvarként hasznaltak a szallitokkal szem-
ben fennall6 kotelezettségeik novelését.

Rajan—Zingales [1998] tanulmanya tobb orszag adatallomanyanak elemzése alapjan
igazolta a kereskedelmi hitel kiterjedt hasznalatat. 1991-ben a véllalatok dsszes eszkdzé-
hez viszonyitott vevéi allomany az Egyesiilt Allamokban 17,8 szazalék, Németorszagban

Ketskeméty LaszIlo egyetemi docens, Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, szamitastudomanyi
¢és informacioelméleti tanszék (e-mail: kela@szit.bme.hu).

Palinké Eva egyetemi docens, Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, pénziigyek tanszék (e-mail:
palinko@finance.bme.hu).

Szabo Marta egyetemi docens, Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem, pénziigyek tanszék (e-mail:
szoradi@finance.bme.hu).


mailto:kela@szit.bme.hu
mailto:palinko@finance.bme.hu
mailto:palinko@finance.bme.hu
mailto:szoradi@finance.bme.hu
mailto:szoradi@finance.bme.hu

Kereskedelmi hitelt alakito paraméterek a magyarorszagi feldolgozoipari... 995

26,9 szazalék, Franciaorszagban 28,9 szazalék, Olaszorszagban 29 szazalék, Anglidban
22,1 szazalék, Japanban 22,5 szazalék volt. Mas forrasok alapjan is alatdmaszthato, hogy
jelentds forrasok mozognak ezen a csatornan.

Vizsgalatunk kozéppontjaba a magyarorszagi feldolgozdipari vallalatok kereskedelmi
hitelezésének elemzését allitottuk. Megallapitasaink erre a szektorra vonatkoznak. A fel-
dolgozoipar a termeldagazatok kozott a legnagyobb, ezért a megallapitasok esetenként ttl-
mutatnak az dgazat keretein. Valaszt keresiink arra, hogy mennyire jatszik aktiv szerepet
a kereskedelmi hitelezés a vallalati tevékenység finanszirozasaban, a kereskedelmi hitelek
mennyiben tekinthetdk alternativ forrasnak a bankhitelekkel szemben. Igazolhatd-e a ma-
gyarorszagi feldolgozoipari vallalatok esetében a bankhitelek kereskedelmi hitellé torténd
transzformalasanak gyakorlata. Ez adja a kutatott téma aktualitasat, hiszen fontos kérdés,
hogy valsaggal terhelt idészakokban, erésen besziikiilo pénziigyi piaci kdrnyezetben van-
nak-e¢ a finanszirozas rendszerébe beépiilt automatizmusok, amelyek biztositjak a rosz-
szabb hitelhozzaféréssel rendelkez6 vallalatok forrassal torténd ellatasat. A téma vizsga-
latat mas szempontok is indokoljak: a kereskedelmi hitelezés nagysagahoz, jelentéségéhez
viszonyitva kevés informacio érhetd el, ez a hitelpiac nagyrészt informalis keretek kozott
miikodik, atlathatosdga gyenge, ugyanakkor instabilitasa, rendellenes mitkddése jelentds
gazdasagi karokat okozhat.

A Kkereskedelmi hitel elméleti hattere és
az empirikus kutatasok eredményei, hipotézisek

Fogalmi hattér

A kereskedelmi hitel fogalman tobbféle, heterogén tevékenységet, rendszert értiink,
amelynek lényegi mozzanata, hogy az aru ellenértékét késobb fizetik meg, az aru szal-
litéja rovid lejarat kolesont nytjt az aru vevojének. A kereskedelmi hitelek kettds jel-
legtiek. A vallalatok, kiilondsen azok, amelyek valamely értéklancban vesznek részt,
vevoként hitelt kapnak (szallitoi allomany), és eladoként hitelt adnak (vevéi allomany).
Ennek megfeleléen a mérleg mindkét oldalan, a forrasoldalon és az eszkoz oldalon is
megjelenik a kereskedelmi hitel.

A kereskedelmi hitelezés sajatossaga, hogy normal kereskedelmi tranzakciok pénziigyi
kiegészitdje, nem 6nalldo pénzkdlesonzés, hanem valamely aru kereskedelméhez kotott.
Ezért az aruforgalmat kiséré pénzforgalmat elsdsorban nem a pénzkolcsonzés, hanem a
kereskedés szabalyai hatarozzak meg. A kereskedelmi hiteleknél a formalis szabalyozas
helyett a partnervallalat megbizhatosaga, fizetési fegyelme, stabilitasa, a partnervallalat-
tal kapcsolatos jovobeli varakozasok a meghatarozok, vagyis a hitelezés nem normativ
szabalyai szerepet jatszanak. A kereskedelmi hitel befektetési, marketing-, verseny-, fi-
nanszirozasi, hatékonysagi szempontokkal magyarazhat6 (Bélyacz [2009]). Kereskedelmi
hitelen a tovabbiakban a szallitok altal a vallalatnak nyujtott és a vallalat altal a vevoknek
nyujtott rovid lejarata kdlesont értjiik, amely a termék-/szolgaltatasteljesités és a pénziigyi
teljesités kozotti idotartamra — a magyarorszagi vallalatok gyakorlataban jellemzden — ka-
matmentes hitelezést jelent.

Elméleti hattér

A kereskedelmi hitel kiterjedtségét vizsgald elméleti kutatasok eredményei a pénziigyi és
kereskedelmi motivaciok rendjébe sorolhatok.
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PENZUGYT MOTIVUMOK

1. Korlatozott hitelhozzaféréssel jellemezhetd vallalatok jellemzden nem tudnak hitelfelvételi
kapacitasuk teljes kihasznalasanak szintjéig hitelt felvenni.! A kereskedelmi hitel bar korlato-
zottan, de helyettesitheti a bankhitelt. A jobb hitelhozzaféréssel rendelkez6 vallalatok a keres-
kedelmi hitelezés utjan bankhitelt kozvetitenek azokhoz a véllalatokhoz, amelyeknek a hitel-
piacokhoz val6 kozvetlen hozzaférése korlatozott (Emery [1984], Petersen—Rajan [1997]).

2. A szallitok informacios elénnyel rendelkeznek a hagyomanyos hitelez6khdz, a ban-
kokhoz, pénziigyi vallalakozasokhoz képest, mert

— a hitelfelvevé mint tigynok €s a ,,hitelez6” mint megbizo kozott kisebb az informacios
aszimmetria. A beszallitok kozvetleniil tudjak vizsgalni a vallalatok hitelképességét, fo-
lyamatosan kovetik a vevé pénziigyi helyzetének alakulasat, szélesebb az informéacioval
valo ellatottsaguk az agazat helyzetét illetéen, igy jobb eséllyel rendelkeznek a nemfizetés
kockazatanak felmérésében (Biais—Collier [1997]),

— beszallitoként folyamatosan kdvetik a vallalat tevékenységét, és gyors valaszt tudnak
adni, ha a vallalat helyzete megvaltozik. A gyors reagalas széls6séges helyzetben a keres-
kedelmi hitel visszavonasahoz vezethet, aminek azonnali és dramai hatasa van az adds
gazdalkodasara (Delannay—Weill [2004]),

— eldny mutatkozik a szerz6désen alapuld végrehajtas, valamint a felszamolas terén is: a
szallitott javak visszaszerzésének, valamint az Gjraértékesités koltsége a szallitd esetében
alacsonyabb, mint a hagyomanyos pénziigyi kdzvetiték, bankok esetében (Delannay—Weill
[2004], Mian—Smith [1992]).

KERESKEDELMI MOTiVUMOK

1. A kereskedelmi hitel feltételei az eltéré vevoi futamido, a lejarat eldtti fizetési hatarido-
hoz kapcesolodo diszkontok, a piaci pozicid javitasanak, ij vevok megnyerésének lehetd-
ségét adja. A kereskedelmi hitel kiterjesztése az arak burkolt modositasanak az eszkoze
lehet, amely az erdviszonyok fiiggvényében jelentds profitallokalassal jarhat a gazdasagi
szereplok kozott (Wilner [2000]). Megfeleld forrasellatottsagu, likviditasa vallalat csok-
kentheti az effektiv arakat, ha az ellenérték korabbi kiegyenlitéséhez diszkont tarsul
(Petersen—Rajan [1997], Cheng—Pike [2003]).

2. A kereskedelmi hitel csdkkenti a tranzakcios koltségeket, a gyakori beszerzés esetén
a szamlak Osszevonasabol adoddan kisebb lesz a tranzakcios koltség, mikozben a valla-
latok a futamidé rogzitésével pontosabb cashflow-elérejelzésre képesek, igy minimali-
zalni tudjak a folyamatos likviditas fenntartasahoz sziikkséges pénzeszk6zok mennyiségét
(Cheng—Pike [2003], Summers—Wilson [2003]).

