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A tanulmanyban a szerzé tarsasagiado-bevallasok és cégek kiilonb6zé csoportjai
korében végzett felvételek adatai alapjan vizsgalja a kereszttulajdonlas eléfordula-
sat és egyes jellemzéit. A kapott eredmények lehetéséget adnak arra, hogy a vallal-
kozasok kozotti tulajdonosi kapcsolatokrol és az adott vallalkozasok jellemzgirdl
empirikusan megalapozott allitdsokat fogalmazzon meg, és ezeket 6sszevesse mas
vizsgalatokkal. Az eredmények alapjan a szerzé biralja a rekombinans tulajdonnak
az atalakulé magyar gazdasagra vonatkozo koncepcidjat, illetve megkérddjelezi a
posztkommunista menedzserizmus elmélete diffuz és személytelen tulajdonra vo-
natkozo allitasanak magyarorszagi relevanciajat.”

A magyar gazdasag atalakuldsanak mikroszinten megragadhat6 folyamatdban nemcsak a
vallalkozasok belsd szervezetének, piaci orientdcidjanak radikalis atalakulasat figyelhet-
jik meg, de 1j vallalkozdsok megjelenését és a mikods vallalkozasok kozotti tizleti és
tulajdonosi kapcsolatok atszervez8dését is. A magyar cégek nagysig szerinti megoszla-
sara vonatkoz6 statisztikai adatok arrdl taniskodnak, hogy a rendszervaltis kezdete Ota
az iparban tevékenykedd cégek méret szerinti struktirdja is atalakult, és eltint az igyne-
vezett forditott piramis. Ez a folyamat a kordbbi allami vallalatokbdl 1étrejott, illetve
Ujonnan alakult cégek kodzotti kapcsolatok kialakuldsaval jart egyiitt, amelyekben kiilon-
leges helyet foglalnak el a cégek kozotti 7. tulajdonosi és 2. elad6-vevdi kapesolatok.
Tanulmanyunkban a kapcsolatok elsd tipusat fogjuk vizsgalni.

El6szor a vallalatkozi tulajdonosi kapcsolatok értelmezésérdl és megjelenésiik hatte-
rérdl szélunk, majd a felhasznalt adatbazisokat és indikatorokat ismertetjiik, és megha-
tarozzuk az elemzés kereteit. A tanulmany harmadik részében a mas cégekbe vagy
vallalkozasokba val6 befektetés esélyeit becsiiljiik a cégek és a vallalkozdk egyes cso-
portjaiban.

* A cikk egy hosszabb tanulmany roviditett és atdolgozott valtozata. Az eredeti tanulmanyt 1asd Lengyel
[1998]. A tanulmany szorosan kapcsolddik ahhoz a kutatdshoz, amelyet a szerzé a Kozép-eurépai Egyetem
privatizaciés programjaban folytatott 1995 és 1997 kozott. Megirdsat az OTKA (T 013497) és az Budapesti
Kozgazdasagtudomany Egyetem szocioldgia és szocialpolitika tanszéke (FKFP 0040/1997) tamogatta. Sze-
retném megkdszonni Bartha Attildnak, Lengyel Gyorgynek, Martin Jozsef Péternek, Szdnto Zoltannak és
Voszka Evdnak a tanulméany korabbi valtozataihoz fiizott értékes észrevételeit. Sokat tanultam a Kozép-
eurépai Egyetemen, kollégaimmal Pdl Gabrielldval és Joel Turkewitzcel folytatott beszélgetések soran. Halaval
gondolok néhai Csontos Ldszlora, akinek biztatasa is hozzajarult ahhoz, hogy e tanulminy megsziilessen.

Toth Istvan Jdnos az MTA Kozgazdasagtudomanyi Kutatokozpontjanak tudomanyos fémunkatarsa.
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A vallalatkozi tulajdonosi kapcsolatok értelmezésérol

A cégek kozotti tulajdonosi kapcsolatoknak, illetve ezek egy kiilonds forméjinak, a
rekombindns tulajdonnak’ a magyarorszagi gazdasigi atalakuldsban jatszott szerepére
David Stark uttoré munkai hivtak fel a figyelmet (Stark [1994a]). Stark, valamint masok
(Mora [1991] és Voszka [1997]) kutatédsi eredményeibdl tudjuk, hogy a nagy allami val-
lalatok atalakulasa, illetve privatizacidja gyakran 0sszefonddott azzal, hogy tulajdonosi
kapcsolatok altal 6sszekotott vallalati haldzatok jottek 1étre a korabbi — tobbnyire a hatva-
nas, hetvenes évek centralizacios hulldmainak eredményeként létrehozott — nagy allami
cégekbdl. Az édllami véllalatok 4talakuldsa és privatizacidja sokszor cégekre bomléssal
zajlott le; a magéintulajdon pedig ezekben az 4j cégekben jelent meg, s e tarsasidgok
tulajdonosi struktirajat az dllami és magéntulajdon vegyitése hatdrozta meg. A tulajdono-
si halézatok kialakuldsa azonban nem olyan természet( jelenség, amely megéllna a volt
allami cégek hatdraindl - t6bb jel is arra mutat, hogy a véllalati tulajdonosi kapcsolatok
nemcsak a volt dllami cégek, hanem az Gjonnan alakult, magankézben 1évS cégek koré-
ben is elterjedtek.?

Harom gondolatmenet vazolhat6 fel a magyar gazdasagi atalakulds kozepette megfi-
gyelhetd jelenség, a mas vallalatba vald befektetés értelmezésekor.

Az elsd szerint a vallalati befektetések és az ezek nyoman 1étrejové véllalati halézatok
a gazdasdgi dtalakuldst kisérd - és ennyiben nem hosszu tdvon érvényesiils - jelenségek.
A vallatok kozotti tulajdonosi kapcsolatok elburjanzasa a gazdasagi atalakulas mikroszinten
megragadhatd, a privatizacioval osszefiiggd specifikumaként jellemezhetd, és nem mas,
mint a nagy allami vallalatok ,,szétrobbantasianak”, feldarabolasianak kisérgje.> Ennek
soran a kordbbi allami vallalat eszkozeibdl 1étrehozott cégek részben magantulajdonba,
sokszor a volt dllami vallalat menedzsmentjének kozvetett vagy kdzvetlen tulajdondba
keriilnek, ezzel is megerdsitve e menedzserek gazdasagi pozicidit.* A vallalati befekteté-
sek ennek megfelelGen egyértelmden az allami kézben 1év§ vallalatokkal hozhat6k dssze-
fliggésbe, illetve ott, ahol az allami tulajdon valamilyen szerepet jatszik, nagyobb valé-
szintséggel kell el6fordulniuk, mint a tobbi cégben.

A gazdasdgi dtalakuldashoz kapcsolddd magyarazatnak lehet azonban egy mdsik — a
privatizaciotol fiiggetlen — véltozata is. E szerint a kordbban rendkiviil koncentralt, a
hatvanas és hetvenes atszervezési és 6sszevonasi kampanyai (Schweitzer [1982] és Voszka
[1984]) utan , forditott piramisként” jellemezhetd vallalati struktira® radikalis valtozasa-
nak, a hatékonyabb tizemmérethez vald visszatérésnek egyik mddja a korabban 1étreho-

! A tovabbiakban szinonimaként kezeljik a vdllalatkozi kereszttulajdonlds és a vdllalatkozi tulajdonosi
kapcsolatok fogalmakat, de ett6l megkiilonboztetve értelmezziik a rekombindns tulajdont. Az utébbi ugyanis
egy specidlis kapcsolatra utal és az allami tulajdon és a magantulajdon cégeken és cégcsoportokon keresztiil
torténd egymashoz kapcsolddasat jelenti.

2 Erre mutat tobbek kozott az, hogy a vallalkozoi egzisztencidjukat a rendszervaltds 6ta megalapozd
nagyvallalkozok is gyakran hoznak létre vallalati halozatokat. Erre tobb példat is lathatunk Juhdsz Gabor
gydjtésében (Juhdsz [1996]).

