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* A cikk egy hosszabb tanulmány rövidített és átdolgozott változata. Az eredeti tanulmányt lásd Lengyel
[1998]. A tanulmány szorosan kapcsolódik ahhoz a kutatáshoz, amelyet a szerzõ a Közép-európai Egyetem
privatizációs programjában folytatott 1995 és 1997 között. Megírását az OTKA (T 013497) és az Budapesti
Közgazdaságtudomány Egyetem szociológia és szociálpolitika tanszéke (FKFP 0040/1997) támogatta. Sze-
retném megköszönni Bartha Attilának, Lengyel Györgynek, Martin József Péternek, Szántó Zoltánnak és
Voszka Évának a tanulmány korábbi változataihoz fûzött értékes észrevételeit. Sokat tanultam a Közép-
európai Egyetemen, kollégáimmal Pál Gabriellával és Joel Turkewitzcel folytatott beszélgetések során. Hálával
gondolok néhai Csontos Lászlóra, akinek bíztatása is hozzájárult ahhoz, hogy e tanulmány megszülessen.

Tóth István János az MTA Közgazdaságtudományi Kutatóközpontjának tudományos fõmunkatársa.

A tanulmányban a szerzõ társaságiadó-bevallások és cégek különbözõ csoportjai
körében végzett felvételek adatai alapján vizsgálja a kereszttulajdonlás elõfordulá-
sát és egyes jellemzõit. A kapott eredmények lehetõséget adnak arra, hogy a vállal-
kozások közötti tulajdonosi kapcsolatokról és az adott vállalkozások jellemzõirõl
empirikusan megalapozott állításokat fogalmazzon meg, és ezeket összevesse más
vizsgálatokkal. Az eredmények alapján a szerzõ bírálja a rekombináns tulajdonnak
az átalakuló magyar gazdaságra vonatkozó koncepcióját, illetve megkérdõjelezi a
posztkommunista menedzserizmus elmélete diffúz és személytelen tulajdonra vo-
natkozó állításának magyarországi relevanciáját.*

A magyar gazdaság átalakulásának mikroszinten megragadható folyamatában nemcsak a
vállalkozások belsõ szervezetének, piaci orientációjának radikális átalakulását figyelhet-
jük meg, de új vállalkozások megjelenését és a mûködõ vállalkozások közötti üzleti és
tulajdonosi kapcsolatok átszervezõdését is. A magyar cégek nagyság szerinti megoszlá-
sára vonatkozó statisztikai adatok arról tanúskodnak, hogy a rendszerváltás kezdete óta
az iparban tevékenykedõ cégek méret szerinti struktúrája is átalakult, és eltûnt az úgyne-
vezett fordított piramis. Ez a folyamat a korábbi állami vállalatokból létrejött, illetve
újonnan alakult cégek közötti kapcsolatok kialakulásával járt együtt, amelyekben külön-
leges helyet foglalnak el a cégek közötti 1. tulajdonosi és 2. eladó–vevõi kapcsolatok.
Tanulmányunkban a kapcsolatok elsõ típusát fogjuk vizsgálni.

Elõször a vállalatközi tulajdonosi kapcsolatok értelmezésérõl és megjelenésük hátte-
rérõl szólunk, majd a felhasznált adatbázisokat és indikátorokat ismertetjük, és megha-
tározzuk az elemzés kereteit. A tanulmány harmadik részében a más cégekbe vagy
vállalkozásokba való befektetés esélyeit becsüljük a cégek és a vállalkozók egyes cso-
portjaiban.

VÁLLALATOK AZ ÁTMENETBEN
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A vállalatközi tulajdonosi kapcsolatok értelmezésérõl

A cégek közötti tulajdonosi kapcsolatoknak, illetve ezek egy különös formájának, a
rekombináns tulajdonnak1 a magyarországi gazdasági átalakulásban játszott szerepére
David Stark úttörõ munkái hívták fel a figyelmet (Stark [1994a]). Stark, valamint mások
(Móra [1991] és Voszka [1997]) kutatási eredményeibõl tudjuk, hogy a nagy állami vál-
lalatok átalakulása, illetve privatizációja gyakran összefonódott azzal, hogy tulajdonosi
kapcsolatok által összekötött vállalati hálózatok jöttek létre a korábbi – többnyire a hatva-
nas, hetvenes évek centralizációs hullámainak eredményeként létrehozott – nagy állami
cégekbõl. Az állami vállalatok átalakulása és privatizációja sokszor cégekre bomlással
zajlott le; a magántulajdon pedig ezekben az új cégekben jelent meg, s e társaságok
tulajdonosi struktúráját az állami és magántulajdon vegyítése határozta meg. A tulajdono-
si hálózatok kialakulása azonban nem olyan természetû jelenség, amely megállna a volt
állami cégek határainál – több jel is arra mutat, hogy a vállalati tulajdonosi kapcsolatok
nemcsak a volt állami cégek, hanem az újonnan alakult, magánkézben lévõ cégek köré-
ben is elterjedtek.2

Három gondolatmenet vázolható fel a magyar gazdasági átalakulás közepette megfi-
gyelhetõ jelenség, a más vállalatba való befektetés értelmezésekor.

Az elsõ szerint a vállalati befektetések és az ezek nyomán létrejövõ vállalati hálózatok
a gazdasági átalakulást kísérõ – és ennyiben nem hosszú távon érvényesülõ – jelenségek.
A vállatok közötti tulajdonosi kapcsolatok elburjánzása a gazdasági átalakulás mikroszinten
megragadható, a privatizációval összefüggõ specifikumaként jellemezhetõ, és nem más,
mint a nagy állami vállalatok „szétrobbantásának”, feldarabolásának kísérõje.3 Ennek
során a korábbi állami vállalat eszközeibõl létrehozott cégek részben magántulajdonba,
sokszor a volt állami vállalat menedzsmentjének közvetett vagy közvetlen tulajdonába
kerülnek, ezzel is megerõsítve e menedzserek gazdasági pozícióit.4 A vállalati befekteté-
sek ennek megfelelõen egyértelmûen az állami kézben lévõ vállalatokkal hozhatók össze-
függésbe, illetve ott, ahol az állami tulajdon valamilyen szerepet játszik, nagyobb való-
színûséggel kell elõfordulniuk, mint a többi cégben.

A gazdasági átalakuláshoz kapcsolódó magyarázatnak lehet azonban egy másik – a
privatizációtól független – változata is. E szerint a korábban rendkívül koncentrált, a
hatvanas és hetvenes átszervezési és összevonási kampányai (Schweitzer [1982] és Voszka
[1984]) után „fordított piramisként” jellemezhetõ vállalati struktúra5 radikális változásá-
nak, a hatékonyabb üzemmérethez való visszatérésnek egyik módja a korábban létreho-

1 A továbbiakban szinonimaként kezeljük a vállalatközi kereszttulajdonlás és a vállalatközi tulajdonosi
kapcsolatok fogalmakat, de ettõl megkülönböztetve értelmezzük a rekombináns tulajdont. Az utóbbi ugyanis
egy speciális kapcsolatra utal és az állami tulajdon és a magántulajdon cégeken és cégcsoportokon keresztül
történõ egymáshoz kapcsolódását jelenti.

2 Erre mutat többek között az, hogy a vállalkozói egzisztenciájukat a rendszerváltás óta megalapozó
nagyvállalkozók is gyakran hoznak létre vállalati hálózatokat. Erre több példát is láthatunk Juhász Gábor
gyûjtésében (Juhász [1996]).

3 Voszka [1997] ír részletesen errõl az úgynevezett kiemelt vállalatok átalakulása kapcsán. Ezek olyan
cégek voltak, melyek problémáit 1968 után a kommunista vezetés gazdasági szerepük vagy politikai fontos-
ságuk révén speciálisan kezelte.

4 Természetes, hogy tulajdoni részesedés nélkül is erõs lehet a menedzser pozíciója, ha gyenge tulajdono-
sok (például állami cégek, illetve állami intézmények) uralják a céget. Abból azonban, hogy nem tudjuk
kimutatni a menedzsment közvetlen meghatározó tulajdonosi szerepét, még nem következik az, hogy a
menedzsment nem lehet valódi tulajdonosa az adott cégnek. Ha csak azt kérdezzük egy menedzsertõl, hogy
„Önnek vagy családtagjainak mekkora részesedése van abban a cégben, amit vezet?”, akkor alábecsüljük a
menedzserek valódi tulajdonosi szerepét.

5 Az átszervezési kampányokról és a vállalatok méret szerinti megoszlásának alakulásáról lásd Voszka
[1984] és Schweitzer [1982].
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zott vállalatkonglomerátumok szétesése.6 Ez a folyamat pedig – az állami vállalatok me-
nedzsmentjének a korabeli gazdaságpolitika által támogatott decentralizációs lépései nyo-
mán – már a nyolcvanas évek második felében megindult, amikor privatizációról még
szó sem volt (Tóth [1991]).7 Ebben a felfogásban a nagy (állami) cégekbõl – tevékenysé-
gi körök leválasztása és új cégekbe való átszervezése nyomán – a vállalati központtól
függõ vertikális hálózatok kialakítása (mint szervezeti innováció) felfogható a piaci alkal-
mazkodás lépéseként is (Laki [1994]).

Harmadszor, teljesen más magyarázat adható, ha a kereszttulajdonlás kérdését mint
hosszú távon érvényesülõ jelenséget fogjuk fel, és olyan specifikumként kezeljük, ami
hosszabb távon is jellemezheti a magyar gazdaságot. E jelenséget a magyar átalakulás
specifikumaként, a szabadpiac és az állami dirigizmus mellett egy új, harmadik koordi-
nációs mechanizmus megjelenéseként értelmezi Bruszt–Stark [1996].

A vállalatközi tulajdonosi kapcsolatok létét hosszú távú, a magyar gazdaság szerkeze-
tének lényegi elemeként való tételezéséhez azonban nem szükséges, hogy azt a magyar,
illetve kelet-európai gazdasági átalakulás specifikumaként fogjuk fel. Ha valamennyire is
jellemzik kereszttulajdonosi kapcsolatok a magyar gazdaság aktorainak egy részét, ha ez
jellemzõ kapcsolódási forma az egyes vállalkozások között, akkor ezzel nem állítottunk
mást, minthogy e téren is a nyugat-európai mintákhoz hasonló helyzet alakult ki Magya-
rországon. A vállalkozások szervezeti tagolódása a vállalatcsoportok létrejöttével közelít
ahhoz a modellhez, ami Nyugat-Európában is többé-kevésbé jellemzõ. Észak-Ameriká-
ban például az integrált vállalatok mellett inkább a divíziókból felépülõ integrált vállala-
tok és konglomerátumok, Nyugat-Európában és Japánban a holdingforma (a cégekhez
kapcsolódó alvállalkozások rendszere) vagy a kis cégek egymástól kölcsönösen függõ
hálózatai a jellemzõk (Perrow [1992]).

A magyar vállalatok egyes szegmenseiben megjelenõ tulajdonosi kapcsolatok jellem-
zõibõl arra következtethetünk, hogy az iparban nem az integrált vállalati struktúra lesz a
domináns (mint az Egyesült Államokban), és nem is a kis és nagy cégek szimbiózisára és
a cégek közötti kereszttulajdonra alapozódó modell (mint például Japánban), hanem a
holding típusú cégek, illetve diverzifikált tevékenységeket végzõ vállalathalmazok (mint
Nyugat-Európában).8

Nyilvánvalóan téves úton járunk, ha a rekombináns tulajdonon alapuló, a posztszocialista
gazdaságokra jellemzõ speciális koordinációs mechanizmus létezését empirikusan csak a
vállalatközi tulajdonosi kapcsolatok létezésével igazoljuk. Ennek felismeréséhez elég, ha

6 Az állami vállalatok szétrobbanása mellett a magánvállalkozások alapításának gyors üteme is a korábbi
vállalati struktúra radikális átalakulásan irányában hat.