3. Ahol er6s szezonalitas jellemzi a fogyasztast, a termelés folyamatossaga magas rak-
tarkészlet-fenntartast kovetel a termel6tdl. Ez kétféle koltséget jelent, egyrészt a raktarozas
magasabb koltségét, masrészt a raktarkészlet finanszirozasanak koltségét. A szallitok ked-
vezOobb fizetési feltételekkel 6sztondzhetik vevOiket a korabbi vasarlasra, ezzel a készletek
atvallalasara (Emery [1984], Petersen—Rajan [1997], Cheng—Pike [2003]).

4. Az elozdkben felsorolt kereskedelmi hitelt magyarazé elméleti tételek mellett a ko-
zép-kelet-eurodpai térségben megjelenik a kereskedelmi hitel mint a puha koltségvetési
korlat fenntartasanak egyik eszkoze, amely segiti a pénziigyi nehézséggel kiiszkddo val-
lalkozasok valtozatlan formaban torténd tovabbmitk6dését, amennyiben a vallalatok visel-
kedésébe beépiil, hogy nemfizetés vagy hataridon tali fizetés esetén sem keriil a vallalat
végzetes helyzetbe (Kornai [2000], Delannay—Weill [2004]).

! Tirole [2006] a hitelsziikdsség fogalmat hasznalja annak a jelenségnek a jellemzésére, amelynek soran a val-
lalat az értékteremtd projekt megvalositasahoz a fennallo informacids aszimmetria, illetve ennek kovetkeztében
fellép6 moralis kockazat kovetkeztében nem jut elégséges forrashoz.
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Empirikus kutatdsi eredmények

A kereskedelmi hitelek vizsgalata soran a kereskedelmi motivumok feltarasa alapvetden
kérdéives felmérésen alapszik, az empirikus kutatasok kozéppontjaban a pénziigyi moti-
vum tesztelése, a kereskedelmi hitelek és a bankhitelek kozotti atjarhatosag kérdése, vala-
mint a kereskedelmi hitel nagysagat befolyasol6 tényezdk vizsgalata all.

HITELHOZZAFERES, HELYETTESITESI HATAS. A bankhitelhez (és mas tékepiaci forrashoz)
valo hozzaférés korlatozottsaga megnoveli a kereskedelmi hitel iranti igényt, a szallitoi al-
lomany részaranyat a vallalati finanszirozasban. A mérések szerint a tokeattétel novekedé-
sével ellentétesen alakul a kereskedelmi hitel szerepe a vallalkozas finanszirozasaban. Az
Egyesiilt Allamokban kisvéllalati korben végzett felmérés szerint azoknak a vallalkoza-
soknak, amelyeknek a bank visszautasitotta a hitelkérelmét egy adott évben, azoknak a ko-
vetkez6 évben megnott a keresletiik a kereskedelmi hitelek irant (Petersen—Rajan [1997]).
A vallalatok hitelkeresletiiket a hierarchiaelméletnek megfeleléen tigy alakitjak, hogy el6-
szOr a belso forrasok bevonasara torekszenek, ezért a belsd cash flow-t generald képesség
visszaesése megnoveli a kiils6 forrasok, a hitelek iranti igényt. Ugyanakkor a jovedelme-
z0ség, illetve a cash flow-t termeld képesség visszaesése miatt beszlikiilé hagyomanyos
hitellehetdségek a vallalatok kereskedelmihitel-keresletét emelik meg. (Atanasova—Wilson
[2003], Beck és szerzotarsai [2008]).

A fejlett orszagok kereskedelmi hitelezésének gyakorlatara vonatkozo empirikus
vizsgalatok azt bizonyitjak, hogy monetaris megszoritasok esetén, a banki hitelezé-
si feltételek szigorodasaval, megnd a vallalatok igénye a kereskedelmi hitelek irant
(Nilsen [2002], Ge—Qiu [2007], Atanasova—Wilson [2003]), tovabba hogy a kisvalla-
latok tobb nettd kereskedelmi hitellel €s kisebb banki hitelalloméannyal rendelkeznek,
mint a nagyvallalatok.

HITELTRANSZFORMACIO. Amennyiben eszkozoldalrdl vizsgaljuk a kérdést, az empirikus
vizsgalatok azt igazoljak, hogy a megfeleld toke-, illetve hitelellatottsagu vallalatoknak
nagyobb a vevdi allomanyuk. A hitelekhez konnyen hozzaférd vallalatok kereskedelmi
hitel formajaban kozvetitik a bankhiteleket a rosszabb hitelképességiickhez (Delannay—
Weill [2004], (Petersen—Rajan [1997]).

MERET. A vallalati méret és kotelezettség kozott negativ kapcsolat van. Petersen—Rajan
[1997] szerint a vallalat kora és mérete jol helyettesiti a hitelképesség tobbi mérészamat.
A vallalati méret/hitelképesség és kotelezettségek kozotti negativ kapcesolat igazolja a
helyettesitési lehetdséget a bankhitel és a kereskedelmi hitel kozott. A helyettesitheto-
ség azonban korlatozott, a vallalatok a hosszu tavi befektetéseiket nem finanszirozzak
kereskedelmi hitellel — a forrasok lejarati szerkezete a legtobb vallalat esetében az esz-
kézok megtériilési strukturdjahoz igazodik (Diamond [1991]). A vallalatok kereskedel-
mi hitel iranti keresletének mértéke a rovid lejarata eszkozeikhez igazodik. igy lehet,
hogy a vallalatnak sziiksége van hitelre, mégsem hasznalhat korlatlanul kereskedelmi
hitelt a finanszirozdsban, mert a lejarati megfelelés korlatozza ebben.

Eszk0zBIZTOSITEK. Nagy befektetett eszkozallomany esetén a vallalatok a magas fe-
dezeti érték miatt jelentds hagyomanyos banki hitelhez jutnak, ezért a kereskedelmi
hiteleik allomanya kicsi. A kereskedelmi hitelezés soran a szallité kevesebb veszte-
séggel képes a biztositék likvidalasara, igy még ott is finansziroz, ahol a banki hi-
tel példaul az eszkodzbiztositék hianya miatt nem elérhetd (Guariglia—Mateut [2006],
Petersen—Rajan [1997]).
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JOVEDELMEZOSEG. A mérések szerint a jovedelmezObb vallalatok bankhitelhez vald
hozzaférése jobb, igy kisebb a szallitoi allomanyuk (Coricelli [1996], Petersen—Rajan
[1997]). A vallalatok a jovedelmezdség ndvekedése kovetkeztében eldalld likviditasi
tobbletet a kereskedelmi hitel alloméanyanak csokkentésére forditjak. A jovedelmezo-
ség ¢és a vevoi allomany kozott pozitiv korrelaciot mutattak az empirikus kutatasok.
Profitndvekedés novelden, -csdkkenés csokkentden hat a kovetelésekre. Az egyirdnyt
kapcsolat magyardzata, hogy a jovedelmez6bb vallalatok likviditast biztositanak tigy-
feleiknek a kereskedelmi hitelen keresztiil. Az alacsony nyereségtermeld képesség, a
cashflow-generald képesség romlasat eredményezve, rakényszeriti a vallalatot, hogy
csokkentse a kereskedelmi hitelét, illetve a vevéi futamidét (Dellannay—Weill [2004],
Petersen—Rajan [1997]).

NOVEKEDES. Azok a vallalatok, amelyek jovedelmezibbek/jobban hozzaférnek a hitelek-
hez, szelektalnak a vevoik kozott. A szallitok jellemzden befektetnek a ndvekedést mutato
veszteséges vallalatokba, mert a jovébeli névekedési lehetdségiik finanszirozasat latjak az
atmenetileg veszteséges vallalatok hitelezésében. A kdzvetett hatasok kimutatasara szol-
gal, hogy a szerzdk a vallalati mintat megosztjak veszteséges €s nyereséges, illetve arbe-
vételiiket noveld és csokkentd vallalati korre. A veszteséges vallalatok szallitoi alloméanyat
a jovoben varhato arbevétel-ndvekedés lehetésége magyarazza (Delannay—Weill [2004],
Atanasova—Wilson [2003]).

Hipotézisek

A kutatas keretében a magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok korében vizsgaltuk meg
a kereskedelmi hitelezés pénziligyi motivumait. Az agazat kivalasztasa soran azzal sza-
moltunk, hogy az egyes szektorok kozott jelentOs eltérés van, mas sajatossagok jellemzik
a szolgaltatd- ¢és termeldagazatokat, illetve a termeldéagazatok kdzott is nagy kiillonbségek
lehetnek. Mivel vizsgalatunk elsdsorban a pénziigyi motivumok és nem az agazatok ko-
zotti kiilonbségek feltarasara iranyul, ezért a termeldagazatok koziil a legjelentdsebbet, a
feldolgozodipart valasztottuk. A nemzetkozi kutatdsok is gyakran a feldolgozdiparra vo-
natkozdan k6zolnek megallapitasokat (Bougheas és szerzdtarsai [2009], Summers—Wilson
[2003], Guariglia—Mateut [2006], Nilsen [2002]).