3 Voszka [1997] ir részletesen errdl az ugynevezett kiemelt vallalatok atalakuldsa kapcsdn. Ezek olyan
cégek voltak, melyek problémadit 1968 utin a kommunista vezetés gazdasigi szerepiik vagy politikai fontos-
saguk révén specialisan kezelte.

4 Természetes, hogy tulajdoni részesedés nélkiil is erds lehet a menedzser pozicidja, ha gyenge tulajdono-
sok (példaul allami cégek, illetve allami intézmények) uraljadk a céget. Abbol azonban, hogy nem tudjuk
kimutatni a menedzsment kozvetlen meghatarozé tulajdonosi szerepét, még nem kovetkezik az, hogy a
menedzsment nem lehet valddi tulajdonosa az adott cégnek. Ha csak azt kérdezziik egy menedzsertdl, hogy
,Onnek vagy csalddtagjainak mekkora részesedése van abban a cégben, amit vezet?”, akkor aldbecsiiljiik a
menedzserek valddi tulajdonosi szerepét.

> Az atszervezési kampanyokrol és a villalatok méret szerinti megoszlasanak alakuldsardl lasd Voszka
[1984] és Schweitzer [1982].
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zott vallalatkonglomeratumok szétesése.® Ez a folyamat pedig - az allami vallalatok me-
nedzsmentjének a korabeli gazdasagpolitika 4ltal tAimogatott decentralizacids 1épései nyo-
man - mir a nyolcvanas évek masodik felében megindult, amikor privatizaciérél még
sz6 sem volt (Toth [1991]).7 Ebben a felfogasban a nagy (allami) cégekbdl - tevékenysé-
gi korok levalasztasa és Uj cégekbe vald atszervezése nyoman - a vallalati kozponttol
fliggd vertikalis hal6zatok kialakitdsa (mint szervezeti innovaci6) felfoghat6 a piaci alkal-
mazkodas 1épéseként is (Laki [1994]).

Harmadszor, teljesen mas magyarazat adhatd, ha a kereszttulajdonlas kérdését mint
hosszii tdvon érvényesiild jelenséget fogjuk fel, és olyan specifikumként kezeljik, ami
hosszabb tdvon is jellemezheti a magyar gazdasagot. E jelenséget a magyar atalakulds
specifikumaként, a szabadpiac és az dllami dirigizmus mellett egy 0j, harmadik koordi-
niciés mechanizmus megjelenéseként értelmezi Bruszt—Stark [1996].

A vallalatkozi tulajdonosi kapcsolatok 1€étét hosszi tavi, a magyar gazdasag szerkeze-
tének 1ényegi elemeként valo tételezéséhez azonban nem sziikséges, hogy azt a magyar,
illetve kelet-eurdpai gazdasagi atalakulds specifikumaként fogjuk fel. Ha valamennyire is
jellemzik kereszttulajdonosi kapcsolatok a magyar gazdasag aktorainak egy részét, ha ez
jellemzd kapcsolddasi forma az egyes vallalkozasok kozott, akkor ezzel nem allitottunk
mast, minthogy e téren is a nyugat-eurdpai mintdkhoz hasonl6 helyzet alakult ki Magya-
rorszagon. A vallalkozasok szervezeti tagolddasa a vallalatcsoportok 1étrejottével kozelit
ahhoz a modellhez, ami Nyugat-Eurépéban is tobbé-kevésbé jellemzs. Eszak-Amerika-
ban példaul az integralt vallalatok mellett inkdbb a diviziokbol felépiils integralt véllala-
tok és konglomeratumok, Nyugat-Eurépdban és Japidnban a holdingforma (a cégekhez
kapcsolodo alvallalkozasok rendszere) vagy a kis cégek egymaéstdl kolcsondsen fiiggd
halézatai a jellemzGk (Perrow [1992]).

A magyar véllalatok egyes szegmenseiben megjelend tulajdonosi kapcsolatok jellem-
zG6ib6l arra kovetkeztethetlink, hogy az iparban nem az integralt vallalati struktira lesz a
dominans (mint az Egyesiilt Allamokban), és nem is a kis és nagy cégek szimbidzisara és
a cégek kozotti kereszttulajdonra alapoz6dé modell (mint példaul Japanban), hanem a
holding tipusu cégek, illetve diverzifikalt tevékenységeket végz§ vallalathalmazok (mint
Nyugat-Eurépéaban).®

Nyilvanval6an téves uton jarunk, ha a rekombinans tulajdonon alapuld, a posztszocialista
gazdasagokra jellemzd specidlis koordindciés mechanizmus 1étezését empirikusan csak a
véllalatkozi tulajdonosi kapcsolatok 1étezésével igazoljuk. Ennek felismeréséhez elég, ha

® Az allami vallalatok szétrobbandsa mellett a maganvallalkozasok alapitdsanak gyors liteme is a korabbi
vallalati struktira radikalis atalakuldsan irdnyaban hat.

7 Erre példa a Medicor 1985-1986-ban 1étrehozott — profitcentrumokra és kiilonallé véllalatokra alapozé-
do - vallalati struktiraja.

8 Hozza kell tenniink ehhez, hogy a japan ipari struktira tobb ponton lényegesen eltér a nyugat-eurépaitol:
egyrészrol a vallalati halozatok joval kiterjedtebbek és stiribbek, mint Nyugat-Eurdpaban, és a hal6zatokban 1évs
cégek kozott nem ala-folé rendeltségi, inkdbb kolcsonos fliggdségi viszony 4ll fenn (Whiltey [1992] 25-42. 0.). A
japan vallalatcsoportoknak két formajat lehet megkiilonboztetni, a vertikalis szervezGdési keirecut és a horizon-
talis kigyo shudant. E tipusok elterjedtségét jol jellemzi, hogy 1980-ban a 16 legnagyobb villalatcsoportba tarto-
zott a 100 legnagyobb japan vallalat koziil 65, amelyek az Osszes (nem pénziigyi) cég t6kéjének 26 szazalékat
kontrollaltdk, az ipari termelés 33 szazalékat adtak, és az iparban foglalkoztatottak 50 szazaléka e cégekben
dolgozott (Hamilton és szerzotdrsai [1990]). A nagyvallalatokhoz jogilag nem tartozo, de piaci kapcsolataik révén
t6liik fliggd kisebb vallalatok halmaza miatt azonban a statisztikdk azt tiikrozik, hogy a japan ipar a kibocsatas
vagy a foglalkoztatottsag tekintetében kevésbé koncentralt, mint akar az Egyesiilt Allamok, akar a nyugat-eurGpai
orszagok ipara (Scherer-Ross [1990]). Fukuyama felhivja a figyelmet arra, hogy ez szorosan Osszefiigg a nagy
cégek vertikdlis keirecu-kapcsolataival: ,,...fontosabb az a tény, hogy a Toyota a szerelési munka legnagyobb
részét alvallalkozokra bizza, mig a GM vertikalisan integralt cég, amely az alkatrészgyartok koziil is soknak a
tulajdonosa. A Toyota a vezet§ cég egy ugynevezett vertikélis keirecuban, és sajit maga csak a tervezést és a
végsd Osszeszerelést végzi el. Viszont fiiggetlen alvallalkozok és alkatrészgyartok szazaival all kapcsolatban,
informalis, de alland6 halézat-egytittmiikodés keretében.” (Fukuyama [1997] 233 o.).
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megszemléljiik a véllalati befektetések €s tulajdonosi keresztkapcsolatok bonyolult hdlo-
zatait a nyugat-eurdpai orszdgokban. Masrészt e struktirak fejlett orszdgokbeli jelenlété-
re hivja fel a figyelmet az is, hogy a kereszttulajdonlds kutatdsa a nyolcvanas évektdl a
kozgazdasagi és szervezetelméleti kutatasok homlokterébe keriilt (ennek irodalmat tekin-
ti at Grandori és szerzdtdrsai [1995]). A nyugat-eurdpai orszdgok kozott a viszonylag
nagy allami szektord Franciaorszagban példaul rendkiviil sdrd (és természetesen kiilon-
b6z intenzitasi) tulajdonosi kapcsolatok épiiltek ki a legnagyobb allami és a magancé-
gek kozott. Ezek a kapcsolatok mar a nyolcvanas évek privatizacids dontéseiben is fontos
szerepet kaptak (Hamdouch [1989]). Emellett a nagy francia (dllami és magan-) cégek
formalisan mind a mai napig a vallalati kereszttulajdon legaldabb olyan bonyolult hdl6za-
tdban helyezkednek el (Morin [1996]), mint amilyen hélézat a 200 legnagyobb véllalko-
z4s és 30 legnagyobb bank adatai alapjadn Magyarorszag esetében kirajzolhatd (Bruszt-
Stark [1996] és Stark-Kemény [1997]).