7 Erre példa a Medicor 1985–1986-ban létrehozott – profitcentrumokra és különálló vállalatokra alapozó-
dó – vállalati struktúrája.

8 Hozzá kell tennünk ehhez, hogy a japán ipari struktúra több ponton lényegesen eltér a nyugat-európaitól:
egyrészrõl a vállalati hálózatok jóval kiterjedtebbek és sûrûbbek, mint Nyugat-Európában, és a hálózatokban lévõ
cégek között nem alá-fölé rendeltségi, inkább kölcsönös függõségi viszony áll fenn (Whiltey [1992] 25–42. o.). A
japán vállalatcsoportoknak két formáját lehet megkülönböztetni, a vertikális szervezõdésû keirecut és a horizon-
tális kigyo shudant. E típusok elterjedtségét jól jellemzi, hogy 1980-ban a 16 legnagyobb vállalatcsoportba tarto-
zott a 100 legnagyobb japán vállalat közül 65, amelyek az összes (nem pénzügyi) cég tõkéjének 26 százalékát
kontrollálták, az ipari termelés 33 százalékát adták, és az iparban foglalkoztatottak 50 százaléka e cégekben
dolgozott (Hamilton és szerzõtársai [1990]). A nagyvállalatokhoz jogilag nem tartozó, de piaci kapcsolataik révén
tõlük függõ kisebb vállalatok halmaza miatt azonban a statisztikák azt tükrözik, hogy a japán ipar a kibocsátás
vagy a foglalkoztatottság tekintetében kevésbé koncentrált, mint akár az Egyesült Államok, akár a nyugat-európai
országok ipara (Scherer–Ross [1990]). Fukuyama felhívja a figyelmet arra, hogy ez szorosan összefügg a nagy
cégek vertikális keirecu-kapcsolataival: „...fontosabb az a tény, hogy a Toyota a szerelési munka legnagyobb
részét alvállalkozókra bízza, míg a GM vertikálisan integrált cég, amely az alkatrészgyártók közül is soknak a
tulajdonosa. A Toyota a vezetõ cég egy úgynevezett vertikális keirecuban, és saját maga csak a tervezést és a
végsõ összeszerelést végzi el. Viszont független alvállalkozók és alkatrészgyártók százaival áll kapcsolatban,
informális, de állandó hálózat-együttmûködés keretében.” (Fukuyama [1997] 233 o.).
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megszemléljük a vállalati befektetések és tulajdonosi keresztkapcsolatok bonyolult háló-
zatait a nyugat-európai országokban. Másrészt e struktúrák fejlett országokbeli jelenlété-
re hívja fel a figyelmet az is, hogy a kereszttulajdonlás kutatása a nyolcvanas évektõl a
közgazdasági és szervezetelméleti kutatások homlokterébe került (ennek irodalmát tekin-
ti át Grandori és szerzõtársai [1995]). A nyugat-európai országok között a viszonylag
nagy állami szektorú Franciaországban például rendkívül sûrû (és természetesen külön-
bözõ intenzitású) tulajdonosi kapcsolatok épültek ki a legnagyobb állami és a magáncé-
gek között. Ezek a kapcsolatok már a nyolcvanas évek privatizációs döntéseiben is fontos
szerepet kaptak (Hamdouch [1989]). Emellett a nagy francia (állami és magán-) cégek
formálisan mind a mai napig a vállalati kereszttulajdon legalább olyan bonyolult hálóza-
tában helyezkednek el (Morin [1996]), mint amilyen hálózat a 200 legnagyobb vállalko-
zás és 30 legnagyobb bank adatai alapján Magyarország esetében kirajzolható (Bruszt–
Stark [1996] és Stark–Kemény [1997]).

Vállalatok közötti tulajdonosi kapcsolatok által felépített hálózatokról lévén szó, nem árt,
ha tisztázzuk e kapcsolatok jelentését. Stark érdeme, hogy felhívta a figyelmet a vállalathá-
lózatok létrejöttére, a privatizációban elfoglalt szerepére, és lépéseket tett ezek típusainak
meghatározására. Hozzá kell azonban tennünk: az általa felrajzolt hálózatoknak két olyan
lényegi hiányossága van, amelyek miatt nem lehetséges meghatározni azt, hogy a vizsgált
kapcsolatok valójában mit is jelentenek a hálózat gazdasági aktorai számára. Így a hálóza-
tok releváns közgazdasági vagy szociológiai értelmezését sem lehet pontosan megadni. Elsõ
probléma az, hogy a tulajdonosi viszonyok nem irányítatlan, hanem irányított kapcsolat-
ként jellemezhetõk.9 (Ha A cég tulajdonosa B-nek, akkor A viszonya B-hez teljesen más
minõségû, mint B viszonya A-hoz). Ezek szerint Stark rekombináns koncepciójában köz-
ponti helyet elfoglaló tranzitivitás nem következhet be törvényszerûen minden olyan eset-
ben, amikor valamilyen irányú kapcsolat áll fenn A, B és C cégek között. Mivel azonban
Stark rendszeresen irányítatlan gráfokban ábrázolja a tulajdonosi kapcsolatokat,10 az irányí-
tatlan gráfok esetében pedig a tranzitivitás általános szabály, ezért ezek után már nincs
semmi akadálya annak, hogy a tulajdonosi hálózatokat mint a termelési tényezõk transzfe-
rének elõsegítõit és generálóit, illetve mint egy új koordinációs mechanizmus megjelenéseit
fogja fel. Másrészt – ugyancsak a gráfelméletnél, illetve a hálózatelemzésnél (network
analysis) maradva – a tulajdonosi kapcsolatok az irányított gráfok speciális típusával, az
úgynevezett értékkel bíró gráfokkal (valued graph) írhatók le. Vállalatok közötti kapcsola-
tokról lévén szó, közgazdasági megfontolások miatt nem tulajdoníthatunk ugyanolyan je-
lentõséget a 0,1 százalékos részvényhányadnak, mint a 25,1 százalékosnak vagy a tõle
meglehetõsen különbözõ minõségû kapcsolatot sejtetõ 75 százalékosnak.11

A rekombináns tulajdon Stark-féle teóriája tehát eltúlozza a releváns, a gazdasági aktorok
életében, döntéseiben szerepet játszó kapcsolatok számát és ezzel a vállalatközi hálóza-
toknak a magyar gazdaságban betöltött szerepét is.12 Erre a következtetésre nemcsak
logikai úton juthatunk el, hanem – mint késõbb látni fogjuk – empirikus úton is.

9 Irányított kapcsolatról beszélünk, ha kitüntetett szerepe van a kapcsolatban annak, hogy az A-ból B-be,
vagy B-bõl A-ba irányul-e. Irányítatlanról pedig akkor, ha ennek nincs kitüntetett jelentõsége, és csak a
kapcsolat létére vagy hiányára vagyunk kíváncsiak. Az elsõre példa ha A pénzt ad kölcsön B-nek, a második-
ra pedig ha X rokonsági kapcsolatban van Z-vel, vagy együtt dolgozik K-val.

10 Lásd Stark [1994]), Bruszt–Stark [1996] és Stark–Kemény [1997].
11 Ha mindkét hiányolt tényezõt figyelembe vennénk a tulajdonosi kapcsolatok esetében, akkor azt láthat-

nánk, hogy csak egy bizonyos tulajdonosi részesedés – például 25 százalék feletti tulajdoni arány – felettie-
ket számításba véve, a korábban szorosan összekapcsoltnak hitt hálózatok nem kapcsolódó algráfok és pon-
tok halmazára esnének szét. Az ÁV Rt. cégeinek 1993 decemberében fennálló kereszttulajdonosi kapcsola-
tait relációs adatbázison felmérõ kutatás (Ungár [1996]) szerint a tulajdonosi kapcsolatokkal rendelkezõ
cégek 40 százalékánál a részesedések aránya 10 százaléknál kisebb volt.

12 Ugyanerre a következtetésre jut Szanyi [1996], aki a Stark által is vizsgált populációból (Top 200) vett
23 cégre kiterjedõ mintán vizsgálta a vállalatok közötti kapcsolatok fajtáit a tulajdonosi, az üzleti kapcsola-
tok, illetve igazgatósági átfedések tekintetében.
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Mindezek nem jelentik azt, hogy a hálózatelemzési megközelítés ne lenne fontos a
vállalatok közötti kapcsolatok mûködésének, szerepének megértéséhez, illetve az egyes
vállalati hálózati típusok feltérképezéséhez. Éppen ellenkezõleg. Az egyedek egy cso-
portjának – esetünkben a magyar cégek halmazának – ugyanis lényeges tulajdonsága,
hogy milyen sûrûségû gráfokból, illetve algráfokból áll. Nem mindegy az sem, hogy
létezik-e a cégeknek egy meghatározott csoportja, amely centrális pozícióval jellemezhe-
tõ az adott gráfon belül; illetve a cégek hány százaléka nem kapcsolódik egyetlen másik
céghez sem. Miért? A könnyebb érthetõség kedvéért képzeljük el, hogy mindössze há-
rom cég alkotja a halmazt, és közöttük csak irányítatlan kapcsolatok lehetnek (1. ábra).
Ekkor a cégek közötti kapcsolatoknak négy alapesetét különböztethetjük meg
(Wassermann–Faust [1994] 100. o.), amelyek különbözõ jelentéssel ruházzák fel a cégek
által alkotott hálózatokat.

1. ábra
A triád négy típusa irányítatlan kapcsolatok esetén

Az elsõ esetben a három cég egyike sem kapcsolódik a másikhoz, azaz a hálózatelem-
zés terminológiája szerint ezek izolált pontoknak (isolated point) vagy nem kapcsolódó
pontoknak (disconnected point) tekinthetõk.13 A második esetben két cég kapcsolódik, a
harmadik pedig izolált pont, a harmadik esetben mindhárom cég kapcsolódik egymás-
hoz, de B-ból C-be csak A-n keresztül tudunk eljutni, így a három cég között A-nak
centrális helyzete van, míg a negyedik esetben minden cégbõl minden céget el tudunk
érni, és nincs sem izolált, sem pedig centrális pozícióban lévõ cég. Természetesen, ha
több cégünk van és a közöttük irányított kapcsolatokat vizsgálunk – márpedig esetünkben
errõl van szó –, akkor ennél jóval komplikáltabb a helyzet,14 de akkor is fontos jellemzõ-
je a gráfnak az, hogy a pontok (cégek) közötti lehetséges kapcsolatokból hány valósul
meg,15 mekkora az izolált pontok aránya az összes ponton belül, vagy mekkora a centrá-
lis helyzetben lévõ pontok száma, illetve az, hogy egy-egy pontból hány másik pont
érhetõ el közvetve vagy közvetlenül.

Megjegyzés: A körök a szereplõket, a vonalak, a közöttük lévõ kapcsolat létét jelentik. Az elsõ esetben
csak izolált pontokat láthatunk, míg a negyedig esetben teljes gráfot, amikor minden szereplõ minden másik-
kal kapcsolatban van. Ennek megfelelõen az elsõ esetben a gráf sûrûsége 0, a negyedikben pedig 1.

13 A tulajdonosi kapcsolatok irányított relációként értelmezhetõk. Ebben az esetben izolált pontról beszél-
hetünk, olyan i pontok esetében amelyekre mind a kimenõ, mind a bejövõ kapcsolatok száma egyenlõ
nullával (Wasserman–Faust [1994] 128. o.)