A kereskedelmi hitelezés pénziigyi motivumai a helyettesitési és transzformacios hatas
vizsgalatat allitjak kozéppontba. Ezekkel a kutatasokkal 6sszhangban fogalmaztuk meg a
kovetkez6 hipotéziseket magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok vizsgalatdhoz.

1. A bankhitelhez (és mdas pénz- és tokepiaci forrashoz) valo hozzaférés rendszerszintii
korlatozottsaga megnoveli a kereskedelmi hitel iranti igényt, a szallitoi allomany részara-
nyat a vallalati finanszirozasban.

2. A hagyomanyos bankhitel és kereskedelmi hitel kozott fennall a helyettesités lehe-
tosége, de ezzel csak a rossz hitel-hozzaféreési lehetoséggel rendelkezé vallalatok élnek.
Azok a vallalatok, amelyeknek jo a hitelhozzaférése, kevésbé kényszeriilnek kereskedelmi
hitelek bevonasara.

3. Azok a vallalatok, amelyek kénnyebben jutnak hitelhez, hiteleik egy részét keres-
kedelmi hitel formdjaban transzferaljak a rosszabb hitelhozzdféréssel rendelkezé ve-
voikhez. A jobb hitelhozzaféréssel rendelkezd vallalatok vevoi allomanya jellemzden
kiterjedt, és forditva.

Ha igazolddnak ezek a hipotézisek, a bankhitelek helyettesitésének és transzferalasanak
gyakorlata fontos automatikus stabilizatorat adhatja a valsag idészakaban, a magyarorsza-
gi feldolgozoipari vallalatok hosszu és rovid tava likviditasanak.
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A kutatashoz felhasznalt adatbazis és alkalmazott statisztikai eljarasok
Adatbazis

Az elemzéshez az eurdpai orszagokra kiterjed0 Amadeus adatbazist hasznaltuk, amelyet
a holland székhely{i Bureau Van Dijk? pénziigyi szolgaltatovallalat készit. Az adatbazis
vallalati szintti adatadllomanyt, tobbek kozott pénziigyi beszamolok adatait, a vallalat te-
vékenységének agazati besorolasat, valamint vezetésre, feliigyelébizottsagra, leanyvalla-
latokra vonatkoz6 adatokat, t6zsdén jegyzett vallalat esetében piaci informaciokat tartal-
maz. Az adatokat egységes, mas orszagok vallalataival is sszehasonlithatd szerkezetben
kozlik, igy a szamitasok eredménye kozvetleniil 6sszevethetd mas kutatasok eredményé-
vel. A kereskedelmi hitelezés terén ezt az adatbazist hasznalta Dellannay—Weill [2004],
Bougheas és szerzdtarsai [2009].

Az elemzéshez 2000-2007 kozotti évekre vonatkozdan a magyar feldolgozoipari valla-
latok nem konszolidalt éves mérleg- és eredménykimutatési adatait hasznaltuk fel, mégpe-
dig vallalati méret szerinti bontasban,® Az adatbazisbol a NACE REVII agazati besorolas
szerinti feldolgozdipari adatokat hasznaltunk, amely 12 iparag adatait tartalmazza (élelmi-
szer, textil, fa-papir, kdolaj, vegyipar, gumi, nem fém, fém, villamosgép-miiszer, gépipar,
jarmugyartas, egyéb). Az adatallomany lehetdvé teszi, hogy a nyilvanosan kevésbé elérhe-
t6 kozepes és kisvallalatok is bekeriiljenck a vizsgalatba.

A vizsgalt adatallomany mérete a magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok esetében
is jelentds, a nagyvallalati kort 1032, a kozépvallalati kort 5089, a kisvallalati kort 31 131
vallalat alkotja, a tényleges megfigyelések szama az éveknek megfeleléen ndvekszik. Az
adatallomanyban a legnagyobb problémat a hianyzo6 adatok okozzak. Minden vallalati kor-
ben, de elsésorban kisvallalatokra jellemzd, hogy tevékenységiikrdl nem all rendelkezésre
adat minden egyes évben, egyrészt mert tevékenységét 2000 utan kezdte, vagy 2007 eldtt
befejezte. Az adathiany masik oka a mérlegadatok dsszevontsaga, elsdsorban kisvallalati
korben éppen a vizsgalt szallitéi allomanyt esetenként nem kezelték kiilon soron, csak az
Osszevont kotelezettségadatok szerepelnek. Az adathidny nem egyforma a nagy-, kdzép-
és kisvallalati korben. Legkisebb az adathiany a nagyvallalati korben, a legnagyobb pedig
nak vizsgalata sziikségessé teszi a vallalati méret hatasanak kezelését. A harom vallalati
kor 6sszevonasa lehetévé tette ugyan, hogy kétértékl (dummy) méretvaltozot épitsiink be,
ugyanakkor szembekeriiltiink azzal a problémaval, hogy a teljes feldolgozoipari mintaban
az adathiany miatt feliilreprezentalt lett a nagyvallalati kor, és alulreprezentalt a kisvalla-
lati kor, ezért a teljes mintan végzett linearis regresszios elemzés hamis kdvetkeztetések-
re vezetett volna. A kétértéki idovaltozo bevonasat a nagy adathiany miatt szintén nem
tudtuk elvégezni. A vallalati méret és a kereskedelmi hitelezés kapcsolatat ezért a harom
véllalati korre elkiiloniilten vizsgaltuk, és a méret hatasat mas modon kapcsoltuk be. A
hianyz6 adatok potlasara szimulacids és egyéb regresszios eljarast is alkalmaztunk, de a
hianypotlds a hianyzé adatok nagy szdma miatt nem adott korrekt adatbazist, ezért egy-
szerli panelmodellt hasznalunk.

A paneladatokbdl a kiugro (outlier) értékeket és belsd ellentmondasokat tigy kiiszo-
boltiik ki, hogy minden szamitott mutatd legkisebb és legnagyobb értékeibdl 1 szazalé-

2 www.amadeus.bvdep.com.

3 Az adatbazisban a kozép-kelet-eurdpai orszagokban, igy Magyarorszagon nagyvallalatnak szamit, ha a ko-
vetkez6 mutatok koziil legalabb két mutatd értéke nagyobb a hatarértéknél: /. ha a vallalat arbevétele nagyobb
10 millié eurdnal, 2. ha a mérleg f66sszege nagyobb 20 millio eurdnal, 3. a foglalkoztatottak atlagos 1étszama
tobb mint 150 f6. Kozépvallalatok szamara a kritériumértékek: /. arbevétel nagyobb 1 milli6 eurdnal, 2. mérleg-
f60sszeg nagyobb 2 millio eurdnal, 3. a foglalkoztatottak szama tobb mint 15 £6.
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1000 Ketskeméty Laszl6—Pdlinké Eva—Szabé Marta

kot levagtunk, amely elfogadott médszer a kereskedelmi hitelekkel foglalkozé empiri-
kus kutatasokban (Bougheas és szerzotarsai [2009], Guariglia—Mateut [2006], Love és
szerzétarsai [2007]).

Valtozok

A kereskedelmi hitelt két valtozdval, a vevéi, illetve a szallitoi allomany Osszes eszkoz-
hoz viszonyitott aranyaval vizsgaltuk. A magyarazo valtozok kozé azokat a mutatokat
vontuk be, amelyek a nemzetkozi vizsgalatok szerint szoros kapcsolatot mutattak a fliggd
valtozokkal. Az I. tabldzat a célvaltozokat és azokat a valtozokat mutatja be, amelyek a
regresszioszamitas, illetve az értékelés soran szerephez jutottak.

1. tablazat
Valtozok és szamitasi modjuk

Valtozo Valtoz6 megnevezése Valtoz6 szamitasa

AR TA vevoi kovetelés vevéi allomany/eszkdzok dsszesen

AP _TF szallitoi tartozas szallitoi allomany/forrasok dsszesen

FA TA tartoseszkoz-fedezet targyi eszkozok/eszkozok Gsszesen

TA log meéret eszkdzok Gsszesen természetes alaptl logaritmusa

PROFIT  amiikodés jovedelmezdsége EBIT"/eszk6z0k Osszesen

ROE a tulajdonosi toke megtériilése EBIT/sajat toke

SALE GR az drbevétel ndvekedése az,airbe'vétel novekedése az el6z6 évhez viszonyitva,

- szazalékban

FINS a rovid lejaratu hitel fedezete rovid lejaratu hitel/arbevétel

ACID likviditési gyorsréta 1[((.forg(')eszk’t')zﬁk — készletek)/rovid lejarata
Otelezettségek]

STOCK  akészletallomany nagysaga készletallomany/eszkdzok dsszesen

CASH a pénzallomany nagysaga pénzeszkdzdk/eszkdzok dsszesen

LOAN rovid lejarata hitelallomany rovid lejarata hitel/forrasok sszesen

OCLI egyéb rovid lejarata kotelezettség  egyéb rovid lejaratu kotelezettség/forrasok dsszesen

TL TF Osszes kotelezettség kotelezettségek 0sszesen/forrasok dsszesen

" EBIT = kamat- és adofizetés el6tti eredmény (earnings before interest and taxes).