Vallalatok kozotti tulajdonosi kapcsolatok 4ltal felépitett hal6zatokrol 1évén szd, nem art,
ha tisztdzzuk e kapcsolatok jelentését. Stark érdeme, hogy felhivta a figyelmet a vallalathi-
16zatok létrejottére, a privatizacidban elfoglalt szerepére, és 1épéseket tett ezek tipusainak
meghatdrozasira. Hozza kell azonban tenniink: az 4ltala felrajzolt hil6zatoknak két olyan
Iényegi hianyossaga van, amelyek miatt nem lehetséges meghatdrozni azt, hogy a vizsgalt
kapcsolatok valdjdban mit is jelentenek a hdldzat gazdasdgi aktorai szdmdra. Igy a hdldza-
tok relevdns kozgazdasdgi vagy szocioldgiai értelmezését sem lehet pontosan megadni. Els§
probléma az, hogy a tulajdonosi viszonyok nem irdnyitatlan, hanem irdnyitott kapcsolat-
ként jellemezhetSk.’ (Ha A cég tulajdonosa B-nek, akkor A viszonya B-hez teljesen mas
mindségd, mint B viszonya A-hoz). Ezek szerint Stark rekombinins koncepcidjaban koz-
ponti helyet elfoglalé tranzitivitds nem kdvetkezhet be térvényszertien minden olyan eset-
ben, amikor valamilyen irdnyt kapcsolat all fenn A, B és C cégek kozott. Mivel azonban
Stark rendszeresen iranyitatlan grafokban abréazolja a tulajdonosi kapcsolatokat,'® az iranyi-
tatlan grafok esetében pedig a tranzitivitds altalanos szabdly, ezért ezek utdn mar nincs
semmi akaddlya annak, hogy a tulajdonosi halézatokat mint a termelési tényezdk transzfe-
rének elGsegitdit és generaloit, illetve mint egy Uj koordinaciés mechanizmus megjelenéseit
fogja fel. Masrészt — ugyancsak a grafelméletnél, illetve a haldzatelemzésnél (network
analysis) maradva - a tulajdonosi kapcsolatok az iranyitott grafok specialis tipusaval, az
ugynevezett értékkel bird grafokkal (valued graph) irhatédk le. Vallalatok kozotti kapcsola-
tokrol 1évén sz6, kdzgazdasigi megfontoldsok miatt nem tulajdonithatunk ugyanolyan je-
lent6séget a 0,1 szdzalékos részvényhdnyadnak, mint a 25,1 szdzalékosnak vagy a téle
meglehetdsen kiilonbdzd mindségl kapesolatot sejtetd 75 szazalékosnak. !

A rekombindns tulajdon Stark-féle tedridja tehat eltilozza a relevans, a gazdasagi aktorok
életében, dontéseiben szerepet jatszo kapcsolatok szamét és ezzel a vallalatkozi haloza-
toknak a magyar gazdasagban betoltott szerepét is.'? Erre a kovetkeztetésre nemcsak
logikai uton juthatunk el, hanem — mint kés&bb latni fogjuk — empirikus uton is.

? Iranyitott kapcsolatr6l beszélink, ha kitiintetett szerepe van a kapcsolatban annak, hogy az A-bdl B-be,
vagy B-bll A-ba irdnyul-e. Iranyitatlanrél pedig akkor, ha ennek nincs Kkitiintetett jelentGsége, és csak a
kapcsolat 1étére vagy hianyara vagyunk kivancsiak. Az elsére példa ha A4 pénzt ad kolcson B-nek, a masodik-
ra pedig ha X rokonsagi kapcsolatban van Z-vel, vagy egyiitt dolgozik K-val.

10 1.asd Stark [1994]), Bruszt-Stark [1996] és Stark-Kemény [1997].

I Ha mindkét hidnyolt tényezdt figyelembe vennénk a tulajdonosi kapcsolatok esetében, akkor azt lathat-
nank, hogy csak egy bizonyos tulajdonosi részesedés - példaul 25 szazalék feletti tulajdoni arany - felettie-
ket szamitdsba véve, a kordbban szorosan dsszekapcsoltnak hitt hdlézatok nem kapcsolodé algrafok és pon-
tok halmazira esnének szét. Az AV Rt. cégeinek 1993 decemberében fenndllé kereszttulajdonosi kapcsola-
tait relacids adatbazison felmérd kutatds (Ungdr [1996]) szerint a tulajdonosi kapcsolatokkal rendelkezd
cégek 40 szdzalékanal a részesedések ardnya 10 szazaléknal kisebb volt.

12 Ugyanerre a kovetkeztetésre jut Szanyi [1996], aki a Stark éltal is vizsgélt populaciobol (Top 200) vett
23 cégre kiterjedd mintdn vizsgalta a vallalatok kozotti kapcsolatok fajtdit a tulajdonosi, az tizleti kapcsola-
tok, illetve igazgatdsigi atfedések tekintetében.
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Mindezek nem jelentik azt, hogy a halozatelemzési megkdzelités ne lenne fontos a
véllalatok kozotti kapcsolatok mikddésének, szerepének megértéséhez, illetve az egyes
vallalati halozati tipusok feltérképezéséhez. Eppen ellenkezdleg. Az egyedek egy cso-
portjanak - esetiinkben a magyar cégek halmazanak - ugyanis 1ényeges tulajdonsaga,
hogy milyen stdrtiségd grafokbdl, illetve algrafokbol 4ll. Nem mindegy az sem, hogy
létezik-e a cégeknek egy meghatarozott csoportja, amely centralis poziciéval jellemezhe-
t6 az adott grafon beliil; illetve a cégek hany szdzaléka nem kapcsolddik egyetlen masik
céghez sem. Miért? A konnyebb érthet6ség kedvéért képzeljiik el, hogy mindossze ha-
rom cég alkotja a halmazt, és kozottiik csak irdnyitatlan kapcsolatok lehetnek (1. dbra).
Ekkor a cégek kozotti kapcsolatoknak négy alapesetét kiilonboztethetjik meg
(Wassermann-Faust [1994] 100. o.), amelyek kiilonbozd jelentéssel ruhdzzék fel a cégek
altal alkotott hal6zatokat.

1. abra
A tridd négy tipusa irdnyitatlan kapcsolatok esetén

® () (4) ()
® 0 0 0 0 O O—0C

Megjegyzés: A korok a szereplket, a vonalak, a kozottiikk 1évS kapcesolat 1étét jelentik. Az elsé esetben
csak izolalt pontokat lathatunk, mig a negyedig esetben teljes grafot, amikor minden szerepld minden masik-
kal kapcsolatban van. Ennek megfeleléen az elsd esetben a graf strdsége 0, a negyedikben pedig 1.

Az els6 esetben a harom cég egyike sem kapcsolddik a masikhoz, azaz a halézatelem-
z€s terminoldgiaja szerint ezek izolalt pontoknak (isolated point) vagy nem kapcsolddd
pontoknak (disconnected point) tekinthetGk."”* A masodik esetben két cég kapcsolodik, a
harmadik pedig izolalt pont, a harmadik esetben mindhdrom cég kapcsolddik egymaés-
hoz, de B-bdl C-be csak A-n keresztiil tudunk eljutni, igy a harom cég kozott A-nak
centrdlis helyzete van, mig a negyedik esetben minden cégbdl minden céget el tudunk
érni, és nincs sem izolélt, sem pedig centralis pozicidban 1év6 cég. Természetesen, ha
tobb cégiink van és a kozottiik irdnyitott kapcsolatokat vizsgalunk — mérpedig esetiinkben
errdl van sz6 -, akkor ennél joval komplikaltabb a helyzet,'* de akkor is fontos jellemzd-
je a grafnak az, hogy a pontok (cégek) kozotti lehetséges kapcsolatokbdl hany valdsul
meg, > mekkora az izolalt pontok ardnya az sszes ponton beliil, vagy mekkora a centra-
lis helyzetben 1év6 pontok szama, illetve az, hogy egy-egy pontb6l hany masik pont
érhetd el kozvetve vagy kozvetleniil.