14 Három szereplõ és irányított kapcsolatok (digráf) esetén a szereplõk viszonyát csak 16 alaptípusba
tudjuk besorolni (Wasserman–Faust [1994] 244. o. )

15 Nem kívánunk a hálózatelemzésben használt, a gráfok jellemzõit mérõ indikátorok tárgyalásába, illetve
pontos definíciójába belemélyedni. Ezek meghatározása és képlete az érdeklõdõ olvasó számára megtalálha-
tó a hálózatelemzéssel foglalkozó kézikönyvekben (Wasserman–Faust [1994] és Scott [1991]). Annyit azon-
ban nem árt itt is elmondani, hogy a hálózatok minõségének egyik legfontosabb mutatója, a sûrûség (density),
amit a megvalósult és a lehetséges kapcsolatok hányadosával mérünk. Ez irányítatlan kapcsolatok esetében
Dni = l/[g(g–1)/2], irányított kapcsolatok esetén pedig Di = l/(g(g–1), ahol l a megvalósult kapcsolatok
száma, g pedig a gráfban szereplõ egyedek vagy pontok (esetünkben cégek) száma.
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Mindez hozzátartozik az adott hálózat és azt alkotó egyedek (esetünkben a magyar
cégek) jellemzéséhez. A közgazdasági és szociológiai értelmezés szempontjából az sem
mindegy, hogy a vállalati hálózatok dominánsan olyan hálózatokat jelentenek-e, ame-
lyeknek nincs középpontja (extrém esetben minden cég közvetlenül kapcsolatban áll min-
den más céggel), vagy a hálózatok egy-egy cég köré szervezõdnek, amelyekhez egymás-
sal releváns kapcsolatban nem lévõ cégek sokasága tartozik. Az elsõ típushoz inkább a
japán keirecu áll közel, amelyben a cégek keresztül-kasul tulajdonosai egymásnak, míg a
másik típus a Nyugat-Európában és Észak-Amerikában is jellemzõen elõforduló holding
típusú vállalati szervezõdésekben ölt testet. Négy szereplõ esetén – az egyszerûség kedvéért
ugyancsak irányítatlan kapcsolatokkal ábrázolva e típusokat – kerék- (vagy csillag-) alak-
zatról vagy teljes gráfról beszélhetünk (2. ábra).

E két esetben meglehetõsen eltérõk a cégek hálózatban elfoglalt pozíciói, illetve lehe-
tõségei arra, hogy a hálózat adta elõnyökkel élni tudjanak. A kerékalakzat A cége, ha
tulajdonosa B, C és D cégeknek, akkor akár termelési, akár jövedelemtranszferben meg-
jelenõ kapcsolatot tud teremteni közöttük, de mindvégig A határozza meg a folyamat
mértékét és irányát. Egy teljes gráf esetében (ha ugyancsak kereszttulajdonosi kapcsola-
tokról van szó) a gráfban szereplõ cégek egyenrangúak, és a tagok összjátéka alakítja ki
a cégcsoport piaci magatartását, üzleti kapcsolatait.

A tulajdonosi hálózatok létrejöttének okai megegyezhetnek, de a fent bemutatott két
hálózati típusban a cégek pozíciója eltérõ. A dominánsan az egyik vagy a másik típusra
épülõ gazdaságban ezentúl más-más lesz a piaci tranzakciók alanya, és különbözõ lehet a
piac hatóköre is. A holding típusú vállalati hálózatokra épülõ gazdaságokban döntõen a
holdingok tagvállalatai az üzleti tranzakciók alanyai, és az árak meghatározódásában
nekik van kitüntetett szerepük. Ha a cégek többsége valamely üzleti csoporthoz tartozik,
akkor az autonóm szereplõket feltételezõ piac szerepe jobbára a cégcsoportok közötti
tranzakciókra szûkül.

Mindeddig a tulajdonosi hálózatokat jobbára mint a gazdaság egészére hatással lévõ
jelenséget értelmeztük. Nem kerülhetõ meg azonban a vállalatközi tulajdonosi kapcsola-
tok létrejöttének az õket létrehozó gazdasági szereplõk helyzetével és céljaival összefüg-
gésben való elemzése sem. Itt mindenekelõtt arra a kérdésre kell választ adni, hogy a
gazdasági szereplõk milyen racionális megfontolások nyomán döntenek más vállalkozás-

Kerék- (vagy csillag-) alakzat Teljes gráf

Megjegyzés: A kerék vagy csillag alakzatban egy szereplõ (esetünkben A) centrális pozícióban van, mivel
a gráf többi szereplõje csak rajta keresztül éri el egymást. Ha ezt a szereplõt kivesszük a gráfból, akkor az
nem kapcsolódó pontok sokaságára esik szét. A teljes gráf esetén nincs ilyen centrális szereplõ: bármely
szereplõ kiesése után a szereplõk közötti kapcsolatok megmaradnak. A kerék típusú gráfokat lehet minimális
kapcsolódó gráfoknak is nevezni, amelyekben a kapcsolatok száma eggyel kevesebb, mint a szereplõk szá-
ma. A teljes gráfban definíció szerint minden lehetséges kapcsolat megvalósul, így ennek sûrûsége egy.

2. ábra
Kerék- (vagy csillag-) alakzat és teljes gráf négy szereplõ

és irányítatlan kapcsolatok esetén
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ba való befektetés mellett.16 E tanulmányban azonban elsõsorban nem erre, hanem egy
eddigieknél pontosabb és átfogóbb helyzetkép leírására törekszünk, és csak annyiban
térünk ki a lehetséges okok tárgyalására, amennyiben ezek összefüggésbe állíthatók a
kutatás eredményeivel. Figyelmünket a vállalati hálózatok két építõkövének vizsgála-
tára összpontosítjuk: az elsõ ezek között egy cég más cégbe való befektetésének elõfor-
dulása, a másik pedig az, ha egy vállalkozó (személy) egyszerre rendelkezik több vál-
lalkozással is.

A kutatás célja éppen ezért kettõs. Egyrészt a vállalkozások különbözõ csoportjait
képviselõ reprezentatív adatbázisok elemzését tartjuk szükségesnek ahhoz, hogy ellen-
õrizzük a vállalkozások közötti tulajdonosi kapcsolatok elterjedtségére vonatkozó koráb-
bi – leginkább terepmunkákon, esettanulmányokon, illetve nagy cégek tulajdonosi kap-
csolatainak felmérésein alapuló – kutatások eredményeit. Megvizsgáljuk, hogy a vállal-
kozások különbözõ csoportjaiban mennyire gyakoriak a cégek közötti tulajdonosi kap-
csolatok. Ehhez pedig legegyszerûbb, ha a cégek mindegyikére kiterjesztjük a vizsgála-
tot, illetve reprezentatív mintákat veszünk a vállalkozások egyes csoportjaiból.17

Másrészt – e kritikai megközelítésen túl – célunk a tulajdonosi kapcsolatok természe-
tének vizsgálata is. Kíváncsiak vagyunk arra, hogy a más vállalkozásba való befektetés
ténye a cégek, illetve vállalkozók mely körére jellemzõ, illetve milyen tendenciák ragad-
hatók meg a más vállalkozásba való befektetést illetõen. Néhány feltételezés erejéig kité-
rünk továbbá arra is, hogy a gazdaság szereplõi milyen indítékok alapján dönthetnek a
más vállalkozásba való befektetés lépése, azaz két cég között tulajdonosi kapcsolatok
létrehozása mellett.

Az elemzés keretei

A tulajdonosi kapcsolatok elterjedtségének vizsgálatánál a más vállalkozásba való befek-
tetés tényének gyakoriságát és ennek az adott vállalkozás jellemzõivel való kapcsolatát
tekintjük át.18 A befektetés tényét kétértékû (nominális mérési szintû) változókkal fogjuk
mérni, az adatok forrásául pedig cégekre vonatkozó kérdõíves felvételek és a társaságiadó-
bevallások szolgálnak.

A kérdõíves felvételekben a következõ kérdéseket tettük fel: „Van-e az Önök cégének
más vállalatban vagy bankban részesedése?”, „Ha igen, akkor hány ilyen cég van, és
milyen arányú részesedéssel bírnak ezekben?” és „Van-e tulajdonosai között magyar cég?”,

16 Egyet kell értenünk a módszertani individualizmus képviselõivel abban, hogy egy társadalmi méretek-
ben megragadható jelenség okainak kutatásánál a cselekvõ szempontjait, illetve döntési alternatíváinak vizs-
gálatát kell a középpontba helyezni (Boudon [1979] és Coleman [1990]). E szerint a más cégbe való befek-
tetés elterjedtségének és gazdasági szerepének megértéséhez az ezeket a viszonyokat létrehozó gazdasági
cselekvõk racionális indítékainak megragadására kell törekedni.

17 A vállalatközi tulajdonosi kapcsolatok elemzése nemcsak abból a szempontból érdekes, hogy általa
mennyire tudjuk pontosan leírni a magyar vállalati szektor belsõ szerkezetét, hanem azért is, mert rávilágít-
hat az egyedi vállalati adatokon alapuló empirikus kutatások korlátaira. Ha ugyanis a vállalatközi tulajdono-
si kapcsolatok olyannyira elterjedtek, mint azt például a rekombináns tulajdon teóriája állítja, akkor egy
reális közgazdasági és szociológiai elemzés megfigyelési egységének nem a vállalatnak kell lennie, hanem
annak a vállalatcsoportnak, amelyben az adott vállalat elhelyezkedik. Ennek a szempontnak a fontosságát a
gazdaságszociológiai elmélet is aláhúzza (Granovetter [1994]). A kutató kényelmesebb helyzetben van e
szempontból, mint az üzleti élet egy szereplõje. Az elõbbi számára ugyanis a megfigyelés tárgyának pontat-
lan definíciójából nem következik közvetlenül anyagi hátrány, míg az utóbbi tetemes összegeket veszíthet,
ha nem jár el körültekintõen, és csak a potenciális üzleti partner pénzügyi, gazdasági helyzete alapján ítéli
meg a tervbe vett üzlet kockázatát, és nem veszi figyelembe azt, hogy a leendõ üzleti partner egy tulajdonosi
kapcsolatok által összekötött cégcsoport része (Félix [1996]).

18 A tanulmányban felhasznált adatbázisok rövid ismertetését lásd a Függelékben.
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„Ha igen, akkor milyen arányban?”. A társaságiadó-bevallások adataira épülõ MERLEG
adatbázisban pedig a „részesedések”, valamint az adott cég jegyzett tõkéjének tulajdono-
sok közötti megoszlását használjuk fel, és a belföldi cégnek mint tulajdonosnak a vizsgált
cég tulajdonosai közötti elõfordulását követjük nyomon. A „részesedések” az adóbeval-
lások konzisztenciáját és megbízhatóságát átfogóan elemzõ tanulmány szerint (Rózsahe-
gyi [1996]) a megbízható tartalmú gazdálkodási adatok közé tartozik, a cég tulajdonosi
struktúrájára vonatkozó adat pedig ugyancsak megbízhatónak tekinthetõ tájékoztató ada-
tok egyike. A magyar cégek – néhány kivételtõl eltekintve – a „részesedések” között
tartják nyilván a más cég jegyzett tõkéjébe való befektetéseket.19

Mindezek után szükségesnek látszik, hogy felhívjuk az olvasó figyelmét az elemzés
két korlátjára. Az elsõ a használt adatbázisok természetébõl fakad. A tanulmányban hasz-
nált adatbázisokból nem rajzolható fel egy-egy cég tényleges kapcsolatrendszere (reláci-
ós adatbázis), csupán a megkérdezett vállalkozások, cégek jellemzõit tartalmazzák, de
nem adnak információkat a velük kapcsolatban lévõ cégekrõl.20 Így a más cégbe vagy
más vállalkozásba való befektetés tényét, valamint a megfigyelt cég tulajdonosi szerkeze-
tét vizsgáljuk, de nem elemezhetjük a cégeket összekötõ kapcsolatok által kirajzolt háló-
zatok típusát. Azt azonban igen, hogy a megfigyelt társaság befektetései hány vállalko-
zásban és milyen tulajdoni arányban testesülnek meg, illetve a más vállalatba való befek-
tetések elõfordulása21 hogyan változott a nemzetgazdaságban az idõ során. Ez az elemzé-
si keret módot ad továbbá arra is, hogy a hálózatok egyik fontos tulajdonságát, az izolált
pontoknak a hálózaton belüli arányát vizsgáljuk. Ebbõl meghatározható, hogy a megfi-
gyelt populáción belül a cégek mekkora hányadának van legalább egy céggel tulajdonosi
kapcsolata, illetve a cégek hányad része tartozik legalább három céget összekapcsoló
hálózatba.