A vizsgalatba elézetesen 18 valtozot vontunk be, amelybdl a kapcsolat hianya vagy a
magyaraz6 valtozok kozotti erds korrelacio miatt négy valtozo kikeriilt a vizsgalatbol. A
valtozok értékét az dsszes eszkoz/forras szazalékaban fejeztiik ki. Ettdl a ndvekedést mérd
arbevétel-novekedés és a rovid lejarath hitelfedezeti mutatd szamitasakor tértiink el. Az
arbevétel-novekedést a bazisév miatt a 2001-2007 kozotti idoszakra szamitottuk, igy a
regresszidszamitds periddusainak szama értelemszertien eggyel csokkent.

A valtozok kozotti kapcesolat feltérképezésére korreldcidszamitast és fokomponens-
elemzést végeztiink. A fékomponens-elemzést az adatrendszer belsé koherenciajanak
ellendrzésére alkalmaztuk. Példaul a nagyvallalati korben 2007-ben kimutathato, hogy
hat valtozo megmaradasa esetén 71 szazalékos informaciomegmaradassal lehet szamolni,
tiz valtozé esetén pedig 90 szazalékos informaciomaradassal. A korrelacidos matrix vizs-
galata soran a relaciok 20 szazalékaban mutathato ki korrelalatlansag, 80 szazalékaban
jelentds korrelacios kapcsolat van. A Kaiser—Meyer—Olkin-féle mutatd nagyvallalati kor
esetében példaul 0,54 volt, amely kozepes kapcsolat erdsséget mutat a valtozok kozott.
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A Bartlett-proba szignifikanciaszintje nulla volt, ami alapjan a valtozok fiiggetlenségé-
re vonatkozo probat elvethetjiik. A kommunalitasértékek magasak voltak. A méret és az
arbevétel-névekedés, valamint a profitmutatok azonban csekély kommunalitast mutattak.
A korrelacios matrix nagyon erds kapcsolatot mutatott néhany valtozé kozott, igy a mi-
kodés jovedelmezdsége és belsd forrasok nagysagat megjelenitd cashflow-mutatd (az ado-
zott eredmény és amortizacié 0sszege viszonyitva az eszkozok Gsszesen értékhez)* kozott,
valamint a teljes kotelezettség és rovid lejaratt hitelek mutatdknadl, ezek kozil kettdt a
multikollinearitas elkeriilése érdekében elhagytunk az elemzésbdl. A feldolgozoipari tel-
jes mintaban a kétértéki méretvaltozo és a TA log méretmutato értéke kdzott szintén erds
korrelaciot tapasztaltunk, ami arra utal, hogy a TA log mutatd — az eszk6zok természetes
alapu logaritmusa — j6l mutatja a méretbdl fakado sajatossagokat. Ugyanakkor a feldolgo-
zoipar felbontasa nagy-, kozép-, kisvallalatra a TA log mutatd szerepét atvette, a méret
hatasa a vallalatcsoporton beliil mar nem jelentds. Az elézetes vizsgalatok dsszefoglalasa-
ként elmondhato, hogy a modellalkotashoz kivalasztott valtozok dsszességében erds line-
aris kapcsolatot mutatnak, erds kozottiik a koherencia, ami dsszességében jo alapot nytjt
a linearis regresszios elemzéshez. Ugyanakkor tigyelve a kollinearitas nemkivanatos je-
lenségének kikiiszobolésére, egyrészt az egymassal igen erds korrelacioban 1évé valtozok
koziil néhanyat eleve kivettiink a szamitasbol, masrészt a forward modszert valasztottuk,
amelynek az egyik elénye éppen az, hogy az egyes lépésekben olyan 1j valtozdt von be a
modellbe, amelyik a mar bevont valtozokhoz képest a legkisebb ,,egyitittallast”, kollineari-
tast mutatja. A megallapitasok aldtamasztasara, ellenérzésére, 6sszehasonlitd elemzést és
tobbvaltozos regresszids szamitast végeztiink.

A kereskedelmi hitelezés jellemzoi a feldolgozoipari vallalatok korében

A kozép-kelet-eurdpai orszagok esetében a kereskedelmi hitel finanszirozasban jat-
szott jelentds szerepének indoklasa soran elfogadott magyarazat a bankhitelekhez vald
rendszerszintl, korlatozott hozzaférés (Delannay—Weill [2004], Pissarides [1999]). Az
atmeneti gazdasdgokban a pénziigyi kozvetités rendszere kevésbé fejlett, mint a fejlett
gazdasagokban, alacsony a magéanszektor hitelének GDP-hez viszonyitott aranya, és a
pénziigyi szektor novekedést tamogatd funkcidja is erésen korlatozott (Mérd [2003],
Holl6—Nagy [2006]).

A vallalatok forrashoz jutasanak rendszerszintii korlatai megmutatkoznak a magyaror-
szagi feldolgozoipari vallalatok finanszirozasi szerkezetében.

A feldolgozoipari vallalatok példajan jol kdvetheté a makrogazdasagi szinten is megje-
lend mérsékelt hitelhozzaférés. A hosszu és rovid lejarata hitelek minddssze 22 szazalékot
tesznek ki az 0sszes vallalati forrason beliil a feldolgozoiparban, mikozben az 6sszes kote-
lezettség aranya nagy, atlagosan 59 szazalék a vizsgalt id6szakban (2. tablazat).

Az 1. hipotézis érvényességét tamasztjak ald a forrasszerkezeti adatok, relative kis hi-
telallomany ¢€s jelentds szallitoi és egyéb kotelezettségallomany jellemzi a magyarorszagi
feldolgozoipari vallalatokat. A banki kozvetités mélységében megmutatkozo, rendszerszin-
tli elmaradottsag kovetkeztében a magyarorszagi vallalatok hitelhez valo hozzaférése alta-
lanosan korlatozott, aminek kovetkezményeként a kereskedelmi hitel és mas rovid lejaratu
kételezettség aranya a feldolgozoipari vallalatok finanszirozasi szerkezetében jelentds.

4 A cash flow elfogadott értelmezése a vallalati pénziigyek teriiletén az tigynevezett a szabad pénzaram (fiee
cash flow) tartalmaval egyez0, azaz a forrasbiztositok altal — a vallalat ngvekedési palyan tartasa mellett — a valla-
latbol szabadon kivonhatd/kivonandd pénzaram. Ugyanakkor a szabad pénzaram kategériaja helyett itt célszerti a
brutté miikodési cash flow alkalmazéasa (amelytdl a szabad pénzaram a beruhazasi céli pénzaramokban kiilonbo-
zik), miutan ez biztosit belsd forrast a névekedés finanszirozasahoz.
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2. tablazat
A magyarorszagi feldolgozoéipari véllalatok forrasosszetétele
az Osszes forras szazalékaban, 2000-2007

By Sajét t6ke/dsszes forrds Ossz“es kételezgttség/ Hoss;ﬁ é.s rovid leja’iratﬁ
Osszes forras hitel/6sszes forras
2000 40,26 59,74 20,63
2001 46,04 53,96 11,83
2002 45,99 54,01 33,61
2003 45,35 54,65 20,62
2004 31,57 68,43 22,94
2005 30,09 69,91 23,96
2006 43,22 56,78 20,45
2007 45,18 54,82 21,40

Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.

Az, hogy ez az Osszefiiggés nem csupan feldolgozoipari sajatossag, jol mutatja, hogy
a kdzismerten a hitelekhez nehezebben hozzaféré magyarorszagi épitdipari vallalatok fi-
nanszirozasi szerkezetében is nagyobb sulyt képviselnek a kereskedelmi hitelek,’> annak
ellenére, hogy a miikddési ciklus hossza kozel azonos (a miikddési ciklus hossza példaul
a feldolgozodiparban 97 nap, az épitdiparban 99 nap a kozepes méretli vallalatok kdrében
2000-2007 kozott).

Az alacsony tékeattétel, illetve a kereskedelmi hitelek, valamint egyéb forrasok do-
minanciaja magyarazhatd a pénziigyi kozvetités rendszerének fejletlenségével. Nagy-
¢és kisvallalati korben a szallitéi allomany nagysaga csaknem azonos a rovid lejaratt
hitellel, a kozépvallalati korben pedig kismértékben meghaladja azt (3. tablazat).

Nemzetkozi kutatasok empirikus eredményei bizonyitjak, hogy a vallalati méret — amely
a jobb hitelképességgel mutat erds kapcsolatot — és a szallitokkal szemben fennallo kotele-
zettség kozott negativ kapcsolat van, azaz minél kisebb vallalatrol van szd, annal nagyobb
jelentdségli a finanszirozasban a kereskedelmi hitel (Delannay—Weill [2004], Petersen—
Rajan [1997]). Ezt a kereskedelmi hitel és bankhitel kozotti helyettesitési lehet6séggel
magyarazzak. A kisvallalatok a hagyomanyos hitelpiacokhoz vald korlatozott hozzaférés
kovetkeztében fellépd forrashianyt kereskedelmi hitellel helyettesitik.