13 A tulajdonosi kapcsolatok iranyitott relacioként értelmezhetSk. Ebben az esetben izolélt pontrdl beszél-
hetiink, olyan i pontok esetében amelyekre mind a kimend, mind a bejovs kapcsolatok szdma egyenld
nullaval (Wasserman-Faust [1994] 128. o.)

4 Harom szerepld és irdnyitott kapcsolatok (digrdf) esetén a szereplSk viszonyat csak 16 alaptipusba
tudjuk besorolni (Wasserman-Faust [1994] 244. o. )

15 Nem kivanunk a halézatelemzésben hasznilt, a grafok jellemz&it mérd indikatorok targyaldsaba, illetve
pontos definicijaba belemélyedni. Ezek meghatirozasa és képlete az érdeklddd olvasd szdmara megtalalha-
t6 a halozatelemzéssel foglalkozd kézikonyvekben (Wasserman-Faust [1994] és Scott [1991]). Annyit azon-
ban nem art itt is elmondani, hogy a hil6zatok mindségének egyik legfontosabb mutatéja, a strliség (density),
amit a megvalosult és a lehetséges kapcsolatok hdnyadosdval mériink. Ez irdnyitatlan kapcsolatok esetében
D, = 1/[g(g-1)/2], iranyitott kapcsolatok esetén pedig D, = 1/(g(g-1), ahol 1 a megvaldsult kapcsolatok
szama, g pedig a grafban szerepl§ egyedek vagy pontok (esetiinkben cégek) szama.
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Mindez hozzatartozik az adott haldzat és azt alkotd egyedek (esetiinkben a magyar
cégek) jellemzéséhez. A kozgazdasagi és szocioldgiai értelmezés szempontjabol az sem
mindegy, hogy a vallalati hdl6zatok domindnsan olyan héldézatokat jelentenek-e, ame-
lyeknek nincs kozéppontja (extrém esetben minden cég kozvetleniil kapcsolatban 4ll min-
den mas céggel), vagy a halozatok egy-egy cég koré szervezddnek, amelyekhez egymas-
sal relevans kapcsolatban nem 1év6 cégek sokasaga tartozik. Az elsd tipushoz inkdbb a
japan keirecu all kozel, amelyben a cégek keresztiil-kasul tulajdonosai egymasnak, mig a
masik tipus a Nyugat-Eurépdban és Eszak-Amerikaban is jellemz&en elGfordulé holding
tipusu vallalati szervezddésekben oOlt testet. Négy szerepld esetén — az egyszertiség kedvéért
ugyancsak irdnyitatlan kapcsolatokkal dbrazolva e tipusokat — kerék- (vagy csillag-) alak-
zatrdl vagy teljes grafrol beszélhetiink (2. dbra).

E két esetben meglehetdsen eltérdk a cégek hildzatban elfoglalt pozicioi, illetve lehe-
téségei arra, hogy a hildzat adta elényokkel élni tudjanak. A kerékalakzat A cége, ha
tulajdonosa B, C és D cégeknek, akkor akar termelési, akér jovedelemtranszferben meg-
jelend kapcsolatot tud teremteni kozottiik, de mindvégig A hatdrozza meg a folyamat
mértékét és iranyat. Egy teljes graf esetében (ha ugyancsak kereszttulajdonosi kapcsola-
tokrdl van szd) a grafban szerepld cégek egyenranguiak, és a tagok Osszjatéka alakitja ki
a cégcsoport piaci magatartasat, iizleti kapcsolatait.

A tulajdonosi halézatok 1étrejottének okai megegyezhetnek, de a fent bemutatott két
halézati tipusban a cégek pozicidja eltérd. A dominansan az egyik vagy a masik tipusra
épiil6 gazdasiagban ezentil mas-mas lesz a piaci tranzakciok alanya, és kiilonbozd lehet a
piac hatokore is. A holding tipusu vallalati hdl6zatokra épiil§ gazdasdgokban dontSen a
holdingok tagvallalatai az tlzleti tranzakcidk alanyai, és az drak meghataroz6dasidban
nekik van kitiintetett szerepiik. Ha a cégek tobbsége valamely iizleti csoporthoz tartozik,
akkor az autoném szereplSket feltételez$ piac szerepe jobbdra a cégcsoportok kozotti
tranzakcidkra szdkiil.

Mindeddig a tulajdonosi hal6zatokat jobbara mint a gazdasag egészére hatassal 1év§
jelenséget értelmeztiik. Nem keriilhet6 meg azonban a véllalatkozi tulajdonosi kapcsola-
tok létrejottének az Sket 1étrehozd gazdasagi szereplSk helyzetével és céljaival dsszefiig-
gésben vald elemzése sem. Itt mindenekel6tt arra a kérdésre kell valaszt adni, hogy a
gazdasdgi szerepldk milyen raciondlis megfontoldsok nyomdn déntenek méas vallalkozas-

2. dbra
Kerék- (vagy csillag-) alakzat és teljes graf négy szerepld
és iranyitatlan kapcsolatok esetén

Kerék- (vagy csillag-) alakzat Teljes graf

Megjegyzés: A kerék vagy csillag alakzatban egy szerepld (esetiinkben A) centralis pozicioban van, mivel
a graf tobbi szereplGje csak rajta keresztiil éri el egymast. Ha ezt a szerepl6t kivessziik a grafbodl, akkor az
nem kapcsolddé pontok sokasdgdra esik szét. A teljes graf esetén nincs ilyen centrilis szerepld: barmely
szerepld kiesése utan a szerepldk kozotti kapcsolatok megmaradnak. A kerék tipusu grafokat lehet minimalis
kapcsolédo grafoknak is nevezni, amelyekben a kapcsolatok szama eggyel kevesebb, mint a szereplSk szé-
ma. A teljes grafban definicié szerint minden lehetséges kapcsolat megvaldsul, igy ennek siirdsége egy.
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ba val6 befektetés mellett.!® E tanulmanyban azonban elsGsorban nem erre, hanem egy
eddigieknél pontosabb és dtfogobb helyzetkép leirdsdra toreksziink, és csak annyiban
tériink ki a lehetséges okok targyaldsara, amennyiben ezek Osszefiiggésbe dllithatok a
kutatas eredményeivel. Figyelmiinket a vallalati hal6zatok két épit6kovének vizsgala-
tara 0sszpontositjuk: az elsé ezek kozott egy cég mas cégbe vald befektetésének elGfor-
duldsa, a masik pedig az, ha egy vallalkoz6 (személy) egyszerre rendelkezik tobb val-
lalkozéssal is.

A kutatds célja éppen ezért kettds. Egyrészt a vallalkozasok kiilonb6zd csoportjait
képvisel§ reprezentativ adatbazisok elemzését tartjuk sziikségesnek ahhoz, hogy ellen-
Orizziik a vallalkozasok kozotti tulajdonosi kapcsolatok elterjedtségére vonatkozé korab-
bi - leginkdbb terepmunkdkon, esettanulminyokon, illetve nagy cégek tulajdonosi kap-
csolatainak felmérésein alapuld - kutatdsok eredményeit. Megvizsgaljuk, hogy a vallal-
kozasok kiilonbdz6 csoportjaiban mennyire gyakoriak a cégek kozotti tulajdonosi kap-
csolatok. Ehhez pedig legegyszertibb, ha a cégek mindegyikére kiterjesztjiik a vizsgala-
tot, illetve reprezentativ mintdkat vesziink a vallalkozasok egyes csoportjaibdl.!’