Az elemzés másik korlátja a tulajdonosi kapcsolatokra összpontosító célkitûzéssel hozható
összefüggésbe. A hálózatelemzés szavaival élve, a vállalatközi kapcsolatok többrétegû
relációkként (multiple relations) értelmezhetõk, a tulajdonosi kapcsolatok pedig csak egy
– és lehet hogy nem is a legfontosabb – megtestesítõi ezeknek. Két vállalkozás között
létrejöhet szoros viszony tulajdonosi kapcsolat nélkül is, amikor az személyes formális
(például igazgatósági tagok, illetve felügyelõbizottsági tagok közti átfedések) vagy sze-
mélyes informális viszonyok által megalapozott; lehet technológiai kapcsolatokon nyug-
vó,22 lehet szerzõdéses, vagy nem szerzõdéses vállalatközi kapcsolatok által meghatáro-
zott (ad hoc szövetségek). Kézenfekvõ feltételezés a felsoroltak közötti szoros pozitív
összefüggés, de az is elképzelhetõ, hogy a formális és az informális kapcsolatok
komplementerviszonyban állnak egymással. A különbözõ típusú kapcsolatok együttes
elõfordulása, illetve ennek hiánya – például a tulajdonosi és a piaci kapcsolatok esetében
– fontos adalékul szolgálhat a magyarországi vállalatközi hálózatok természetének meg-

19 A kivételek abból adódnak, hogy a kétszintû bankrendszer létrehozásakor az állami cégeknek kötelezõ-
en jegyezniük kellett az újonnan létrehozott bankok részvényeibõl. Ezeket a rendszerint elhanyagolhatóan
kis tulajdoni arányt képviselõ befektetéseket nem mindig itt, hanem az értékpapírok között is nyilván tarthat-
ják a vizsgált idõszakban még létezõ állami cégek.

20 Ennek oka az, hogy a hálózatok felrajzolásához a mintába került minden vállalat esetében legalább azt
kellene tudnunk, hogy mely vállalatokkal áll kapcsolatban. Csak ennek ismeretében tudnánk megrajzolni
azt, hogy a minta cégei hány és milyen típusú hálózatba rendezõdnek.

21 A tulajdonosi kapcsolatok intenzitásának kényszerû figyelmen kívül hagyásával nem követünk el hibát,
ha tudatában vagyunk e megfigyelés eredményeinek interpretációs korlátaival.

22 A magyarországi nagy cégek és bankok közötti személyes kapcsolatok és a cégek egyes jellemzõi
közötti kapcsolatot Vedres [1997] elemzi az igazgatósági tagsági átfedéseket mutató hálózati adatbázis fel-
használásával. A üzleti kapcsolatok egy fajtájának, a stratégiai szövetségeknek magyarországi jellemzõirõl
pedig Szanyi [1997] ad esettanulmányokra és empirikus felmérésre alapozódó áttekintést.
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értéséhez. Fontos kérdés annak tisztázása, hogy a gazdasági szereplõk döntéseikben hol
és milyen mértékben támaszkodnak a kimutatható és formálisan létezõ hálózatok nyújtot-
ta elõnyökre. Ezek vizsgálata azonban meghaladja e tanulmány kereteit.

Eredmények

A vállalkozások közötti tulajdonosi kapcsolatok elterjedtsége, jellemzõi

Az állami tulajdon magánkézbe adása után Magyarországon a nagyobb cégek körében
kialakult tulajdonosi szerkezetet úgy jellemezhetjük, hogy – a tõzsdén és az OTC-n lévõ
mintegy 50-50 cég kivételével – a cégek négyötöde legfeljebb három tulajdonos kezében
van, és a cégek 81 százalékában egy tulajdonos többségi (50 százalék feletti) részesedés-
sel rendelkezik (1. táblázat). Ebbõl az is következhetne, hogy a nagy magyar cégek
többségében a menedzsmentnek korlátozott játéktere van a tulajdonosétól különbözõ el-
képzeléseinek, érdekeinek érvényesítésére. Hozzá kell azonban ehhez tenni azt, hogy a
nagy feldolgozóipari cégek közel felében (48,1 százalék) közvetlenül jelen vannak a
menedzsment tagjai, illetve a cég dolgozói mint tulajdonosok. Ahol pedig jelen vannak,
ott átlagos tulajdoni hányaduk meghaladja az 50 százalékot. Másrészt itt kell számításba
venni azokat az eseteket is, amikor a menedzsment nem közvetlenül, hanem saját cégén
vagy cégcsoportján keresztül tulajdonos.23

1. táblázat
A közepes és nagy feldolgozóipari cégek megoszlása a tulajdonosok száma és a többségi

tulajdonos léte szerint 1995-ben*(N=210)
(százalék)

Olyan cégek aránya az összes
Tulajdonos száma Cégek aránya cégen belül, ahol van többségi

tulajdonos**

Egy 19,0 19,0
Kettõ 31,0 29,0
Három 25,2 19,0
Legfeljebb három 75,2 66,2
Több mint három 24,8 14,8

** Azon cégek körében, amelyek létszáma 1995-ben 100 és 2000 fõ között volt.
** Ha van egy olyan tulajdonos, amelynek tulajdoni részesedése nagyobb a jegyzett tõkén belül, mint 50

százalék.
Forrás: Ábrahám [1996].

Ezek az adatok egyrészt arra hívják fel a figyelmet, hogy Magyarországon a nagy
feldolgozóipari cégek tulajdonosai között a menedzserek nem elhanyagolható szerepet
játszottak 1995-ben (a szétszórt dolgozói tulajdon mögött is a menedzsment erõs pozíci-

23 Az adatok forrása a Közép-európai Egyetem privatizációs programjának és a Világbank Vállalatirányí-
tás Kelet-Európában címû 1995-ben készült, 255 olyan vállalkozás adatait tartalmazó felvétele, amelyek
létszáma 1994 decemberében 100 fõ és 2000 fõ között volt. Az ehhez kapcsolódó OTKA- (T 013497) kutatás
keretében feltérképeztük a szóban forgó cégek tulajdonosi szerkezete mellett a cég alapítása, alakulása óta
történt tulajdonosi változásokat is. Az esetleírások több olyan példát szolgáltattak, amikor a menedzsment
közvetlenül csak elenyészõ tulajdoni résszel rendelkezett az általa irányított cégben, míg meghatározó tulaj-
doni befolyását egy birtokában lévõ cégen keresztül érvényesítette.
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óját feltételezhetjük). Azaz 1995-re Magyarországon már nemcsak a menedzserek kezé-
ben összpontosuló rendelkezési jogról, hanem komoly tulajdonosi szerepvállalásáról is
beszélhetünk. Ezek az eredmények – miközben aláhúzzák a menedzserek gazdasági sze-
repének fontosságát – megkérdõjelezik a posztkommunista menedzserkapitalizmus (Szelényi
és szerzõtársai [1996]) diffúz tulajdonra és a személyes tulajdon hiányára vonatkozó
állításainak relevanciáját.

Másrészt, mivel kisszámú tulajdonos játszik releváns szerepet a nagyobb cégek életét
meghatározó döntésekben, ezért a cégek közötti tulajdonosi kapcsolatoknak csak abban
az esetben lehet valódi funkciójuk, ha e tulajdonosok között szinte mindig találunk más
magyar vállalkozásokat.

Ehhez nézzük meg azt, hogy milyen gyakran rendelkezik egy magyar cég részesedés-
sel egy másik magyar cégben, elõször a kettõs könyvvitelt vezetõ cégek körében, majd a
nagy exportáló feldolgozóipari vállalatokat reprezentáló mintában, végül pedig a vállal-
kozók mintájában.

A kettõs könyvvitelt vezetõ cégek körében a más vállalatban való részesedés elterjedt-
ségét a MERLEG-adatbázis segítségével vizsgáljuk. Ebben az új számviteli törvény (1991.
évi XVIII. törvény) életbelépése – 1992 – óta szerepelnek olyan adatok, amelyek az
elemzésben felhasználhatók. Ezek szerint 1992 és 1995 között minden tizedik magyar
cégnek volt más magyar cégben részesedése. Ez az arány némileg növekedett a vizsgált
elsõ három évben (8,1 százalékról 11,6 százalékra), majd 1995-ben közel egy százalék-
pontos csökkenés következett be.

E befektetések többsége nem magyarázható csupán azzal, hogy a kétszintû bankrend-
szer létrehozásakor a jelentõsebb magyar állami cégeknek kötelezõ volt vásárolni az
újonnan alakuló állami bankok részvényeibõl.24 De nem kielégítõ az a magyarázat sem,
amely a minisztériumoknak, az állami vállalatok vezetõinek, illetve az állami vagyont
privatizáló elsõ intézménynek (az Állami Vagyon Ügynökségnek) a más vállalkozásba
való befektetést ösztönzõ – illetve tevõleges – szerepét hangsúlyozza. Az idõszak elején
(1992-ben) befektetéssel rendelkezõ cégek 63,3 százalékában nem volt állami tulajdon,
69,3 százalékában pedig nem az állami tulajdon volt többségben. Ez egyrészt azt jelent-
heti, hogy az állami tulajdon diszperziója már 1992-re olyan stádiumba ért, amikor a
nyolcvanas évek végén alakított állami tulajdonban lévõ társaságok mindegyike – és a
vállalati központ is – vagy megszûnt, vagy pedig teljesen magánkézbe került. Másrészt
pedig arra is utalhat, hogy a vállalatközi tulajdonosi kapcsolatok jó része az állami tulaj-
don privatizációjától függetlenül is létrejöhetett. A MERLEG-adatállományban a befek-
tetõ cégek száma amellett nõtt több mint kétszeresére 1992 és 1995 között (3084-rõl
6554-re), hogy ezzel együtt radikálisan csökkent e csoporton belül a többségi állami
vagy önkormányzati tulajdonban lévõ cégek aránya (30,3 százalékról 5,2 százalékra).

A befektetések elõfordulásának arányában nem mutathatók ki számottevõ különbségek
a gazdaság egyes szektorai között. A vállalkozások méretével (nettó árbevétel) azonban
már erõs kapcsolatban áll ez: minél nagyobb egy cég, annál inkább valószínû, hogy van
részesedése más cégben. E tekintetben egészen extrém különbségek mutathatók ki a leg-
nagyobb 600-1200 cég és a többi között (2. táblázat és 3. ábra). Megfigyelhetõ az is,
hogy a vizsgált idõszak alatt ellentétesen változik a kis és közepes, valamint a nagy cégek
körében a más vállalkozásba való befektetés aránya. Míg az elõbbiek körében három év
alatt közel kétszeresére nõtt ez, addig az utóbbiaknál közel 30 százalékos csökkenést

24 Ezek a részvények, ha másra nem, arra jók voltak, hogy az adott vállalat vezetõsége évrõl évre formá-
lisan is – a közgyûlésen – információkat szerezhetett az adott bank pénzügyi helyzetérõl. Ez a tény is
magyarázza azt, hogy a szóban forgó vállalatok jogutódjai a kilencvenes években sem siettek megszabadulni
ezektõl a részvényeiktõl.
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láthatunk. Ez a tendencia felhívja a figyelmet arra, hogy a legnagyobb 600–1200 cég
körében mások lehetnek a vállalkozásba való befektetések jellemzõi és okai, mint a kis és
közepes cégek körében.

A különbözõ típusú tulajdonosi csoportok (közösségi, magyar magán-, külföldi) kezé-
ben lévõ cégek körében is nagy eltérésekkel találkozhatunk, ha a befektetések elõfordu-
lását vizsgáljuk a MERLEG-adatbázis alapján: a többségi közösségi tulajdonában lévõ
cégeknél mind 1992-ben, mind 1995-ben magasabb azon cégek aránya, amelyeknek volt
részesedése más cégekben (34,7 százalék és 35,9 százalék), míg a külföldi magántulaj-
donban lévõk inkább tartózkodtak ettõl (6,1 százalék és 9,1 százalék).25 Ha egy cégben a
befektetések és az állami tulajdon létének valószínûségét a cégek nagysága szerint ábrá-
zoljuk, akkor azt láthatjuk, hogy a cégméret növekedésével az állami tulajdon elõfordu-
lásának valószínûsége együtt nõ a befektetésekével (3. ábra).