A magyarorszagi feldolgozodipari vallalatok atlagos hitelaranyai alatdmasztjak a nagy-
vallalati kornek a pénziigyi piacokhoz vald jobb hozzaférését (3. tabldzat), ugyanakkor
a kereskedelmi hitel nagysaganak alakulasa a vallalati méret szerint nem mutat markans
eltérést. A szallitoi allomany atlagos éves allomanya a nagyvallalati kdrben 14 szazalék, a
kozépvallalatoknal 16 szazalék, a kisvallalatoknal 12 szazalék (4. tablazat), az eltérés nem
jelentds, a nagy- ¢és kdzépvallalati kdrben kismértékben nagyobb a szallitoi allomany, mint
a kisvallalati korben, ellentétben a hivatkozott forrasok megallapitasaval.

> A magyar épitdiparra mint a vizsgalatban kontrollként szereplé agazatra végzett szamitasok alapjan mind-
harom méretkategoriara jellemz0 a hitelek kis mértéke. A hosszu lejarati hitelek aranya az 9sszes forrasban 1-4
szazalék kozott valtozik a nagy és kozepes épitdipari vallalatoknal, a kisvéllalatoknal az 1 szazalékot sem éri
el 2000-2007 kozott. A rovid lejaratu hitelek atlagos nagysaga a nagy épitdipari vallalatoknal 11,97 szazalék, a
kozépvallalatoknal 14,27 szazalék, a kisvallalatoknal pedig atlagosan 19,13 szazalék a vizsgalt idészakban, de az
egyes években is nagy valtozékonysagot mutat. Az épitdipart a hitelhozzaférés erésebb korlatozottsaga jellemzi,
ami egyben nagyobb mértékii kereskedelmi hitelt, illetve egyéb kotelezettséget indukal. A hazai épitdiparban a
vevoi allomany nagysaga a nagyvallalatoknal 38 szazalék, a kozépvallalatoknal 33 szazalék, a kisvallalatoknal
24 szazalék, a szallitoi alloméany nagysaga a nagyvallalatoknal 34 szazalék, a kozépvallalatoknal 26 szazalék, a
kisvallalatoknal 17 szazalék volt atlagosan 2000-2007 kozott (az adatok forrasa az Amadeus adatbazis).
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3. tablazat
A magyarorszagi feldolgozoéipari véllalatok rovid futamidejii forrasainak dsszetétele
az Osszes forras szazalékaban, méretkategoriak szerint, 2000-2007

Forras 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Nagyvallalatok

Rovid lejaratt hitel 21,37 20,15 17,45 17,61 14,53 16,59 16,37 16,79
Szallitok 15,29 1391 13,71 13,24 13,57 14,08 1541 15,18
Egyéb rovid lejaratu kotelezettség 12,38 16,77 13,94 17,67 21,13 21,39 21,57 2147
Kozépvallalatok

Rovid lejarata hitel 18,01 13,74 17,04 14,54 12,90 12,72 13,17 13,61
Szallitok 16,08 16,56 15,92 15,54 1546 15,56 15,73 15,44

Egyéb rovid lejaratu kotelezettség 12,77 12,44 10,28 18,66 20,04 20,47 19,72 18,81

Kisvallalatok

Rovid lejarata hitel 13,12 18,58 18,09 12,19 18,65 20,34 12,11 12,46
Szallitok 11,22 13,37 17,40 12,13 8,11 9,18 12,34 13,47
Egyéb rovid lejarata kotelezettség 475 7,01 3,31 21,44 20,2 20,56 20,13 18,07

Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.

4. tablazat
A magyarorszagi feldolgozodipari vallalatok szallitoi allomanya
az 0sszes forras szazalékaban, méretkategoriak szerint, 2000-2007

b Nagyvallalatok Kozépvallalatok Kisvallalatok

¥ atlag SzOras atlag szOras atlag szoras
2000 15,29 0,1434 16,08 0,1511 11,22 0,1296
2001 13,91 0,1259 16,56 0,1570 13,37 0,1470
2002 13,71 0,1210 15,92 0,1403 17,40 0,1541
2003 13,24 0,1203 15,54 0,1383 12,13 0,1154
2004 13,57 0,1236 15,46 0,1521 8,11 0,0867
2005 14,08 0,1173 15,56 0,1451 9,18 0,0969
2006 15,41 0,1326 15,73 0,1429 12,34 0,1269
2007 15,18 0,1269 15,44 0,1408 13,47 0,1351

Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.

A nemzetkozi gyakorlattol valo eltérés legfontosabb magyarazatat abban latjuk, hogy a
fejlett pénziigyi piacok esetében a kereskedelmi hitelek kindlata egyben a diszkriminativ ara-
z4s lehetdségét is nyuijtja, szemben a magyar gyakorlattal. Az Egyesiilt Allamokban példaul
diszkont tarsulhat ahhoz, ha a kdtelezettségeket hamarabb egyenlitik ki. Elterjedt a ,,2/10 net
30” megjelolés, amely az aru értékébdl 2 szdzalék engedményt ad, ha 10 napon beliil utaljak
at az ellenértéket, €s engedmény nélkiil 30 napon beliil kell utalni. A 30. napon torténd fize-
tés esetén a 20 napra jutd 2 szazalékos kamat éves szinten 43,5 szazalékos effektiv kamatot
jelent (Petersen—Rajan [1997]).° A magyarorszagi feldolgozoipari vallalatoknal nincs kiter-
jedt gyakorlata annak, hogy a kotelezettségek korabbi kiegyenlitéséhez diszkont tarsul, ezért

© A banki kamatokat jelentésen meghalado effektiv kereskedelmihitel-kamat miatt a jo hitelképességii vallalat
(nagyvallalat) értelemszeriien a bankhitelt valasztja azokban az orszagokban, ahol az engedményt kiterjedten hasznal-
jak, és a vallalatok csak akkor finanszirozzak a vallalatot kereskedelmi hitelbdl, ha a banki hozzaférésiik korlatozott.
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a vallalatok a kereskedelmi hitelre mint ,,kamatmentes” forrasszerzési lehetdségre tekin-
tenek. Ennek eredményeként a finanszirozasi forrasok preferenciaskalajan a kereskedelmi
hitel megeldzi a bankhitelt. A vallalatok a hitelhozzaférés mértékétol fiiggetlentil igyekeznek
magasan tartani a szallitéi allomanyukat. Nem a vallalati méret, a j6 hitelhozzaférés, ha-
nem a miikodési sajatossagok, a piacon kialakult eréviszonyok alakitjak a szallitoi allomany
nagysagat. Ezt timasztja alé a kontrollagazatként vizsgalt épitbipari vallalatok szallitoi allo-
manyanak alakulasa is, ahol a hitelhez jobban hozzaféré nagyvallalatok a kisvallalatokhoz
képest csaknem kétszer nagyobb kereskedelmi hitelt tartanak forrasaik kozott.

Mig az 1. hipotézis kapcsan megallapitottuk, hogy a rendszerszintii helyettesités lehetd-
sége fennall a magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok esetében, a hitelekhez valé nehéz
hozzaférés magas kereskedelmi hiteligényt general. Ugyanakkor a vallalatok méret szerinti
felosztasa alapjan kapott adatok nem igazoljak azt az dsszefiiggést, hogy a hitelekhez kény-
nyen hozzdjuto nagyvallalat kevés kereskedelmi hitellel dolgozik, a nehezebben hitelhez juto
kisvallalati kér pedig a bankhitelt kereskedelmi hitellel helyettesiti, és kereskedelmihitel-
dllomanyuk a nagyvallalatokban tapasztalhato mértéket meghaladja (2. hipotézis).

A j6 hitelképességti vallalatok hiteltranszformaldasanak elmélete és az empirikus vizs-
galatok nemzetkdzi irodalma a nagyvallalati korben az alacsony szallitoi allomany, a
kisvallalati korhoz képest jelentds vevoi allomany Osszefiiggését fogalmazza meg. A
hiteltranszformacio igazolasara a méret és a vevoi allomany nagysaga kozotti kapcsolat
szolgal. A jo hitelképességili nagyvallalati kor a hagyomanyos bankhitelre tamaszkodva
kevesebb kereskedelmi hitellel dolgozik, sét a bankhitelt, a szallitoi allomanyt meg-
haladé vevéi allomany formajaban tovabbitja a rosszabb hitelhozzaféréssel rendelkezd
kisebb vallalatok szamara. A transzformacids szandék a nagyvallalati korben kisebb
kereskedelmi hitelkeresletet, nagyobb kereskedelmi hitelkinalatot eredményez. A ma-
gyarorszagi vevoi allomany nagysaga — a szallitoi allomany esetében tapasztaltakhoz
hasonloan — ettdl eltéré tendenciat mutat. A nagyvallalatok altal a vevoknek nytjtott
hitel (5. tablazat) éves atlagos allomanya 19 szazalék, a kozépvallalatoknal 21 szazalék,
a kisvallalatoknal 18 szazalék. Ahogyan a szallitoi allomany esetében nem tapasztaljuk,
hogy azt a helyettesités kényszere formalja, Gigy a vevdi allomany vallalatméretenként
valo alakuldsa sem igazolja a hiteltranszformaci6 jelenlétét, nincs lényeges eltérés a ha-
rom vallalati korben sem a szallito, sem a vevéi allomany szintjében. igy a kisvallalatok
csoportja nem élvezi a bankhitelhez jobban hozzaféré nagyvallalati kor — fejlett orsza-
gokban tapasztalt — hiteltranszformalo szerepét.