Masrészt — e kritikai megkozelitésen til - célunk a tulajdonosi kapcsolatok természe-
tének vizsgalata is. Kivancsiak vagyunk arra, hogy a mas vallalkozasba val6 befektetés
ténye a cégek, illetve vallalkozok mely korére jellemzd, illetve milyen tendencidk ragad-
hatok meg a mas vallalkozasba valé befektetést illetden. Néhany feltételezés erejéig kité-
riink tovabba arra is, hogy a gazdasag szerepldi milyen inditékok alapjan donthetnek a
mas vallalkozasba vald befektetés 1épése, azaz két cég kozott tulajdonosi kapcsolatok
létrehozasa mellett.

Az elemzés keretei

A tulajdonosi kapcsolatok elterjedtségének vizsgalatanal a mas vallalkozasba vald befek-
tetés tényének gyakorisadgat és ennek az adott vallalkozas jellemzdivel vald kapcsolatat
tekintjik at.'® A befektetés tényét kétértékd (nominalis mérési szint() valtozokkal fogjuk

P

mérni, az adatok forrasdul pedig cégekre vonatkozo6 kérddives felvételek és a tarsasagiado-
bevallasok szolgdlnak.

ps

A kérdéives felvételekben a kovetkezd kérdéseket tettiik fel: , Van-e az Onok cégének
mads vdllalatban vagy bankban részesedése?”, ,Ha igen, akkor hdny ilyen cég van, és
milyen ardnyii részesedéssel birnak ezekben?” és , Van-e tulajdonosai kozott magyar cég?”,

16 Egyet kell érteniink a modszertani individualizmus képviselGivel abban, hogy egy tarsadalmi méretek-
ben megragadhatd jelenség okainak kutatdsanal a cselekvd szempontjait, illetve dontési alternativdinak vizs-
galatat kell a kozéppontba helyezni (Boudon [1979] és Coleman [1990]). E szerint a mas cégbe vald befek-
tetés elterjedtségének és gazdasigi szerepének megértéséhez az ezeket a viszonyokat létrehozd gazdasagi
cselekvdk raciondlis inditékainak megragadasara kell torekedni.

7" A vallalatkozi tulajdonosi kapcsolatok elemzése nemcsak abbdl a szempontbol érdekes, hogy éltala
mennyire tudjuk pontosan leirni a magyar vallalati szektor belsG szerkezetét, hanem azért is, mert ravilagit-
hat az egyedi vdllalati adatokon alapulé empirikus kutatdsok korlataira. Ha ugyanis a vallalatkozi tulajdono-
si kapcsolatok olyannyira elterjedtek, mint azt példaul a rekombindns tulajdon tedridja allitja, akkor egy
realis kozgazdasagi és szocioldgiai elemzés megfigyelési egységének nem a vallalatnak kell lennie, hanem
annak a véllalatcsoportnak, amelyben az adott véllalat elhelyezkedik. Ennek a szempontnak a fontossagat a
gazdasagszociologiai elmélet is aldhuzza (Granovetter [1994]). A kutatd kényelmesebb helyzetben van e
szempontb6l, mint az iizleti élet egy szereplGje. Az el6bbi szamara ugyanis a megfigyelés targyanak pontat-
lan definici6jabol nem kovetkezik kozvetlenil anyagi hatrany, mig az utdbbi tetemes Osszegeket veszithet,
ha nem jar el kortiltekintGen, és csak a potencidlis tizleti partner pénziigyi, gazdasagi helyzete alapjan itéli
meg a tervbe vett tizlet kockazatat, és nem veszi figyelembe azt, hogy a leendd lizleti partner egy tulajdonosi
kapcsolatok altal 0sszekotott cégesoport része (Félix [1996]).

8 A tanulmédnyban felhasznalt adatbazisok rovid ismertetését lasd a Fiiggelékben.
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»Ha igen, akkor milyen ardnyban?”. A tarsasdgiadd-bevalldsok adataira épiil6 MERLEG
adatbazisban pedig a ,,részesedések”, valamint az adott cég jegyzett t6kéjének tulajdono-
sok kozotti megoszlasat haszndljuk fel, és a belfoldi cégnek mint tulajdonosnak a vizsgélt
cég tulajdonosai kozotti eléfordulasat kovetjiikk nyomon. A ,,részesedések” az addbeval-
lasok konzisztencidjat és megbizhatdsagat atfogdan elemz6 tanulmany szerint (Rozsahe-
gyi [1996]) a megbizhaté tartalmu gazdalkodasi adatok kozé tartozik, a cég tulajdonosi
struktirajara vonatkozo6 adat pedig ugyancsak megbizhaténak tekinthetd tajékoztatd ada-
tok egyike. A magyar cégek — néhany kivételtSl eltekintve — a ,részesedések” kozott
tartjak nyilvan a mas cég jegyzett t6kéjébe valo befektetéseket.!

Mindezek utdn sziikségesnek latszik, hogy felhivjuk az olvasé figyelmét az elemzés
két korlatjara. Az elsd a hasznélt adatbazisok természetébdl fakad. A tanulményban hasz-
nalt adatbazisokbdl nem rajzolhat6 fel egy-egy cég tényleges kapcsolatrendszere (relaci-
Os adatbdazis), csupdn a megkérdezett vallalkozasok, cégek jellemzGit tartalmazzak, de
nem adnak informaciokat a veliik kapcsolatban 1évG cégekr6l.? Igy a mas cégbe vagy
mas vallalkozasba vald befektetés tényét, valamint a megfigyelt cég tulajdonosi szerkeze-
tét vizsgaljuk, de nem elemezhetjiik a cégeket 6sszekotd kapcsolatok altal kirajzolt halo-
zatok tipusat. Azt azonban igen, hogy a megfigyelt tarsasag befektetései hany vallalko-
zasban és milyen tulajdoni ardnyban testesiilnek meg, illetve a més véllalatba val6 befek-
tetések eldfordulasa®’ hogyan valtozott a nemzetgazdasiagban az idS sordn. Ez az elemzé-
si keret modot ad tovabba arra is, hogy a halézatok egyik fontos tulajdonsagat, az izolalt
pontoknak a hal6zaton beliili aranyat vizsgaljuk. Ebb6l meghatarozhatd, hogy a megfi-
gyelt populécion beliil a cégek mekkora hanyadénak van legaldbb egy céggel tulajdonosi
kapcsolata, illetve a cégek hdnyad része tartozik legaldbb hdrom céget dsszekapcsold
halézatba.

Az elemzés mdsik korlatja a tulajdonosi kapcsolatokra 6sszpontositd célkitiizéssel hozhat6
Osszefiiggésbe. A halozatelemzés szavaival élve, a vallalatkozi kapcsolatok tobbrétegid
relaciokként (multiple relations) értelmezhetdk, a tulajdonosi kapcsolatok pedig csak egy
- és lehet hogy nem is a legfontosabb - megtestesitdi ezeknek. Két vallalkozas kozott
1étrejohet szoros viszony tulajdonosi kapcsolat nélkiil is, amikor az személyes formalis
(példaul igazgatdsagi tagok, illetve feliigyelGbizottsagi tagok kozti atfedések) vagy sze-
mélyes informalis viszonyok altal megalapozott; lehet technoldgiai kapcsolatokon nyug-
v6,% lehet szerzddéses, vagy nem szerzGdéses vallalatkozi kapcsolatok altal meghataro-
zott (ad hoc szovetségek). Kézenfekvl feltételezés a felsoroltak kozotti szoros pozitiv
Osszefliggés, de az is elképzelhetS§, hogy a formélis és az informadlis kapcsolatok
komplementerviszonyban allnak egymadssal. A kiilonb6zd tipusi kapcsolatok egylittes
el6forduldsa, illetve ennek hidnya — példaul a tulajdonosi és a piaci kapcsolatok esetében
- fontos adalékul szolgalhat a magyarorszagi vallalatkdzi hal6zatok természetének meg-

19 A kivételek abbdl adédnak, hogy a kétszintii bankrendszer 1étrehozasakor az dllami cégeknek kotelezd-
en jegyeznilk kellett az Ujonnan létrehozott bankok részvényeibGl. Ezeket a rendszerint elhanyagolhatéan
kis tulajdoni ardnyt képviseld befektetéseket nem mindig itt, hanem az értékpapirok kozott is nyilvan tarthat-
jak a vizsgalt id6szakban még 1étezd allami cégek.