A mûködõ jogi személyiségû vállalkozások teljes körére vonatkozó adatok (MERLEG)

3. ábra
A befektetések és az állami tulajdon elõfordulásának átlagos aránya a cégek nettó árbevétel

szerinti percentiliseiben 1994-ben (MERLEG)

EQIN94D: más vállalkozásba való befektetés elõfordulása 1994-ben. Ennek értéke 1, ha van a vállalat-
nak ilyen befektetése, különben 0.

STAT94D: állami tulajdon elõfordulása 1994-ben. Ennek értéke 1, ha van állami tulajdon a cégben,
különben 0.

Az ábra vízszintes tengelyén a cégek nettó árbevétel szerinti percentiliseit láthatjuk, a függõleges
tengelyen pedig azt, hogy az adott percentilisbe tartozó cégek körében milyen arányban fordul elõ az állami
tulajdon, illetve a más vállalkozásba való befektetés.

25 Ez a tény egybevág azzal a megfigyeléssel, hogy a fejlett piacgazdaságokban a piaci szereplõk elõnybe
részesítik az átlátható, ellenõrizhetõ vállalati szerkezettel bíró vállalkozásokat. Ez arra is késztetheti az adott
vállalkozást, hogy megszabaduljon a tulajdonában lévõ, de profiljába nem illõ cégektõl.
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mellett a legnagyobb feldolgozóipar cégek körében (EXPORT96) is a fenti megállapítás-
ra kell jutnunk. A legfrissebb és részben más vállalati körre vonatkozó adatforrásnak
számító CEG96-ban azonban már egyik tulajdonosi kategória szerint sem különbözik a
vállalkozásba való befektetés elõfordulásának aránya. Ennek oka lehet egyfelõl az, hogy
1996-ban a privatizáció már nagyjából lezáródott, így több korábban állami többségû
vállalat magánkézbe került, miközben a korábbi döntések alapján tulajdonolt részesedé-
seit az új tulajdonos mind ez idáig nem adta el, vagy pedig a magyar magántulajdonosok
körében növekedett a tulajdonosi kapcsolatok létrehozásának igénye.

A vállalatnagyság mint meghatározó tényezõ hatását az egyes vizsgált minták összeha-
sonlításával is tetten érhetjük. A nagyobb cégek válaszait tükrözõ EXPORT96 mintában a
legmagasabb a vállalati befektetések aránya (40,1 százalék), míg a közepes vállalkozáso-
kat is tartalmazó CEG96-ban ennél alacsonyabb (34,7 százalék). A feldolgozóipari ágaza-
tok között elég nagy különbségek mutathatók ki a más vállalatba való befektetések elõ-
fordulásában (EXPORT96). Az élelmiszer-ipari cégeknél ez a jelenség közel kétszer gyako-
ribb (57 százalék ), mint például a gépipariaknál (30 százalék).26 A többségi tulajdonos
típusa szerint pedig azt láthatjuk, hogy a magyar magánszemélyek vagy a külföldi tulaj-
donosok kezében lévõ cégek esetében fele annyira valószínû a más vállalatba való befek-
tetés (27 százalék és 36 százalék), mint az állami vagy a vegyes tulajdonban lévõ cégek-
nél (69 százalék és 61 százalék).

Az EXPORT96 és a CEG96 felvételek módot adnak annak megfigyelésére is, hogy a fent
tárgyalt befektetések hány cégben testesülnek meg (3. táblázat). Nemcsak a más vállal-
kozásba fektetés gyakoriságában ragadhatók meg különbségek az egyes cégek között,
hanem az átlagosan birtokolt cégek számában is: a vizsgált cégek 37-42 százalékának
csak egy cégben van tulajdona. Ebbõl egyrészt arra következtethetünk, hogy a cégek
halmazán értelmezett hálózat sûrûsége alacsony intenzitású lehet; és a tulajdonosi kap-
csolattal rendelkezõ cégek inkább csillag- vagy kerékalakzatba rendezõdõ algráfok hal-
mazából állhatnak, és kevéssé valószínû az, hogy teljes vagy majdnem teljes algráfokba
rendezõdnének.27

2. táblázat
A más cégekben befektetõk aránya a cégek két – nagyság szerinti – szegmensében

és a teljes mintában*
(százalék)

Cégek csoportjai
a nettó árbevétel 1992 1993 1994 1995
nagysága szerint

Alsó 98 százalék 6,5 9,8 10,7 9,8
Felsõ 2 százalék 77,9 66,3 62,1 58,2
Teljes minta 8,1 10,8 11,6 10,8
N 39 084 45 879 52 378 61 184

* Csak azokra a cégekre, amelyeknek a nettó árbevétele és a mérlegfõösszege nagyobb volt, mint nulla.

26 Az élelmiszer-ipari cégek jelentõs része a mezõgazdasági termelés szervezeti rendszerének válsága, a
biztos beszállítói kapcsolatok összeomlása után kénytelen volt mezõgazdasági cégekben részesedést szerezni
a folyamatos termelés biztosítása érdekében (Mohácsi [1996]).

27 Mivel a teljes gráf esetén minden cég minden másikkal kapcsolatban áll. Ehhez a hat vagy annál több
cégben kellene tulajdonnal rendelkeznie a befektetéssel rendelkezõk többségének. De a táblázatból láthat-
juk, hogy ide csak a megfigyelt cégek 14-16 százaléka sorolható.
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3. táblázat
A cégek megoszlása a különbözõ arányban tulajdonukban lévõ cégek száma szerint

(százalék)*

Az adott nagyságú részesedéssel Az adott nagyságú részesedéssel
bíró közepes és nagy bíró legynagyobb feldolgozóipari

vállalkozások (CEG96) cégek (EXPORT96)
megoszlása megoszlása

Cégek száma
van több mint több mint van több mint több mint

tulajdoni 25 százalé- 50 százalé- tulajdoni 25 százalé- 50 százalé-
részese- kos része- kos része- részese- kos része- kos része-
désük sedésük van sedésük van désük sedésük van sedésük van

Nincs ilyen cég – 27,0 43,0 – 28,4 40,0
Egy 36,6 34,0 25,0 42,1 30,2 35,1
Kettõ 21,8 13,0 13,0 16,6 15,6 12,4
Három 13,9 6,0  4,0 13,7 11,3  6,1
Négy 4,0 6,0  5,0  6,2  5,7  0,9
Öt 6,9 3,0  2,0  5,8  0,8  0,0
Hat vagy több 13,9 11,0  8,0  15,7  8,0  5,5
Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
N 101 100 100 102 95 96
Cégek átlagos

száma 3,38 2,1 1,6 3,62 2,1 1,2
Szórás 3,71 2,7 2,2 4,52 3,3 1,6

*Azon cégek körében, amelyeknek volt befektetésük más cégben, és válaszoltak a tulajdoni részesedésre
vonatkozó kérdésre.

A tulajdonosok számára azon kívül, hogy hány cég van tulajdonukban, az sem mind-
egy, hogy mekkora részesedéssel bírnak ezekben. Ha 25 százalék alatti a tulajdonrészük,
akkor – ismerve, hogy a nagy magyar cégek négyötödének van többségi tulajdonosa –
kis esélye van annak, hogy érdemben bele tudjanak szólni a vállalkozás életébe. A 4.
táblázatban közölt számok ennek megfelelõen tovább árnyalják a magyar cégek közötti
tulajdoni kapcsolatokról alkotott képet. Ezek szerint a más társaságban részesedéssel
rendelkezõ cégeken belül 27-29 százalékra tehetõ azok aránya, amelyeknek minden eset-
ben csupán 25 százalék alatti részesedésük van. Valószínûsíthetõ, hogy ezek a társaságok
csak kevéssé képesek beleszólni a résztulajdonukban lévõ vállalkozások életébe. Az erõs
kapcsolatokkal rendelkezõ anyavállalatok – amelyek részesedése minden cégükben több-
ségi – aránya pedig 21-29 százalékra tehetõ a vizsgált cégeken belül.

A tulajdonosi kapcsolatokat úgy is megragadhatjuk, ha nem a megfigyelt cég által
tulajdonolt vállalkozásokat keressük, hanem azt, hogy van-e másik magyar cég vagy
bank a megfigyelt cég tulajdonosai között. A MERLEG adatai arra mutatnak, hogy a
magyar vállalkozások 15-16 százalékánál és a nagy feldolgozóipari cégek 27 százaléká-
nál ez a helyzet. A banki tulajdon aránya kicsi (5. táblázat). A privatizáció után a ma-
gyarországi bankok csak elenyészõ arányban tulajdonosai magyar cégeknek,28 és ebbõl
fakadóan ezek életében játszott szerepük jellemzõen nem a tulajdonosi kontrollon, hanem
más csatornákon keresztül érvényesülhet (Fogarassy–Szántó [1996] és Fogarassy [1996]).

28 Ebben döntõ szerepe van annak, hogy az érvényben lévõ, a pénzintézeteket és pénzintézeti tevékenysé-
get szabályozó törvény (1991. évi LXIX. törvény) a bankok vállalati tulajdonlását rendkívül szûk határok
közé szorítja.
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4. táblázat
A cégek megoszlása a tulajdonukban lévõ cégekben képviselt tulajdoni arányok szerint

(százalék)

CEG96 EXPORT96

A tulajdonban lévõ 25 százalék 50 százalék 25 százalék 50 százalék
cégek közül feletti feletti feletti feletti

tulajdon- tulajdon- tulajdon- tulajdon-
hányad hányad hányad hányad

Minden cégben van 48,0  29,0  37,2  21,0
Van olyan cég, amelyben nincs  25,0  28,0  34,3  39,0
Egy cégben sincs  27,0  43,0  28,4  40,0
Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0
N 100 100 95 96

5. táblázat
A belföldi cégek és bankok mint tulajdonosok elõfordulása

(százalék)

Megnevezés
MERLEG

CEG96 EXPORT96
1993 1994 1995

Belföldi társaság mint a cég
egyik tulajdonosa 16,0 16,5 15,4 20,1 27,3

Bank mint a cég egyik tulajdonosa n. a.  0,6  0,5  1,0  7,5
N 46 263 53 443 61 184 291 295

A megfigyelt cégekbõl kiinduló tulajdonosi kapcsolatok fontos információval szolgál-
hatnak arra nézve, hogy az adott cég felé irányuló és abból kiinduló tulajdonosi relációk
mennyire esnek egybe. Ezenkívül a cégek nagysága, ágazati hovatartozása és kibocsátá-
sán belül az export aránya szerint is érdemes a tulajdonosi kapcsolatok elõfordulási való-
színûségeit megvizsgálni. Az utóbbi szempontot az indokolja, hogy a magasabb export-
hányad biztosabb szállítói és vevõi kapcsolatokat feltételez, így kevésbé van szükség arra
– miként azt az élelmiszer-ipari cégeknél láttuk –, hogy a cégek az ezekbõl fakadó bi-
zonytalanságot tulajdonosi kapcsolatok megteremtésével ellensúlyozzák.

Az eredmények alapján (6. táblázat) látható, hogy a tulajdonosi kapcsolatok két indiká-
tora egymással szorosan összefügg: azoknak a cégeknek van nagyobb eséllyel tulajdonuk
más cég(ek)ben, amelyek tulajdonosai között más magyar cég(ek)et találunk. Az utóbbiak
közel 20 százalékának van más vállalkozásban részesedése, ami majdnem a kétszerese a
teljes mintában tapasztaltnak. A gazdasági ágak között a feldolgozóiparba tartózók, nagy-
ság szerint pedig az 50 fõ feletti létszámmal rendelkezõk körében találhatunk az átlagosnál
számottevõen nagyobb arányban magyar cégeket mint tulajdonosokat. Nincs azonban szá-
mottevõ különbség az inkább belföldre vagy inkább külföldre értékesítõ cégek között.