5. tablazat
A magyarorszagi feldolgozoéipari vallalatok vevoéi allomanya
az Osszes eszkdz szazalékaban, méretkategoriak szerint, 2000-2007

& Nagyvallalatok Kozépvallalatok Kisvallalatok

Y atlag szoOras atlag szoras atlag szOras
2000 19,43 0,1499 21,01 0,1569 15,86 0,1283
2001 19,25 0,1490 19,40 0,1314 17,13 0,1502
2002 17,65 0,1500 20,51 0,1565 21,27 0,1699
2003 18,16 0,1552 20,69 0,1568 17,88 0,1441
2004 17,84 0,1464 19,13 0,1549 15,38 0,1379
2005 18,87 0,1526 19,77 0,1558 15,80 0,1376
2006 19,17 0,1552 20,75 0,1578 18,42 0,1463
2007 19,24 0,1533 20,53 0,1585 18,40 0,1435

Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.
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A 6. tablazat a netto kereskedelmi hitelek nagysagat (vevoi allomany—szallitéi allomany)
mutatja a feldolgozoiparban és kontrollszamként az épitdiparban. A nemzetkdzi empirikus
vizsgalatok eredményei szerint a banki hitelekhez jobban hozzaférd nagyvallalati kor netto
hitelezové valik, mig a rosszabbul hozzaférd kisvallalati kor nett6 hitelfelvevoi pozicioban
van a kapott és nyujtott kereskedelmi hitelek szempontjabol. A magyarorszagi feldolgozo-
ipari vallalatok esetében minden vizsgalt vallalati korre jellemz6, hogy a vallalatok nettd
hitelnyujté pozicidoban vannak.

6. tablazat
A magyarorszagi feldolgozoipari és épitéipari vallalatok nettd kereskedelmi
hitelallomanya az 6sszes forras szazalékaban, méretkategoriak szerint, 2000—2007

E Feldolgozoipar Epitdipar
¥ nagyvallalatok kozépvallalatok kisvallalatok nagyvallalatok kdzépvallalatok kisvallalatok

2000 4,14 4,93 4,64 7,05 7,53 8,34
2001 5,24 2,84 3,76 6,52 5,56 1,03
2002 3,99 4,49 3,87 1,81 8,75 7,51
2003 4,92 5,15 5,75 3,15 6,51 0,72
2004 4,27 3,67 7,27 3,09 8,78 15,76
2005 4,79 4,21 6,65 2,12 7,98 16,58
2006 3,76 5,02 6,08 3,93 9,82 13,19
2007 4,08 5,09 4,93 4,09 9,34 10,75

Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.

A nemzetkozi mérések alapjan megallapitott dsszefiigges (3. hipotézis) — a jobb hitel-
hozzaférésii, jellemzéen nagyvallalati kor a hagyomanyos bankhiteleket a rosszabb hoz-
zafereésii kisvallalati kor szamara a kereskedelmi hitelt nyujto tevékenységen keresztiil
kozvetiti — nem bizonyitott a magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok korében, azaz a
magyarorszagi feldolgozoipari vallalatokra nem igazolhato a hiteltranszformdcio.

A magyarorszagi feldolgozodipari vallalatok gyakorlatdban a vevének nyujtott ,,.kamat-
mentes” hitel olyan eleme a mérleg szerinti eszkozosszetételnek, az eszkdzportfolionak,
amelynek kozvetleniil nincs hozama. igy a vallalat hitelnyujto képességének elsésorban a
kamatmentes hitelfelvétel lehetésége szab hatart.

A magyarorszagi feldolgozoiparra végzett empirikus vizsgalat a vallalati szinti helyet-
tesitési €s transzformacios hatas hipotézisét nem igazolta, szemben a nemzetkozi gyakor-
lattal (Emery [1984], Delannay—Weill [2004], Petersen—Rajan [1997]). A magyarorszagi
vallalatok a kereskedelmi hitelre mint ,,kamatmentes” forrasszerzési lehetdségre tekin-
tenek, ezért igyekeznek magasan tartani a szallitoi allomanyukat és ezzel egyensulyban
tartani a vevoi allomanyt. Ez a megallapitas a nemzetkozi empirikus vizsgalatok kovetkez-
tetéseitdl eltér, igy fontos megnézni, hogy a kereskedelmi hitelek alakulasaban a magyar
viszonyok k6zott milyen okoknak/tényezéknek van jelentdségiik.

Amennyiben az dtlagos vevdi és szallitoi allomany idobeli alakulasat vizsgaljuk, mind-
egyik vallalatcsoport esetében a két tényezé — a vevdi és szallitoi dllomany — szoros egyiitt-
mozgasat tapasztaljuk. Az 1. dabra a nagyvallalati korre vonatkozoan grafikus abran is
bemutatja a vevoi és szallitéi allomany egyiitt mozgasat.

A 6. tablazat adatai és az 1. abra alapjan megallapithat6, hogy mindegyik vallalatcsoport
esetében a vevoi allomany 4-5 szazalékkal meghaladja a szallitoi allomanyt, tovabba a vevoi és
szallitoi allomany szoros egylittmozgasa figyelheté meg. Ugyanez mondhaté el az épitdipari
vallalatokra is, azzal a kiilonbséggel, hogy az agazatban az atlagos vevoi és szallitoi allomany
ugyan magasabb, mint a feldolgozoiparban, de a vevéi és szallitoi allomany egyiitt mozgasa
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1. abra
A vevdi és szallitoi allomany alakuldsa a magyarorszagi
feldolgozoipari nagyvallalatoknal 20002007 kozott (szazalék)

Szazalék

25 4

20

154 ~~< B

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
— Vevé - —— Szallito

Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.

ott is jellemz6 vonas. A vevoi és szallitoi allomany egyiitt mozgasa sziikségessé teszi, hogy a
kereskedelmi hitelt magyarazo nemzetkdzi kutatasi megallapitasok mellett a magyarorszagi
feldolgozoipar sajatossagait megragadd magyarazo tényezoket is szamitasba vegyiink.

1. A vevéi és szallitéi allomany egymashoz viszonyitott stabil aranya az {izleti ciklus
jellegébdl kovetkezik. Elméletben a vevéi allomany a hozzaadott érték novekedése miatt
meghaladja a szallitoi allomanyt (feltételezve, hogy teljes korti, azonos futamideji keres-
kedelmi hitel kapcsolddik mind a beszerzéshez, mind az értékesitéshez). Az, hogy a fejlett
gazdasagokban ez a jellemz6 hattérbe szorul, abbol fakad, hogy a kereskedelmi hitelezés
gyakorlataban megjelenik a transzformaciés motivum, amelynek kdvetkeztében a nagy-
vallalat nett6 hitelez6i, a kisvallalat netto6 hitelfelvevoi pozicidba keriil. Az tizleti ciklusbol
kovetkezo elvi kapcsolat jelenlétét igazolja, hogy a magyarorszagi feldolgozoiparban mind
a harom vallalati kor nettd hitelezdi pozicidban van.

2. Magyarorszagon a kereskedelmi hitelek kamatmentes jellege arra 6sztonzi a vallala-
tokat, hogy nett6 hitelfelvevéi poziciéo mellett minél nagyobb kereskedelmi hitelallomany-
nyal dolgozzanak. Ez a térekvés a nagyvallalatot, elvi er6f6lényébol adodoan, erésen nettd
hitelfelvevdi, a kisvallalatot netto hitelez6i pozicidba helyezné. Ezt azonban a empirikus
vizsgalatok nem igazoltak, a jellemzden netto hitelezdi pozicio a vallalatok hosszu tava
likviditasra valo torekvésével magyarazhato. A vallalatok hosszu tavu likviditasat jol jel-
lemzi, hogy a feldolgozdipari vallalatok esetében a nettod forgotdke pozitiv a vizsgalt id6-
szakban (a forgoeszkozok aranya atlagosan 59 szazalék, a rovid lejarati kotelezettségek
aranya 47 szazalék az 0sszes forrasban), a vallalati eszkdzportfolid megtériilési struktu-
r4jahoz igazodik a vallalatok forrasainak lejarati szerkezete. A feldolgozédipari vallalatok
esetében mind az eszk6zok, mind a forrdsok szerkezetében meghatarozo jelentdségti a
kereskedelmi hitel, annak egyensulyat hosszu tdvon is igyekeznek fenntartani.