20 Ennek oka az, hogy a haldzatok felrajzoldsahoz a mintiba keriilt minden véllalat esetében legaldbb azt
kellene tudnunk, hogy mely vallalatokkal all kapcsolatban. Csak ennek ismeretében tudnink megrajzolni
azt, hogy a minta cégei hany és milyen tipusu halézatba rendezddnek.

2l A tulajdonosi kapcsolatok intenzitdsinak kényszerd figyelmen kiviil hagydsaval nem kovetiink el hibat,
ha tudatdban vagyunk e megfigyelés eredményeinek interpretacids korlataival.

22 A magyarorszagi nagy cégek és bankok kozotti személyes kapcsolatok és a cégek egyes jellemzdi
kozotti kapcsolatot Vedres [1997] elemzi az igazgatdsagi tagsagi atfedéseket mutatd haldzati adatbazis fel-
hasznalasaval. A tzleti kapcsolatok egy fajtdjanak, a stratégiai szovetségeknek magyarorszagi jellemzdirdl
pedig Szanyi [1997] ad esettanulmanyokra és empirikus felmérésre alapoz6do attekintést.
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értéséhez. Fontos kérdés annak tisztdzdsa, hogy a gazdasagi szereplGk dontéseikben hol
és milyen mértékben tdmaszkodnak a kimutathat6 és formalisan 1étez6 hal6zatok nytjtot-
ta elényokre. Ezek vizsgilata azonban meghaladja e tanulmany kereteit.

Eredmények
A vdllalkozasok kozotti tulajdonosi kapcsolatok elterjedtsége, jellemzdi

Az allami tulajdon magankézbe addsa utdin Magyarorszagon a nagyobb cégek korében
kialakult tulajdonosi szerkezetet igy jellemezhetjiik, hogy - a té6zsdén és az OTC-n 1év§
mintegy 50-50 cég kivételével - a cégek négyotode legfeljebb hdarom tulajdonos kezében
van, és a cégek 81 szdzalékdban egy tulajdonos tobbségi (50 szdzalék feletti) részesedés-
sel rendelkezik (1. tdbldzat). Ebbdl az is kovetkezhetne, hogy a nagy magyar cégek
tobbségében a menedzsmentnek korlatozott jatéktere van a tulajdonosétdl kiillonbozé el-
képzeléseinek, érdekeinek érvényesitésére. Hozz4 kell azonban ehhez tenni azt, hogy a
nagy feldolgozdipari cégek kozel felében (48,1 szdzalék) kozvetlenil jelen vannak a
menedzsment tagjai, illetve a cé€g dolgoz6i mint tulajdonosok. Ahol pedig jelen vannak,
ott atlagos tulajdoni hanyaduk meghaladja az 50 sz4dzalékot. Mdsrészt itt kell szamitasba
venni azokat az eseteket is, amikor a menedzsment nem kozvetleniil, hanem sajat cégén
vagy cégcsoportjan keresztiil tulajdonos.?

1. tablazat
A kozepes és nagy feldolgozobipari cégek megoszldsa a tulajdonosok szdma és a tobbségi
tulajdonos léte szerint 1995-ben*(N=210)

(szazalék)

Olyan cégek ardnya az Osszes

Tulajdonos szdma Cégek ardnya cégen beliil, ahol van tobbségi
tulajdonos**

Egy 19,0 19,0
Kettd 31,0 29,0
Harom 25,2 19,0
Legfeljebb harom 75,2 66,2
To6bb mint harom 24,8 14,8

* Azon cégek korében, amelyek 1étszdma 1995-ben 100 és 2000 f6 kozott volt.
** Ha van egy olyan tulajdonos, amelynek tulajdoni részesedése nagyobb a jegyzett t6kén beliil, mint 50
szazalék.
Forrds: Abrahdm [1996].

Ezek az adatok egyrészt arra hivjak fel a figyelmet, hogy Magyarorszdgon a nagy
feldolgozodipari cégek tulajdonosai kozott a menedzserek nem elhanyagolhatd szerepet
jatszottak 1995-ben (a szétszort dolgozdi tulajdon mogott is a menedzsment erds pozici-

2 Az adatok forrasa a Kozép-eurdpai Egyetem privatizacids programjanak és a Vildgbank Villalatiranyi-
tds Kelet-Eurdpaban cimd 1995-ben késziilt, 255 olyan vallalkozads adatait tartalmazé felvétele, amelyek
létszdma 1994 decemberében 100 {6 és 2000 f6 kozott volt. Az ehhez kapcsolddé OTKA- (T 013497) kutatds
keretében feltérképeztiik a széban forgd cégek tulajdonosi szerkezete mellett a cég alapitdsa, alakuldsa dta
tortént tulajdonosi valtozasokat is. Az esetleirdsok tobb olyan példat szolgaltattak, amikor a menedzsment
kozvetlenil csak elenyészd tulajdoni résszel rendelkezett az dltala irdnyitott cégben, mig meghatirozé tulaj-
doni befolyasat egy birtokdban 1évG cégen keresztiil érvényesitette.
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ojét feltételezhetjiik). Azaz 1995-re Magyarorszdgon mar nemcsak a menedzserek kezé-
ben 6sszpontosuld rendelkezési jogrél, hanem komoly tulajdonosi szerepvallaldsardl is
beszélhetiink. Ezek az eredmények — mikdzben aldhizz4dk a menedzserek gazdasagi sze-
repének fontossagat — megkérddjelezik a posztkommunista menedzserkapitalizmus (Szelényi
és szerzotdrsai [1996]) diffuz tulajdonra és a személyes tulajdon hidnyara vonatkozd
allitasainak relevanciajat.

Masrészt, mivel kisszamu tulajdonos jatszik relevans szerepet a nagyobb cégek életét
meghataroz6 dontésekben, ezért a cégek kozotti tulajdonosi kapcsolatoknak csak abban
az esetben lehet valddi funkcidjuk, ha e tulajdonosok kozott szinte mindig taldlunk mas
magyar véllalkozdsokat.

Ehhez nézziik meg azt, hogy milyen gyakran rendelkezik egy magyar cég részesedés-
sel egy mésik magyar cégben, elszor a kettds konyvvitelt vezetd cégek korében, majd a
nagy exportald feldolgozdipari vallalatokat reprezentdléd mintdban, végiil pedig a véllal-
kozok mint4jaban.

A kettds konyvvitelt vezetd cégek korében a mas véllalatban valé részesedés elterjedt-
ségét a MERLEG-adatbazis segitségével vizsgaljuk. Ebben az 1ij szamviteli torvény (1991.
évi XVIII. torvény) életbelépése — 1992 - o6ta szerepelnek olyan adatok, amelyek az
elemzésben felhasznalhatok. Ezek szerint 1992 és 1995 kozott minden tizedik magyar
cégnek volt mds magyar cégben részesedése. Ez az arany némileg novekedett a vizsgalt
els6 harom évben (8,1 szazalékrdl 11,6 szazalékra), majd 1995-ben kozel egy szdzalék-
pontos csokkenés kovetkezett be.

E befektetések tobbsége nem magyardzhat6 csupan azzal, hogy a kétszint(i bankrend-
szer létrehozasakor a jelentGsebb magyar allami cégeknek kotelez$ volt vasarolni az
Ujonnan alakuld allami bankok részvényeibdl.?* De nem kielégit§ az a magyarazat sem,
amely a minisztériumoknak, az 4llami véllalatok vezetSinek, illetve az dllami vagyont
privatizal elsS intézménynek (az Allami Vagyon Ugynokségnek) a mads vdllalkozdsba
valo befektetést dsztonzd - illetve tevlleges — szerepét hangsilyozza. Az idészak elején
(1992-ben) befektetéssel rendelkezé cégek 63,3 szazalékaban nem volt allami tulajdon,
69,3 szazalékaban pedig nem az 4llami tulajdon volt tobbségben. Ez egyrészt azt jelent-
heti, hogy az dllami tulajdon diszperzidja mar 1992-re olyan stidiumba ért, amikor a
nyolcvanas évek végén alakitott allami tulajdonban 1év§ tarsasagok mindegyike - és a
vallalati kozpont is - vagy megsziint, vagy pedig teljesen magankézbe keriilt. Masrészt
pedig arra is utalhat, hogy a véllalatkozi tulajdonosi kapcsolatok j6 része az dllami tulaj-
don privatizaci6jatdl fiiggetlendl is 1étrejohetett. A MERLEG-adatilloméanyban a befek-
tet6 cégek szdma amellett ndtt tobb mint kétszeresére 1992 és 1995 kozott (3084-rdl
6554-re), hogy ezzel egyiitt radikélisan csokkent e csoporton beliil a tobbségi allami
vagy Onkormdnyzati tulajdonban 1év$ cégek aranya (30,3 szdzalékrdl 5,2 szazalékra).