A banki tulajdon jóval gyakrabban fordul elõ a feldolgozóiparban, a nagyobb cégek
körében és azokéban, amelyek árbevételében számottevõ, de nem kizárólagos a külföldi
értékesítés aránya. Másrészt a bankok által tulajdonolt cégek közel felének magának is
van részesedése más cégben. Ezek szerint a banki tulajdon megragadásával olyan válla-
latcsoportokhoz juthatunk el, amelyek körében gyakoriak a tulajdonosi keresztkapcsola-
tok. A David Stark által megfigyelt legnagyobb árbevétellel rendelkezõ 200 cég például
ilyen halmazra szolgáltat példát.
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A tulajdonosi relációk feltérképezésének következõ lépése az, ha egyszerre vizsgáljuk
a más cégbe való befektetés és a tulajdonosok között más magyar cég elõfordulását. Ha
ezt az 1995-ben mûködõ magyar cégek mintáján (MERLEG) nézzük, akkor azt láthatjuk,
hogy 76,7 százalékuknak sem tulajdona nincs más cégben, sem pedig tulajdonosai között
nincsen más cég, azaz egy – a tulajdonosi kapcsolatokból felépített – gráfban izolált
pontnak tekinthetõk (7. táblázat). Mindössze 3,1 százalékra mondható, hogy mindkét
irányú tulajdonosi kapcsolattal rendelkezik, azaz olyan hálózat része, amelyre biztosan
mondható, hogy legalább három tagja van.29

Mivel a nagyobb cégek körében valószínûbb, hogy vállalati hálózat részei legyenek,
ezért nem meglepõ az, hogy mind a legnagyobb exportálók mintáján, mind pedig a
közepes és nagy vállalkozások körében (CEG96) már kisebb (47-49 százalékos) az izo-
lált cégek aránya; az egyszerre kétirányú tulajdonosi kapcsolattal rendelkezõké pedig
megközelíti a 18 százalékot (8. táblázat).

6. táblázat
A más cégek, illetve bankok résztulajdonában lévõ cégek megoszlása

néhány jellemzõ szerint a MERLEG-ben 1995-ben
(százalék)

Megnevezés Belföldi társaság Bank Összes vizsgált
mint résztulajdonos mint résztulajdonos vállalkozás

Van–e a tulajdonában más vállalkozás?

Nincs 80,5 51,3 89,2
Van 19,5 48,7 10,8

A gazdasági ágak csoportjai

Feldolgozóipar 30,6 38,4 23,8
Építõipar  9,0  4,4 11,0
Kereskedelem 37,6 26,1 43,1
Szolgáltatás 22,8 31,1 22,1

Létszámkategóriák (fõ)

–10 64,0 31,1 77,6
11–20 11,0  6,3  9,0
21–50 11,1 15,7  7,2
51–100  5,0  7,9  2,9
101–250  4,9 13,2  2,0
251–  4,1 25,8  1,3

Az export aránya a nettó árbevételben (százalék)

–10 85,9 71,7 87,7
10–50  6,8 17,3  5,1
50–99  6,0 10,7  5,3
100  1,3  0,3  1,9
N 9393 318 61 184

29 A 3,1 százalékába tartozik az a feltehetõen elenyészõ számú eset is, amikor két cég egymás 100 száza-
lékos tulajdonosa.
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7. táblázat
A cégek megoszlása a más vállalkozásba való befektetés és más magyar cég mint tulajdonos

szerint 1995-ben a MERLEG-adatbázisban (N= 61 184)
(százalék)

Van-e a cég tulaj-
Van-e a cégtulajdonában donosai között Összesenmás vállalkozás?  magyar vállalkozás?

nincs van

Nincs 76,7* 12,5 89,2
Van  7,7*  3,1 10,8
Összesen 84,5* 15,5 100,0

*Az izolált cégek aránya.
Forrás: Saját számítás a MERLEG-adatbázis alapján.

8. táblázat
A cégek megoszlása a más vállalkozásba való befektetés és más magyar cég mint tulajdonos

szerint 1996 végén
(százalék)

Van-e a cég
Van-e a cég tulajdonosai között magyar vállalkozás?

tulajdonában más CEG96 EXPORT96
magyar vállalkozás?

nincs van összesen nincs van összesen

Nincs 46,7 * 18,6 65,3 49,3 * 10,4 59,7
Van 21,0 13,7 34,7 26,5 13,7 40,3
Összesen 67,7 32,3 100,0 75,9 24,1 100,0
N 291 289

*Az izolált cégek aránya.

De még ekkor is óvatosnak kell lennünk a tulajdonosi kapcsolatok szociológiai és
közgazdasági értelmezésekor. Feltételezhetjük ugyan, hogy a cégek több mint 50 száza-
lékánál játszanak valamilyen szerepet tulajdonosi kapcsolatok, de nincs semmi bizonyos-
ság a kezünkben ezek intenzitására vonatkozóan. Ha pedig csak a kapcsolatok léte vagy
hiánya az egyedüli információ, akkor ezzel nyilvánvalóan túlbecsüljük a gazdasági sze-
replõk szempontjából releváns vállalati kereszttulajdonlás mértékét. Azonban mint a kö-
zölt eredményekbõl láthatjuk, így is találhatunk jelentõs arányban olyan vállalatokat,
amelyek körében az így – rendkívül kitágítottan – értelmezett vállalati tulajdonosi kap-
csolatok sem fordulnak elõ.30

Szûkítsük le ezek után a tulajdonosi kapcsolatok definícióját úgy, hogy csak akkor
tekintsünk relevánsnak egy kapcsolatot, ha a cégek többségi tulajdonosai egymásnak!

30 Ezek a következtetések már David Stark által közölt adatokból is kiolvashatók. A 200 legnagyobb
árbevételû cég és a 20 legnagyobb bank tulajdonosai között az esetek 40 százalékában találhatunk magyar
társaságot. Ez az arány több mint 50 százalékkal – az esetek 19 százalékára – esett vissza, ha csak azokat a
cégeket vesszük számításba, amelyekben magyar cég volt többségi tulajdonos (Bruszt–Stark [1996]). Ezek
szerint az ott vizsgált minta 60 százalékában nem lehet szerepe a vállalati kereszttulajdonlásnak, legfeljebb
holding típusú vállalatalakzatokról beszélhetünk. A TOP 200 cégei között pedig 23 százalékra tehetõ azok
száma, amelyeknek legalább egy, a cégcsoporthoz tartozó cég a tulajdonosa (Stark–Kemény [1997]), azaz a
legnagyobb cégek 77 százaléka nem kapcsolódik egymáshoz közvetlen tulajdonosi relációkkal.
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Ebben az esetben több mint harminc százalékkal csökkent azon a cégek száma, amelyek
kapcsolatban vannak, az izolált cégeké pedig 64-67 százalékra nõ mind a nagy feldolgo-
zóipari cégek, mind pedig a közepes és nagy cégek körében. Azon cégek aránya pedig,
amelyeknek többségi tulajdonosai között is és többségi tulajdonában is találhatunk ma-
gyar vállalkozást, alig haladja meg a 3 százalékot (9. táblázat).

Ezek az eredmények arra hívják fel a figyelmet, hogy még a nagy cégek között is a
kisebbséghez tartoznak az olyan tulajdonosi kapcsolatokkal rendelkezõk, amelyek a köz-
vetlen tulajdonosi befolyásolás lehetõségébõl adódóan élhetnek az erõforrások és jöve-
delmek cégcsoporton belüli allokációjával. A magyarországi cégek közötti effektív válla-
lati kereszttulajdonosi kapcsolatok ezek szerint inkább kivételes, mint domináns jelenség-
nek számítanak nemcsak a magyar gazdaságban, de még a közepes és a nagy cégek
körében is.31

Modellek és becslések

A következõkben azt vizsgáljuk a MERLEG adatbázis alapján, hogy a cégek jellemzõi és
piaci orientációja milyen kapcsolatban állnak a más magyar cégbe való befektetés esélyé-
vel. A kérdés arra irányul, hogy 1992–1995 között a magyar vállalkozások mely cso-
portjaiban kapott egyáltalán szerepet a más vállalkozásba való befektetés. Esettanulmá-
nyokból és kismintás adatfelvételekbõl adódó tapasztalatok arra utalnak, hogy a kilenc-
venes évek elején e befektetések léte szorosan összefüggött az állami cégek szétbontásá-
val (Voszka [1997]). Már közölt eredményeink is ezt igazolják. Azt várjuk tehát, hogy a
többségi állami tulajdon pozitív hatással lesz a befektetés létére, akkor is, ha azonos
ágazatba tartozó, azonos nagyságú cégeket hasonlítunk össze.

A dolgok természetébõl következik, hogy a nagyobb cégeknek – nagyobb tõkeerejük
folytán – kiterjedtebb tulajdonosi kapcsolataik vannak, mint a kisebbeknek. A vállalatkö-
zi tulajdonosi kapcsolatokat empirikusan vizsgáló kutatások ennek az összefüggésnek az
érvényesülésére mutatnak rá (Stokman és szerzõtársai [1985] 267. o.). Éppen ezért Ma-
gyarország esetében nincs okunk mást várni e téren, mint amit a fejlett országok vállalat-
közi kapcsolatainak elemzése mutat.

9. táblázat
A cégek megoszlása a más vállalkozásban való többségi tulajdon elõfordulása

és a más magyar cég mint többségi tulajdonos szerint 1996 végén
(százalék)*

A cég többségi tulaj-
Más magyar vállalkozás(ok) többségi tulajdonában van-e a cég?

donosa-e más magyar CEG96 EXPORT96
vállalkozásnak?

nem igen összesen nem igen összesen

Nem 63,6 * 16,8 80,4 67,2 * 11,6 78,9
Igen 16,2 3,4 19,6 17,6 3,6 21,1
Összesen 79,7 20,3 100,0 84,8 15,2 100,0
N 291 289

*Az adott feltételek mellett izolált cégek aránya.

31 A kis és közepes cégek (CEG96) és a legnagyobb feldolgozóipari cégek (EXPORT96) körében 8 száza-
lékra és 11 százalékra tehetõ azok aránya, amelyek legalább két magyar céget birtokolnak minimum 25
százalékos részesedéssel, és mindkét mintában alig több mint 5 százalék azoké, amelyek tulajdonosai között
– az elõzõek mellett – van más magyar cég is.
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A vállalati hálózatok létrehozása szorosan összefügghet a bizonytalan piaci környezet
okozta kockázattal, a kiszámíthatatlan beszállítói kapcsolatokkal.32 A cégek e lépése mögött
éppen a piaci bizonytalanságból adódó kockázat minimalizálásának szándékát láthatjuk.33

Ha egy cég vezetése nem a saját cégébe, hanem egy másik cégbe fektet be, megvásárolja,
illetve létrehozza azt, akkor ezzel a látszólag nem racionális lépéssel éppen saját értéke-
sítési lehetõségeit és a saját cége stratégiai érdekeit kívánja szolgálni. Ebbõl adódóan azt
várjuk, hogy azon cégekre, amelyek kevésbé támaszkodnak magyar cégekre mint beszál-
lítókra, vagy mert külföldi beszállítókkal dolgoznak és tõkeerejüknél fogva képesek el-
jutni a megbízható beszállítói körig, kevésbé jellemzõ a más vállalkozásba való befekte-
tés. A többségi külföldi tulajdonban lévõ, illetve a nagyobb mértékben külpiacra termelõ
cégek többnyire ide sorolhatók. Számukra kevésbé jelentkeznek orvosolandó kérdésként
a bizonytalan beszállítói kapcsolatok, mint a magyar tulajdonban lévõ, csak belföldi
piacra termelõk.34

A más vállalatba való befektetés döntése mögött egy új tevékenység megkezdéséhez, ter-
mék elõállításához, illetve forgalmazásához szükséges tõke elégtelensége is meghúzódhat. Ha
sem saját forrásból (profit és/vagy amortizáció), sem pedig hitelbõl nem lehet ezt megvalósí-
tani, és a részvénykibocsátás sem jöhet szóba, akkor kézenfekvõ megoldás üzlettársat keres-
ni, és vele közös céget alapítani.35 A külföldi többségû cégek e téren különleges helyzetben
vannak; mivel támaszkodhatnak a külföldi – rendszerint a magyar magáncégeknél tõkeerõ-
sebb – tulajdonos tõkéjére, illetve a magyar magáncégeknél nagyobb eséllyel vehetnek fel
külföldi hiteleket beruházásaik finanszírozásához (Tóth [1997c]), ezért körükben szignifikán-
san kisebbnek kell lennie a befektetések elterjedésének, mint más cégeknél.36

A fenti feltételezéseket teszteltük két (az 1992-es és az 1995-ös adatokat felhasználó)
modellben. Ezeket általánosan az alábbiak szerint írhatjuk le:

Prob (MVB=1) = f(SECTOR, LTSZM, EXPRO, TTIP), ahol

MVB = a más vállalkozásba való befektetés (ennek értéke 1, ha van ilyen, 0 egyébként);
SECTOR = gazdasági ág;
LTSZM = a cégben foglalkoztatottak száma;
EXPRO = az export aránya a nettó árbevételen belül;
TTIP = többségi tulajdonos típusa (állami, magyar magán-, külföldi vagy vegyes tulajdon).