3. A vevéi és szallitoi allomany egyiitt mozgasanak lehetséges magyarazata, hogy a
vallalat a vevokkel szemben fennalld kovetelések érvényesitésének fiiggvényében képes
a szallitokkal szembeni kotelezettségeinek eleget tenni. Lanctartozasi folyamatot indit
el az, ha markansan romlik a vevok fizetéképessége, hiszen akadalyozza a vallalatot a
szallitokkal szembeni kotelezettségei kiegyenlitésében. Ott, ahol a puha kdltségvetési kor-
lat jelensége beivodott a vallalati magatartasba, a sorban allas, lanctartozas jelenségének
rendszeres felbukkanasa nem keriilhetd el.
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A magyar feldolgozoéipari vallalatok kereskedelmi hitelezésének panelvizsgalata

A panelvizsgalat soran a kereskedelmi hitel alakulasat formalo tényezdk azonositasahoz,
valamint az egyes tényezOk hatasanak vizsgalatahoz tobbvaltozos linearis regresszids sza-
mitast végeztiink, a paramétereket a 8. és 9. tablazat tartalmazza. A regressziészamitas
soran egyszerli panelmodellt hasznaltunk. A felallitott linearis modellek séméja minden
adatpontra altalanosan:

0 — A () ()
=)+ K.

ahol

£:2001, ...,2007, j=1,2,3,..

k: a magyarazo6 valtozok szama;

Jj = l: nagyvallalat;

J = 2: kozépvallalat;

j = 3: kisvallalat;

YD a célvaltozo I-edik vallalata a r-edik évben, a j-edik panelmodellben;

X }{ ' az i-edik magyarazo véltozé [-edik vallalata a t-edik évben, a j-edik panelmodellben;

u,“,) a maradéktag /-edik vallalata a t-edik évben, a j-edik panelmodellben.

A szamitasokat az SPSS 17.0 statisztikai programmal végeztiik. A regresszios egyenle-
teket kiilon futtattuk a nagy-, a k6zép- és a kisvallalati korre. Forward modellépit6 eljarast
alkalmaztuk, amely ,,alulrél épitkezve”, egyesével von be valtozokat a felkinalt mintabol,
mégpedig azt, amelyik az addig végzett szamitasok maradéktagjaval a legerésebb korre-
lacioban van. A modellépités addig folyik, amig az illeszkedési mutatd érdemben javul.
Az 6sszes modellépitési eljaras koziil egyrészt ezzel keriilhet6 el leginkabb a ,,felesleges”
valtozok beépiilése, masrészt ezzel a modszerrel elérhetd, hogy a lehetd legkevesebb val-
tozdval dolgozzunk.

Mind a vevo6i, mind a szallitoi dllomany esetében a 6. 1épcsdé eredményét itéltilk meg
jonak, ezt kovetd 1épésekben a potlolagosan bevont tényezdkkel ugyan javultak a model-
lilleszkedés paraméterei, de nem szamottevé mértékben. Kisvallalatok vevéi allomanya
esetén az 5. 1épésnél zartuk a modellt, tovabbi tényezdket nem vont be a modellépités. A
vevoi allomany mint célvaltozé esetében a forward modellépités azonos valtozdkat emelt
ki a harom vallalatcsoport esetében. A szallitéi allomany esetében 6t magyarazé valtozo
azonos, csupan egy valtozé kiilonbozik a harom vallalati korben.

Megallapithato, hogy a valtozok tobbsége jol magyarazza a szallitoi és vevoi allomany
nagysagat, a fiiggetlenségiikre vonatkozo proba szignifikanciaszintje — egy eset kivéte-
lével — nem éri el az 1 szazalékot. A regresszios modellekben az R? értéke 1ényegesen
kiilonbozik a szallitéi és vevoi allomany vizsgalatakor. A vevéi allomanyra futtatott reg-
resszioban az R? értéke 55,3 és 73,7 szazalék kozott van, a szallitoi allomany esetében 43
¢és 54,1 szazalék kozott. A regresszids modellek illeszkedését jonak, illetve elfogadhatonak
tartjuk, figyelembe véve azt a tényt is, hogy a kereskedelmi hitelekkel foglalkozé empiri-
kus kutatasokban az R? értéke 1ényegesen kisebb, mint 30 szazalék (Fisman—Love [2003],
Delannay—Weill [2004], Petersen—Rajan [1997]). A VIF és toleranciaértékek nullatdl kii-
16nboznek, ami jelzi, hogy kapcsolat van a valtozok kozott. A Pearson-féle és a parcialis
korrelacios egyiitthatok értékei is egyarant ezt mutatjak. A kollinearitas jelzésére szolgald
kondicids index értékei megfeleldk, a kritikus 30 értéket nem érik el. A rezidualis statisz-
tika értékeit elfogadhatonak itéltikk meg, az értékek koziil a centralizalt leverage értékét
kozoljiik a 8. és 9. tablazatban. A centralizalt leverage (nem szignifikans, ha a maradék-



1008 Ketskeméty Laszl6—Pdlinké Eva—Szabé Marta

tag tartalmaz még informaciot a célvaltozora vonatkozoan) értéke elfogadhatd, mivel nem
haladja meg a 0,2-t. Ezt a kritikus értéket egy esetben, a nagyvallalati szallitoi allomany
esetében ugyan meghaladja, amelynek viszont a kondicios indexe elfogadhato.

A regresszidszamitas paraméterei alatdmasztjak az Osszehasonlité elemzés alapjan a
hipotézisekre vonatkozd megallapitasokat. A bankhitel és szallitoi allomany kozotti alta-
lanos helyettesitési kapcsolat 1étezik (1. hipotézis). Jelentds negativ kapcsolat van a révid
lejaratu hitel (LOAN) és a szallitdi allomany kozott (a hosszu lejaratu hitelek esetében ez
nem mondhaté el, a hatas ugyanis nem szignifikans). Az eszkozfedezet (FA_TA) mint a
hitelfelvevo képesség hatasa is a nagyvallalati korben jelentésebb. A szallitoi allomany és
az egy¢b rovid lejaratu kotelezettségek (OCLI) kdzotti erds negativ kapcsolat arra utal,
hogy a vallalatok a kereskedelmihitel- és az egyéb rovid lejaratt kotelezettségek kozott
is egyensulyt tartanak fenn, a kereskedelmi hitel névekedésével egy idében nem novelik
egyéb kotelezettségeiket.

A 2. és 3. hipotézis allitasait a regresszidszamitas sem tamasztja ala. A 2. hipotézis
érvényesseége feltételezi, hogy a kisvallalati kdrben a szallitoi allomany ¢és a bankhitelek
kozott erdsebb kapcsolat van a nagyvallalati korhoz viszonyitva. A 7. tablazat adatai
alapjan viszont a kisvallalati kdrben gyengébb kapcsolat figyelheté meg, mint a nagy-
vallalatoknal, ezért a magyarorszagi feldolgozdipari vallalatokra nem jellemz6, hogy a
jobb hitelképességli nagyvallalatok kevesebb kereskedelmi hitelt vesznek igénybe. A 3.
hipotézis (hiteltranszformacio) szerint a jo hitelhozzaféréssel rendelkezé nagyvallalati
korben erésebb a kereskedelmi hitel kinalata, mint a kereslete, nagyobb a vevéi allo-

7. tablazat
Egyszertli panelmodell paraméterei
Fliggetlen valtozo: szallitoi allomany aranya az 9sszes eszkdzben

Nagyvallalat Kozépvallalat Kisvallalat
0,751 0,580 0,438
K t £ ) )
onstans (0,000) (0,000) (0,000)
0,162 0,204 0,230
AR_TA (0.000) (0.000) (0,000)
0,181 0,113 0,088"
ACID (0.000) (0.000) (0.000)
~0,482"" 0,378 0,305
OCLI (0.000) (0.000) (0,000)
0,529 0,414 0,269
FA_TA (0.000) (0.000) (0.001)
~0,390°" 0,292 0,253
LOAN (0.000) (0.000) (0,000)
0,433 0,296 0,195
STOCK (0,000) (0,000) (0,000)
R 0,541 0,491 0,430
. 258,028 483,286™ 35,059
F-statisztika (0.000) (0.000) (0.000)
Kondiciés index 28,991 25,414 20,040
Rezidualis statisztika: centralizalt leverage 0,684 0,098 0,211

Hok

1 szazalékos szinten szignifikans, ™ 5 szazalékos szinten szignifikans. A zardjelben p-értékek
szerepelnek.
Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.
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8. tablazat
Egyszert panelmodell paraméterei
Fiiggetlen valtozo: vevéi allomany aranya az dsszes eszkdzben