A befektetések eldforduldsdnak ardnydban nem mutathatok ki szdmottevé kiilonbségek
a gazdasag egyes szektorai kozott. A vallalkozdsok méretével (nettd arbevétel) azonban
mar erds kapcsolatban all ez: minél nagyobb egy cég, annal inkabb valdszind, hogy van
részesedése mas cégben. E tekintetben egészen extrém kiilonbségek mutathatok ki a leg-
nagyobb 600-1200 cég és a tobbi kozott (2. tabldazat és 3. dbra). Megfigyelhet§ az is,
hogy a vizsgalt id6szak alatt ellentétesen vdltozik a kis és kozepes, valamint a nagy cégek
korében a mds vdllalkozdsba valo befektetés ardnya. Mig az el6bbiek korében harom év
alatt kozel kétszeresére nétt ez, addig az utdbbiakndl kozel 30 szdzalékos csdkkenést

24 Ezek a részvények, ha mésra nem, arra jok voltak, hogy az adott véllalat vezetGsége évrél évre forma-
lisan is - a kozgyilésen - informécidkat szerezhetett az adott bank pénziigyi helyzetérSl. Ez a tény is
magyarazza azt, hogy a széban forgé véllalatok jogutddjai a kilencvenes években sem siettek megszabadulni
ezekt6l a részvényeiktol.
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3. dbra
A befektetések és az dllami tulajdon eldforduldsdnak dtlagos ardnya a cégek nettd arbevétel
szerinti percentiliseiben 1994-ben (MERLEG)

Befektetések
el6forduldsi
aranya
(szazalék)

0,8 T

0.4 1

0,2 T

Az 1994-es
nett6 arbevétel

0,0 } T } T } } } T T T T } { percentilisei

T T T T T
13 18 23 28 33 38 43 48 53 58 63 68 73 78 83 88 93 98

- - - EQIN94D
—— STAT94D

EQIN94D: mas vallalkozasba vald befektetés elGforduldsa 1994-ben. Ennek értéke 1, ha van a vallalat-

nak ilyen befektetése, kiilonben 0.
STAT94D: allami tulajdon el6forduldasa 1994-ben. Ennek értéke 1, ha van édllami tulajdon a cégben,

kiilénben 0.

Az abra vizszintes tengelyén a cégek nettd arbevétel szerinti percentiliseit lathatjuk, a fiiggdleges
tengelyen pedig azt, hogy az adott percentilisbe tartozé cégek korében milyen aranyban fordul el§ az dllami
tulajdon, illetve a més vallalkozdsba valé befektetés.

lathatunk. Ez a tendencia felhivja a figyelmet arra, hogy a legnagyobb 600-1200 cég
korében masok lehetnek a vallalkozasba vald befektetések jellemzdi és okai, mint a kis és
kozepes cégek korében.

A kiilénboz6 tipust tulajdonosi csoportok (k6zdsségi, magyar magan-, kiilfoldi) kezé-
ben 1év6 cégek korében is nagy eltérésekkel taldlkozhatunk, ha a befektetések eldfordu-
lasat vizsgaljuk a MERLEG-adatbazis alapjan: a tobbségi kozosségi tulajdondban 1évE
cégeknél mind 1992-ben, mind 1995-ben magasabb azon cégek aranya, amelyeknek volt
részesedése mas cégekben (34,7 szazalék és 35,9 szazalék), mig a kiilfoldi magéantulaj-
donban 1évdk inkabb tartdzkodtak ettSl (6,1 szazalék és 9,1 szazalék).” Ha egy cégben a
befektetések és az allami tulajdon 1étének valdszintiségét a cégek nagysaga szerint abra-
zoljuk, akkor azt lathatjuk, hogy a cégméret ndvekedésével az dllami tulajdon elGfordu-
lasadnak valdszintsége egyiitt n6 a befektetésekével (3. dbra).

A mikods jogi személyiségd vallalkozasok teljes korére vonatkoz6 adatok (MERLEG)

% Ez a tény egybevig azzal a megfigyeléssel, hogy a fejlett piacgazdasdgokban a piaci szereplSk eldnybe
részesitik az atlathatd, ellendrizhetd vallalati szerkezettel bird vallalkozasokat. Ez arra is késztetheti az adott
véllalkozast, hogy megszabaduljon a tulajdondban 1évs, de profiljaba nem ill§ cégektdl.
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2. tablazat
A mas cégekben befektetdk ardnya a cégek két — nagysag szerinti — szegmensében
és a teljes mintdban*

(szazalék)

Cégek csoportjai

a nettd arbevétel 1992 1993 1994 1995
nagysaga szerint

Alsé 98 szazalék 6,5 9,8 10,7 9,8
Felsé 2 szazalék 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 nettd arbevétele és a mérlegf6osszege nagyobb volt, mint nulla.

mellett a legnagyobb feldolgozdipar cégek korében (EXPORTI6) is a fenti megallapitas-
ra kell jutnunk. A legfrissebb és részben mas véllalati korre vonatkozé adatforrasnak
szamitdé CEG96-ban azonban mar egyik tulajdonosi kategdria szerint sem kiilonbozik a
vallalkozasba val6 befektetés el6forduldsanak aranya. Ennek oka lehet egyfeldl az, hogy
1996-ban a privatizdcié mar nagyjabol lezarddott, igy tobb koradbban allami tobbségi
véllalat magankézbe keriilt, mikdzben a korabbi dontések alapjan tulajdonolt részesedé-
seit az Uj tulajdonos mind ez iddig nem adta el, vagy pedig a magyar magéantulajdonosok
korében novekedett a tulajdonosi kapcsolatok 1étrehozasanak igénye.

A véllalatnagysdg mint meghatdroz6 tényezd hatdsat az egyes vizsgalt mintak dsszeha-
sonlitdsaval is tetten érhetjilk. A nagyobb cégek valaszait tiikr6z6 ExporT96 mintdban a
legmagasabb a vallalati befektetések aranya (40,1 szazalék), mig a kozepes vallalkozaso-
kat is tartalmaz6 ceEG96-ban ennél alacsonyabb (34,7 szazalék). A feldolgozbipari dgaza-
tok kozott elég nagy kiilonbségek mutathatdk ki a mas vallalatba vald befektetések els-
forduldsaban (ExporT96). Az élelmiszer-ipari cégeknél ez a jelenség kozel kétszer gyako-
ribb (57 szazalék ), mint példaul a gépipariaknal (30 szizalék).?s A tobbségi tulajdonos
tipusa szerint pedig azt lathatjuk, hogy a magyar maganszemélyek vagy a kiilfoldi tulaj-
donosok kezében 1évS cégek esetében fele annyira valdszind a més véllalatba vald befek-
tetés (27 szazalék és 36 szazalék), mint az dllami vagy a vegyes tulajdonban 1év6 cégek-
nél (69 szazalék és 61 szazalék).

Az ExPORTI6 és a cEGI6 felvételek modot adnak annak megfigyelésére is, hogy a fent
targyalt befektetések hany cégben testesiilnek meg (3. tdbldzar). Nemcsak a mas vallal-
kozasba fektetés gyakorisdgdban ragadhatok meg kiilonbségek az egyes cégek kozott,
hanem az atlagosan birtokolt cégek szamdaban is: a vizsgalt cégek 37-42 szdzalékanak
csak egy cégben van tulajdona. Ebbdl egyrészt arra kovetkeztethetlink, hogy a cégek
halmazan értelmezett halozat sdrtisége alacsony intenzitasu lehet; és a tulajdonosi kap-
csolattal rendelkezd cégek inkabb csillag- vagy kerékalakzatba rendezddd algrafok hal-
mazabdl allhatnak, és kevéssé valdszind az, hogy teljes vagy majdnem teljes algrafokba
rendezddnének.”’