E tényezõk hatásait egy logisztikus regressziós modellben foglaltuk össze. Ebben an-
nak esélyhányadosát becsüljük az adott cég egyes jellemzõivel, hogy a cégnek van-e
befektetése más cégben. A modellt következõképpen írhatjuk le:

Prob (MVB = 1) = 1/(1 + e–Z),

32 Ezzel a feltételezéssel él Grabher–Stark [1996], valamint Stark–Kemény [1997] is.
33 Úgy is fogalmazhatunk, hogy a piaci szereplõk bizonytalan üzleti kapcsolataikból fakadó megnövekedett

tranzakciós költségeik minimalizálása érdekében döntenek hierarchia, azaz vállalatközi tulajdonosi kapcso-
latok létrehozása mellett (Williamson [1985]).

34 Kimutatható, hogy a külföldi tulajdonnak cégen belüli részaránya szignifikáns negatív kapcsolatban áll
az adott cég vásárlásain belül a magyar beszállítók részesedésével (Tóth [1997b]).

35 A magyar cégek számára a kétszámjegyû és elõre nem látható infláció és a transzformációs visszaesés
közepette a kilencvenes évek elején nem jöhetett szóba kötvénykibocsátás. A tõkeemeléssel való forráshoz
jutás pedig – amellett, hogy az új cég alapításához képest költségesebb és hosszabb procedúra – nem is
mindig kívánt megoldás a cég tulajdonosai szempontjából, hiszen nem hagyja érintetlenül a cég eredeti
tulajdonosi struktúráját.

36 A külföldi tulajdonú cégek tartózkodóan viselkednek abban, hogy tulajdonosi kapcsolatokat hozzanak
létre belföldi tulajdonban lévõ cégekkel. A nyugat-európai országok vállalatközi tulajdonosi kapcsolatainak
és igazgatósági átfedéseinek empirikus elemzése arra mutat, hogy a külföldi tulajdonban lévõ társaságok és
multinacionális cégek egy-egy országban mûködõ leányvállalatai csak gyengén kapcsolódnak az adott or-
szág nemzeti tulajdonban lévõ cégeinek hálózataihoz (Stokman és szerzõtársai [1985] 272. o.).
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ahol n számú tényezõ esetén (i =1 ... n)
Z = B0 + B1X1 + BiXi +.... + BnXn

szolgáltatja a függõ változó (esetünkben MVB) esélyhányadosának logaritmusára vonatko-
zó becslést.

10. táblázat
A más vállalkozásba való befektetés esélyhányadosának logisztikus regressziós becslése 1992-

ben és 1995-ben a MERLEG-adatállomány alapján+

Változók 1992 1995

Gazdasági ágak (SECTOR)
Feldolgozóipar 0,6082***  0,7677***
Építõipar 0,6358***  0,7472***
Kereskedelem 1,4905*** 1,0595***
Szolgáltatás (referencia)

Létszám (LTSZM)
–10  0,0770***  0,1664***
11–20  0,2461***  0,4005***
21–50  0,5745***  0,7372***
51–100  1,5809***  1,4841***
101–250  4,2791***  2,3733***
251 – (referencia)

Export aránya a nettó árbevételben (EXPR5O)
–10 százalék  0,4684*** 1,0926***
10–50 százalék  1,7039***  1,6915***
50–99 százalék 1,4469***  1,1304***
100 százalék (referencia)

Többségi tulajdonos típusa (TTIP)
Közösségi tulajdon  1,2880***  1,4181***
Külföldi tulajdon *0,4519***  0,6421***
Belföldi magáncég –  1,3612***
Magyar magánszemély –  0,8540***
Magántulajdon  0,7289*** –

Egyéb (referencia)

N 37 226 60 536
–2 log Likelihood 13 210,097 35 851,453
Modell c2  8 058,175  5.661,096
Pseudo R2 0,3789 0,1364

+A cellákban a magyarázóváltozók egy egységnyi változásának a függõ változó esélyhányadosára gyako-
rolt hatását – Exp(b) – közöljük.

*** p < 0,05.
*** p < 0,01.
*** p < 0,001.

Az eredmények (10. táblázat) pontosan mutatják a cég nagyságának, tulajdonosi szer-
kezetének a befektetések valószínûségében játszott, már korábban leírt szerepét. A cég
nagyságánál mindenekelõtt azt kell észre vennünk, hogy nem a legnagyobb (250 fõt
meghaladó létszámú) cégek körében a legvalószínûbb a más vállalatokban való befekte-
tések léte, hanem az ezeknél kisebb, de még mindig elég nagy létszámúaknál. Ezenkívül
a létszám emelkedésével minden esetben nõ a tulajdonosi kapcsolatok esélyhányadosa.
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Az export nettó árbevételen belüli arányának hatása nem egyértelmû: az 1992-es adatok
alapján egyfelõl azt láthatjuk, hogy ha a cég nem, vagy csak kis arányban exportál, akkor
kisebb eséllyel van befektetése, mintha csak külföldre értékesítene, míg 10 százalék feletti
és 100 százalék alatti exporthányad esetén a hatás fordított. Hasonló eredményre mutat az
1995-ös becslés is.37 Az eredmények tehát nem támasztják alá a cégek piaci orientációja és
a befektetésekkel kapcsolatos döntései közötti összefüggésre vonatkozó feltevést.

A többségi tulajdonos típusára vonatkozó feltételezést azonban megerõsíthetjük a ka-
pott eredmények alapján. A közösségi tulajdonban lévõ cégekhez mind 1992-ben, mind
1995-ben pozitív paraméterek tartoznak. Azaz ha egy cég állami vagy önkormányzati
tulajdonban volt a vizsgált évek alatt, akkor a többi céghez képest nagyobb esélye volt
arra, hogy legyen más cégben befektetése. Ha két, egyébként egyforma cég egyikében a
közösségi tulajdon volt többségben, akkor ez 1992-ben 29 százalékkal, 1995-ben pedig
41 százalékkal növelte a tulajdonosi kapcsolat esélyhányadosát (erre mutatnak a közössé-
gi tulajdonhoz tartozó 1,29-es és 1,42-es paraméterek) az egyéb tulajdonúakhoz képes. A
várakozásnak megfelelõen a többségi külföldi tulajdon csökkentette ezt (1992-ben 55
százalékkal, 1994-ben pedig 36 százalékkal), tehát Magyarországon is megragadható ez
a nyugat-európai országokra jellemzõ jelenség.

A befektetések, illetve a vállalatközi hálózatok értelmezésének új lehetõségére hívja
fel a figyelmet a belföldi magáncég tulajdonában lévõ cégekhez kapcsolódó paraméter. A
belföldi magáncégek esetében ugyanis azt figyelhetjük meg, hogy ezek többségi tulajdo-
na esetén 1995-ben 36 százalékkal növekszik a befektetések esélyhányadosa. E szerint
megerõsíthetjük azt a feltételezést, hogy a befektetések nemcsak és nem kizárólag az
állami tulajdonnal hozhatók pozitív összefüggésbe: a többségi belföldi magántulajdon-
ban lévõ cégek is az egész mintában tapasztaltnál nagyobb valószínûséggel élnek a más
cégbe való befektetés lehetõségével. E tény mögött pedig azt sejthetjük, hogy körükben
az átlagosnál nagyobb igény van a cég beszállítóihoz kapcsolódó kockázatok mérséklésé-
re, vagy jobban rá vannak szorulva a tõkebevonás e módjára, mint akár a külföldi, akár
a vegyes tulajdonban lévõ cégek.

A magánszemélyek tulajdonában lévõ cégek esetében már nem mutatható ki ez a hatás:
a befektetések esélyét negatív irányban befolyásolja, ha egy cég magánszemélyek tulaj-
donában van. E mögött azonban nem a magyar magánszemélyek és magáncégek maga-
tartása közötti különbségek hatását sejtjük. Inkább arról van szó, hogy a magánszemé-
lyek nem cégükön keresztül, hanem inkább közvetlenül – mint magánszemélyek – tulaj-
donosai másik cégnek. Ezeket a kapcsolatokat azonban csak olyan adatállománnyal lehet
megragadni, amelyben a megfigyelés egysége maga a vállalkozó.

Következtetések

A kapott eredmények több következménnyel bírnak a privatizáció utáni tulajdoni szerke-
zet jellemzésében és a magyar gazdaságban felbukkanó vállalatközi tulajdonosi kapcsola-
tok szerepének meghatározásában.

1. A jelentõs magyar cégek tulajdonosi struktúrájának elemzése (Ábrahám [1996]) és a
tanulmányban is közölt eredmények arra mutatnak, hogy a magyar gazdaságot 1995–1996-ra
– a privatizáció lezáródásával egy idõben – a cégek koncentrált tulajdonosi struktúrája és a
személyes magántulajdon dominanciája jellemzi. Viszonylag kevés számú tulajdonos birto-

37 Az eredmények értékelésekor számításba kell venni, hogy a referenciának kiválasztott, árbevételüket
teljes egészben külföldön értékesítõ cégek túlnyomórészt a bérmunkát végzõk körébõl kerülnek ki, azaz
olyan cégekrõl van szó, amelyek beszállítói és vevõi kapcsolataik stabilak. A nem bérmunkában exportálók
azonban nem feltétlenül rendelkeznek ilyen kapcsolatokkal.
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kolja a cégek többségét, és az esetek túlnyomó többségében van olyan a tulajdonosok között,
amelynek van többségi részesedése. Másrészt, a szóba jöhetõ, mûködõ cégek tulajdonosi
struktúrájában 1995-re az állami tulajdon szerepe minimálisra csökkent, és közel 70 százalék-
ra tehetõ a magyar magánszemélyek többségi tulajdonában lévõ cégek száma (F1. táblázat).
Ezek szerint Magyarország esetében szó sincs arról, hogy az átalakuló gazdaságban ne lenné-
nek személyes magántulajdonosok, és az átalakuló gazdaság tulajdonviszonyait diffúz tulaj-
don jellemezné, mint azt például a posztkommunista menedzserkapitalizmus elmélete állítja
(Szelényi és szerzõtársai [1996a]).38 Éppen ellenkezõleg, a magyar privatizáció egyik legna-
gyobb vívmánya például a kuponos, osztogató technikákkal szemben az volt, hogy segített
„valódi” tulajdonosok kezébe juttatni a vállalkozások tulajdonosi jogait.39 Ezt a tényt is figye-
lembe kell venni akkor, amikor a magyar gazdaság mikroszinten jelentkezõ alkalmazkodási
képességérõl, javuló termelékenységi mutatóiról van szó (Kornai [1996]).