Nagyvallalat Kozépvallalat Kisvallalat
onstans 0,547 0,671 0,622
(0.000) (0.000) (0.000)
0,274 0,183 0,182"
AP_TF (0.000) (0.000) (0.000)
0,514 0,670° 0,599
FA_TA (0,000) (0.000) (0.001)
0,513 0,690 0,614
STOCK (0.000) (0,000) (0.000)
0,553 0,718 0,592
CASH (0,000) (0.000) (0.000)
—0,144" -0,074"
OCLI (0.000) (0.021)
0,141 ~0,071°"
LTD_TF (0.000) (0,000)
0,089
PROFIT 0000
R 0,553 0,737 0,631
. 154,963 820,622 98,395
F-statisztika (0.000) (0.000) (0.000)
Kondicids index 17,933 16,790 14,595
Rezidualis statisztika: centralizalt leverage 0,085 0,086 0,123

Hkk

1 széazalékos szinten szignifikans, ™ 5 szazalékos szinten szignifikans. A zardjelben p-értékek
szerepelnek.
Forras: sajat szamitas az Amadeus adatbazis alapjan.

many nagysaga, mint a hitelekhez nehezebben hozzafér vallalatoknal. Az Gsszefliggés
empirikus vizsgalata allomanyi és trendadatok alapjan hozott kozvetlen modon értékel-
hetd eredményt. A regresszioszamitas soran a banki hitelek és a vevoi allomany kozotti
kapcsolatot vizsgaltuk a harom vallalati kdrben. A 8. tabldzat adatai nem tamasztjak ala,
hogy nagyvallalati kdrben erésebb kapcsolat lenne a bankhitelek és a vevéi allomany
kozott. A rovid lejaratu hitel nem keriilt be a modellbe, hatasa egyik vallalati korben sem
szignifikans a vevoi allomany szempontjabol. A hosszu lejarata hitel (LTD_TF) ugyan
bekeriilt a magyarazo valtozok kozé a nagy- és kozépvallalatoknal, de a kapcsolat nem
erds, a kisvallalati korrel pedig nem hasonlithato 6ssze, abban a kdrben nem szerepel a
szignifikans magyarazé valtozok kozott.

A magyarorszagi feldolgozoéipari vallalatok regresszids elemzésének adatai alapjan
megallapithato, hogy mindegyik vallalati kategoriaban a szdllitéi (AP_TF) és a vevdi dl-
lomdny (AR _TA) kozott jelentOs egyiitt mozgas tapasztalhato (7. és 8. tabldzat). A kap-
csolat pozitiv, nagyobb szallitoi allomany nagyobb vevéi allomannyal tarsul, és forditva
A vallalatok alapvetden a vevoéi és szallitoi allomany kiegyensulyozasara torekednek,
likviditasukat, a pénziigyi stabilitast a vevoi és szallitoi allomany egyenstlyban tartasa-
val befolyasolni tudjak.

A magyarorszagi feldolgozoiparra vonatkozd panelvizsgalat eredményei szerint a
nemzetkdzi vizsgalatokkal ellentétben néhany mutato, igy a jovedelmezdség (PROFIT,
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ROE), az arbevétel-névekedés (SALE _GR) nem keriilt be a magyarazo tényezok kozé.
A pénziigyi motivaciok elméleti 6sszefiiggései alapjan a jovedelmezdség jelentdsen hat
a vevoi és szallitéi allomanyra (Delannay—Weill [2004], Love és szerzotarsai [2007]).
A nagy jovedelmezdségli vallalatok képesek likviditasukat tovabbitani a kevésbé jove-
delmezd vallalatok felé. Ez erds, pozitiv kapcsolatot feltételez a jovedelmezdség és a
vevoi dllomany kozott, ami a magyarorszagi feldolgozoipari vallalatokra nem jellem-
z0 (kozépvallalati korben mutathatd ki negativ, nem jelentds kapcsolat). A szallitoi al-
lomadny és jovedelmezGség szempontjabol a nemzetkozi gyakorlatban a nyereségesebb
vallalatok hitelhez vald hozzaférése kedvezObb, és miutan a kereskedelmi hitel effektiv
koltsége nagyobb a fejlett orszagokban, mint a banki hiteleké, a vallalatok nagyobb jo-
vedelmezdség esetén kevesebb kereskedelmi hitelt vesznek igénybe. A magyarorszagi
feldolgozoipari vallalatok esetében a kapcsolat eréssége azonban nem szignifikans, a
jovedelmezdség nem gyakorol jelentds hatast a vevoi és szallitoi allomanyra. Ezzel azo-
nos megallapitasra jut Delannay—Weill [2004] kutatasanak Magyarorszagra vonatkozo
megallapitasaban.

A jovedelmezoséghez hasonloan csaknem azonos megallapitasra jutottunk az arbevétel-
novekedésnek (SALE_GR) a vevdi és szallitéi allomanyt alakit6 szerepére vonatkozoéan.
A nemzetkozi kutatasok az arbevétel-novekedésnek elsésorban a vevdi allomany noveld
szerepét hangsulyozzak, de a vevoéi és szallitoi allomany — magyarorszagi gyakorlatban
tapasztalt — szoros egyiitt mozgasa miatt kdzvetetten a szallitoi alloményra is hatassal
van. A magyarorszagi feldolgozoipari minta esetén az arbevétel-ndovekedés és a vevoi
allomany kozott a kapesolat gyenge, nem szignifikans, ami megegyezik Delannay—Weill
[2004] mérésével.

A panelvizsgalatban jelentés hatdsa van a készletallomanynak, elsGsorban a vevoi
allomany szempontjabol. Bougheas és szerzotarsai [2009] a készletek (STOCK) és a
kereskedelmi hitel dsszefliggését helyezték a vizsgalat kozéppontjaba, és hasonldan a
mi mérésiinkhdz, erds negativ kapcsolatot mutattak ki a készletek és a vevoi allomany
kozott. Megallapitasuk szerint termelési dontések formaljak ezeket a paramétereket.
Amikor a termelés felfutasa kovetkeztében felhalmozddnak a készletek, a csokkentés
moddja a kedvezdbb fizetési feltételek, hosszabb vevéi futamidé meghatarozasa, amely
csokkend készletdllomany mellett magasabb vevdi allomanyhoz vezet. Ugyanakkor a
szallitonal — az emlitett szerzOk — kozvetett negativ hatast valoszinisitenek. Csokkend
készletallomany mellett magasabb vevéi allomany finanszirozasa magasabb szallitoi al-
lomanyt kovetel a likviditas fenntartasanak feltételezése mellett. A magyarorszagi val-
lalatok esetében a , kamatmentes” befektetés és a ,,kamatmentes™ hitel egyenstulyanak
megoOrzése mint fontos vallalati torekvés indokolja ezt az 6sszefiiggést.

*

A nemzetkozi szakirodalomban az empirikus kutatasok a szallitoi allomany esetében a pénz-
iigyi motivumok, a vevoéi allomanyt meghataroz6 paramétereknél jellemzden a kereskedelmi
motivumok hatasat igazoltak. A magyarorszagi feldolgozoipari vallalatok adatainak elemzé-
se alapjan megallapithato, hogy a nemzetk6zi empirikus vizsgalatokkal tobb — a kereskedel-
mi hitel szerepét alapvetden meghatarozo — ponton eltérd eredmények sziilettek.

A magyarorszagi vallalatoknak — a hagyomanyos pénziigyi piacok fejletlensége, a hi-
telhez vald hozzaférés rendszerszintli korlatossaga kovetkeztében — alacsony a tékeatté-
teliik, és egyben relative magas a kereskedelmihitel- és egyéb kotelezettségallomanyuk.
A feldolgozodiparban jellemzé alacsony banki hitelallomany mellett jelentds a szallitoi
allomany nagysaga, rendszerszintii helyettesithetdség 1ép fel a banki és kereskedelmi hi-
telek kozott. A feldolgozoiparon beliil a vallalatok hitelhez valo hozzaférése alapjan nem
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mutathat6 ki kiillonbség a szallitoi allomany nagysagaban. A kevésbé jo hitelképességii
kisvallalatokra nem jellemzd, hogy nagyobb szallitoi allomannyal rendelkeznek a nagy-
¢és kozépvallalatokhoz viszonyitva.

Nem tudtuk bebizonyitani, hogy a kisvallalatok szamara elérhet6k a jobb hitelképességli
nagy- és kozépvallalatok kozvetitésével bekapcsolt kereskedelmihitel-forrasok. A nagyobb
vallalatok hiteltranszformald szerepe nem jellemz6, ami elsdsorban a kereskedelmi hitel
»kamatmentességének”™ hazai gyakorlatabodl kovetkezik.

Mindez azt jelenti, hogy a fejlett orszagok gyakorlataval szemben a hitelhelyettesitheto-
ség és -transzferalds vallalatok kozotti rendszere nem hat, nehezebb gazdasagi-pénziigyi
helyzetben a kereskedelmi hitelezés nem miitkodik automatikus stabilizatorként.
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