2. Cikkünk adatai felhívják a figyelmet arra is, hogy a vállalatok közötti tulajdonosi
kapcsolatok valószínûsége meglehetõsen különbözõ a magyar cégek egyes csoportjaiban:
ebben a jelenségben nemcsak a részben állami tulajdonú cégek érintettek, amint azt a
rekombináns tulajdonra vonatkozó állításokból következik (Stark [1994]). A magyar ma-
gánkézben lévõ cégeknek is van részesedésük más vállalkozásokban – csak kisebb gya-
korisággal, mint azt a még mindig állami kézben lévõ cégeknél láttuk. Sõt, az is megfi-
gyelhetõ, hogy 1995-ben ha egy társaság belföldi magáncégek tulajdonában volt, akkor
ez növelte annak valószínûségét, hogy az adott társaság befektetett más társaság(ok)ba is.

Az is kérdéses, hogy olyan mindent áthatoló jelenséggel állnánk itt szemben, amely a
magyarországi gazdasági átalakulásban érintett vállalkozások többségét valamilyen for-
mában érintené. Mint láttuk, a cégek kilenctizedének nincs tulajdona más cégben, 85
százalékuk tulajdonosai között nincsen belföldi társaság, és 77 százalékuknál az elõbbiek
egyike sem fordul elõ. Így az ebbe a 77 százalékba tartozók a magyar cégek halmazán
értelmezett kereszttulajdonosi hálózatban izolált pontok vagy nem kapcsolódó pontok
halmazaként értelmezendõk.

Ha a vállalatközi tulajdonosi kapcsolatok vizsgálata céljából elõre kiválasztjuk a cégek
egy meghatározott csoportját, és választásunk éppen a nagy cégekre esik, akkor már más
lesz a helyzet. Például a 100 fõ felett foglalkoztató feldolgozóipari cégek csoportjában
csak a cégek 36 százaléka sorolható az izolált cégek halmazába, 64 százaléknál pedig
feltételezhetõ, hogy tulajdonosi hálózatok részei. Így, ha ebben a körben vizsgáljuk a
cégek közötti tulajdonosi kapcsolatokat, akkor olyan benyomásunk támadhat, hogy a
kereszttulajdonosi kapcsolatok átszövik a magyar vállalkozások egészét. Ez azonban egy-
szerû optikai csalódás.

A vállalkozások közötti valamilyen erõsségû kereszttulajdon ugyanis a cégek egy jól
meghatározható körében, a nagy cégeknél fordul elõ jellemzõen, de ott sem kizárólago-
san (láthattuk, hogy a cégek közel fele ott is izolált pont), és a cégek méretének csökke-
nésével csökken ennek valószínûsége is.

3. A lehetséges vállalatközi kapcsolatok elõfordulásának évenkénti változásából sem
arra nem következtethetünk, hogy itt egy hosszú távon érvényesülõ jelenséggel állnánk
szemben (erre a következtetésre a gazdasági átalakulás óta eltelt idõ rövidsége amúgy
sem ad módot), sem azt nem láthatjuk be, hogy a vállalati befektetések elterjedésére
vonatkozó univerzális magyarázatok termékenyek lennének. A kisebb – és rendszerint
magántulajdonban lévõ – vállalkozások körében a más vállalatokba történõ befektetések

38 A nevezett elmélet kidolgozói a tárgyról in statu nascendi kívánnak releváns állításokat megfogalmaz-
ni. A dolog természetébõl adódóan azonban nem mindegy, hogy ezt 1993-as vagy pedig két-három, illetve
öt évvel késõbbi empirikus adatokra alapozva teszik-e meg.

39 Ennyiben – végül – Magyarország esetében meghallgatásra találtak Kornainak a személyes magántulaj-
donost preferáló javaslatai (Kornai [1989] 23–49. o.).
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elõfordulásának növekedése feltehetõen más tényezõkre vezethetõ vissza (megkockáztat-
juk, más típusú vállalati hálózatokat is eredményez), mint a nagy cégek körében ugyan-
ezek létrejötte és fennmaradása. Ezért indokolt külön is vizsgálat tárgyává tenni – immár
kisebb cégek körében is – a más vállalkozásokba való befektetés jelenségét.

Más kérdés, hogy különbözõ erõsségû tulajdonosi kapcsolatok fûzik össze a cégeket, és
a különbözõ intenzitású tulajdonosi kapcsolatok elterjedtsége is különbözik az egyes cég-
csoportokban. Nem tudjuk azt sem, hogy a magyar cégek jellemzõen milyen hálózati alak-
zatokba rendezõdnek, illetve mekkora hányaduk rendezõdik az egyes hálózati típusokba.

A tanulmányban leírtakat összefoglalhatjuk úgy is, hogy a kereszttulajdonosi kapcso-
latok létére utaló közvetett és közvetlen információk, illetve e kapcsolatok formális létére
vonatkozó bizonyítékok hatókörét vizsgáltuk. Abból azonban, hogy ki tudunk mutatni
formális kapcsolatokat a vállalatok között, nem következik semmi arra vonatkozóan,
hogy milyen szerepet kapnak ezek a gazdasági szereplõk döntéseiben. Ebbõl a szempont-
ból élhetünk azzal az ellenvetéssel, hogy nem érdemes, sõt nem is kell sem a tulajdonosi
kapcsolatok irányát, sem intenzitását vizsgálni, mivel éppen a cégek közötti információ-
áramlás lehetõsége, a Granovetter által hangsúlyozott gyenge kötések ereje (Granovetter
[1973]) az, ami ezeknek a viszonyoknak a lényegét adja. Az információáramlás lehetõsé-
ge pedig független a formálisan létezõ tulajdonosi kapcsolatok irányától és intenzitásától
is, sõt éppen a gyenge kötések által elérhetõ információs többlet járulhat hozzá leghaté-
konyabban egy cég piaci alkalmazkodásához.

Ez a gondolatmenet azonban hallgatólagosan adottnak veszi azt, amit bizonyítania
kellene: a tulajdonosi kapcsolatokkal valamilyen módon és erõsséggel összekötött cégek
tulajdonosai vagy menedzsmentje a céget érintõ döntéseikben támaszkodnak a kapcsolat-
háló nyújtotta információkra. Mivel azonban erre vonatkozóan semmilyen, statisztikai
módszerekkel cáfolható empirikus eredménnyel nem rendelkezünk, ezért végsõ soron
csak egy triviális állítást fogalmaz meg: „Mivel A cég tulajdonosi kapcsolatban áll B
céggel, ezért elképzelhetõ, hogy A cég menedzsmentje vagy tulajdonosai és B cég me-
nedzsmentje vagy tulajdonosai között a két cég üzleti döntéseihez fontos információk
áramlanak”. A kérdés azonban éppen az „elképzelhetõ” és a „lehetséges” szavakhoz
kapcsolódó valószínûségekben rejlik: használják-e a gazdasági szereplõk a tulajdonosi
kapcsolathálók nyújtotta lehetõségeket? Ha igen és széles körben, akkor ezeket fontos
gazdaságintegráló eszközökként kell számításba venni a magyar gazdasági átalakulás
tanulmányozásakor. Mutatkozik-e különbség ebben a magatartásban az átalakuló gazda-
ságok cégei és a fejlett országok cégei között? Ha igen, akkor lehet a tulajdonosi kapcso-
latoknak csak az átalakuló gazdaságokra érvényes speciális típusáról beszélni.

Láthatjuk, hogy itt már nemcsak a rekombináns tulajdonról van szó, hanem azoknak a
vállalatok közötti tulajdonosi kapcsolatoknak az elterjedtségérõl és szerepérõl, amelyek
egy típusát éppen a rekombináns tulajdon adja. A magyar gazdasági átalakulásban fellel-
hetõ vállalatközi kapcsolatok mind mikroszintû (a gazdasági szereplõk szemszögébõl
megfogalmazott) mind pedig makroszintû (a gazdasági struktúra szintjén értelmezett)
szerepének empirikusan és elméletileg is megalapozott felderítése még várat magára.
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Függelék

A tanulmányban felhasznált adatforrások

A vizsgálat négy adatforrásra épít, amelyek két típusba sorolhatók: 1. közvetlen kikérde-
zéses vállalati felvételek, 2. a vállalatok adóbevallásaiból nyert információk.

1. Cégek körében lebonyolított kérdõíves vizsgálatok.
Közepes cégek mintája (CEG96): olyan 293 vállalkozás adatait tartalmazza, amelyek

50 fõ feletti létszámmal rendelkeznek, és a feldolgozóiparban, építõiparban, kereskede-
lemben (közúti jármû- és üzemanyag-kereskedelem nélkül) mûködnek, valamint telep-
helyük Budapesten vagy megyeszékhelyeken volt. A kérdezésre 1996-ban került sor. A
kérdõívet és a kutatás koncepcióját Semjén András és a szerzõ dolgozta ki. A kérdezés-
hez szükséges mintát a KSH szolgáltatta, a kikérdezést a Tárki végezte 1996. november
2–30 között.

Nagy cégek mintája (EXPORT96): 295 vállalkozás adatait tartalmazó felvétel. A cége-
ket az 1996-ban legnagyobb exportárbevételt elérõ ezer feldolgozóipari cég mintájából
választottuk ki. A megkérdezett cégek – súlyozás után – ágazatcsoportok és létszám-
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kategóriák szerint reprezentálják az ezer legnagyobb exportáló cég sokaságát. A kutatás
koncepcióját és a kérdõívet a szerzõ dolgozta ki, az adatfelvételre 1996. január–1997.
január között került sor.

2. Mérleg- és társaságiadó-bevallási adatok (MERLEG). Az adóbevallást beadó, ket-
tõs könyvvitelt vezetõ feldolgozóipari, építõipari, kereskedelemi vállalkozások és a szol-
gáltatás gazdasági ágba sorolt cégek sokaságának az 1992–1995 közötti adóbevallásainak
adatai. Csak azon cégek adatait vettük figyelembe, amelyeknél az adott évben a nettó
árbevétel és a mérlegfõösszeg nagyobb volt, mint nulla.

A kérdõíves vizsgálatok mindegyikénél kérdezõbiztosok keresték fel a vállalkozások
tulajdonosait, illetve vezetõ menedzsereit, és tettek fel nekik kérdéseket a cég reáladata-
ira (például létszám, nettó árbevétel, mérlegfõösszeg stb.), ezek várható alakulására, a
cég gazdálkodásának egyéb jellemzõire (export, üzleti kapcsolatok, tulajdonosi szerke-
zet), illetve a cég helyzetének szubjektív megítélésére vonatkozóan. Ezekbõl a kérdések-
bõl e tanulmányban elsõsorban a más cégekbe való befektetésre és a tulajdonosi szerke-
zetre vonatkozót használtuk fel.

F1. táblázat
A MERLEG-ben szereplõ cégek megoszlása az elemzett változók szerint

(százalék)

Változók 1992 1995

Gazdasági ágak (SECTOR)
Feldolgozóipar 26,0 23,9
Építõipar 12,3 11,0
Kereskedelem 42,0 43,0
Szolgáltatás 19,7 22,1
Létszám (LTSZM)
–10 71,2 77,6
11–20 9,5 9,0
21–50 9,2 7,2
51–100 4,2 2,9
101–250 3,2 2,0
251 – 2,8 1,3
Export aránya a nettó árbevételben (EXPR5O)
–10 százalék 94,5 87,6
10–50 százalék 3,1 5,2
50–99 százalék 2,1 5,3
100 százalék 0,3 1,9
Többségi tulajdonos típusa (TTIP)
Közösségi tulajdon 7,2 1,6
Külföldi tulajdon 10,2 14,4
Belföldi magáncég – 11,5
Magyar magánszemély – 68,6
Magántulajdon 70,4 –
Egyéb 12,3  3,9
N 37 226 60 536