26 Az élelmiszer-ipari cégek jelentds része a mezGgazdasagi termelés szervezeti rendszerének vilsiga, a
biztos beszallit6i kapcsolatok Osszeomldsa utdan kénytelen volt mez&gazdasagi cégekben részesedést szerezni
a folyamatos termelés biztositasa érdekében (Mohdcsi [1996]).

27 Mivel a teljes graf esetén minden cég minden masikkal kapcsolatban all. Ehhez a hat vagy annil tobb
cégben kellene tulajdonnal rendelkeznie a befektetéssel rendelkez8k tobbségének. De a tdblazatbol lathat-
juk, hogy ide csak a megfigyelt cégek 14-16 szazaléka sorolhaté.
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3. tabldzat
A cégek megoszldsa a kiillonboz§ ardnyban tulajdonukban 1évE cégek szdma szerint
(szazalék)*
Az adott nagysagu részesedéssel Az adott nagysagu részesedéssel
bird kozepes és nagy bird legynagyobb feldolgozdipari
vallalkozasok (CEG96) cégek (EXPORT96)
megoszlasa megoszlisa
Cégek szdma - - - -
van tobb mint  tobb mint van tobb mint  tobb mint
tulajdoni 25 szdzalé- 50 szdzalé-  tulajdoni 25 szdzalé- 50 szdzalé-
részese- kos része-  kos része- részese- kos része-  kos része-
désiik sedésiik van sedésiik van désiik sedésiik van sedésiik 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
Kettd 21,8 13,0 13,0 16,6 15,6 12,4
Harom 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
Ot 6,9 3,0 2,0 5,8 0,8 0,0
Hat vagy t6bb 13,9 11,0 8,0 15,7 8,0 5,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
N 101 100 100 102 95 96
Cégek atlagos

szama 3,38 2,1 1,6 3,62 2,1 1,2
Szo6rés 3,71 2,7 2,2 4,52 3,3 1,6

*Azon cégek korében, amelyeknek volt befektetésiik mas cégben, és valaszoltak a tulajdoni részesedésre
vonatkozd kérdésre.

A tulajdonosok szdmara azon kiviil, hogy hany cég van tulajdonukban, az sem mind-
egy, hogy mekkora részesedéssel birnak ezekben. Ha 25 sz4zalék alatti a tulajdonrésziik,
akkor - ismerve, hogy a nagy magyar cégek négyotodének van tobbségi tulajdonosa —
kis esélye van annak, hogy érdemben bele tudjanak sz6lni a vallalkozés életébe. A 4.
tablazatban kozolt szamok ennek megfelelGen tovabb drnyaljak a magyar cégek kozotti
tulajdoni kapcsolatokrol alkotott képet. Ezek szerint a mdas tdrsasidgban részesedéssel
rendelkezd cégeken beliil 27-29 sz4zalékra tehet$ azok ardnya, amelyeknek minden eset-
ben csupan 25 szazalék alatti részesedésiik van. Valoszintsithetd, hogy ezek a tarsasdgok
csak kevéssé képesek beleszolni a résztulajdonukban 1év§ vallalkozdsok életébe. Az erds
kapcsolatokkal rendelkez$ anyavallalatok — amelyek részesedése minden cégiikben tobb-
ségi — ardnya pedig 21-29 szdzalékra tehet§ a vizsgalt cégeken beliil.

A tulajdonosi kapcsolatokat gy is megragadhatjuk, ha nem a megfigyelt cég altal
tulajdonolt véallalkozasokat keressiik, hanem azt, hogy van-e masik magyar cég vagy
bank a megfigyelt cég tulajdonosai kozott. A MERLEG adatai arra mutatnak, hogy a
magyar vallalkozasok 15-16 szazalékanal és a nagy feldolgozdipari cégek 27 szazaléka-
nal ez a helyzet. A banki tulajdon aranya kicsi (5. tdbldzar). A privatizacié utdn a ma-
gyarorszagi bankok csak elenyészG aranyban tulajdonosai magyar cégeknek,? és ebbdl
fakaddan ezek életében jatszott szerepiik jellemzGen nem a tulajdonosi kontrollon, hanem
mas csatorndkon keresztiil érvényesiilhet (Fogarassy-Szdnto [1996] és Fogarassy [1996]).

28 Ebben dontd szerepe van annak, hogy az érvényben 1évG, a pénzintézeteket és pénzintézeti tevékenysé-
get szabdlyozd torvény (1991. évi LXIX. torvény) a bankok vallalati tulajdonldsat rendkiviil sziik hatdrok
kozé szoritja.
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4. tablazat
A cégek megoszlasa a tulajdonukban 1év cégekben képviselt tulajdoni ardnyok szerint
(szazalék)
CEG96 EXPORT96
A tulajdonban 1évé 25 szazalék 50 sz4zalék 25 szazalék 50 szazalék
cégek koziil feletti feletti feletti feletti
tulajdon- tulajdon- tulajdon- tulajdon-
hanyad hanyad hanyad hanyad
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
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
N 100 100 95 96

5. tdbldzat
A belfoldi cégek és bankok mint tulajdonosok elGforduldsa

(szazalék)
MERLEG
Megnevezés CEG9 EXPORT96
1993 1994 1995

Belfoldi tdrsasdg 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 cégekbdl kiinduld tulajdonosi kapcsolatok fontos informéacidval szolgal-
hatnak arra nézve, hogy az adott cég felé iranyul6 és abbdl kiindulé tulajdonosi relaciok
mennyire esnek egybe. Ezenkiviil a cégek nagysaga, dgazati hovatartozasa és kibocsata-
san beliil az export ardnya szerint is érdemes a tulajdonosi kapcsolatok elGfordulasi vald-
szindségeit megvizsgilni. Az utdbbi szempontot az indokolja, hogy a magasabb export-
hanyad biztosabb szallit6i és vevdi kapcsolatokat feltételez, igy kevésbé van sziikség arra
- miként azt az élelmiszer-ipari cégeknél lattuk —, hogy a cégek az ezekbdl fakado bi-
zonytalansagot tulajdonosi kapcsolatok megteremtésével ellenstilyozzak.

Az eredmények alapjan (6. tdbldzar) 1athatd, hogy a tulajdonosi kapcsolatok két indiké-
tora egymassal szorosan Osszefiigg: azoknak a cégeknek van nagyobb eséllyel tulajdonuk
mas cég(ek)ben, amelyek tulajdonosai kozott mas magyar cég(ek)et talalunk. Az utdbbiak
kozel 20 szazalékanak van mas véllalkozasban részesedése, ami majdnem a kétszerese a
teljes mintaban tapasztaltnak. A gazdasagi dgak kozott a feldolgozoiparba tartézok, nagy-
sag szerint pedig az 50 {6 feletti 1étszammal rendelkezSk korében taldlhatunk az atlagosnal
szamottevden nagyobb ardnyban magyar cégeket mint tulajdonosokat. Nincs azonban sza-
motteve kiilonbség az inkdbb belfoldre vagy inkabb kiilfoldre értékesits cégek kozott.

A banki tulajdon joval gyakrabban fordul el§ a feldolgozdiparban, a nagyobb cégek
korében és azokéban, amelyek arbevételében szamottevs, de nem kizardlagos a kiilfoldi
értékesités aranya. Mdasrészt a bankok 4ltal tulajdonolt cégek kozel felének maganak is
van részesedése mas cégben. Ezek szerint a banki tulajdon megragaddsdval olyan vélla-
latcsoportokhoz juthatunk el, amelyek korében gyakoriak a tulajdonosi keresztkapcsola-
tok. A David Stark altal megfigyelt legnagyobb arbevétellel rendelkezd 200 cég példaul
ilyen halmazra szolgaltat példat.
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6. tablazat
A mas cégek, illetve bankok résztulajdondban 1évS cégek megoszlasa
néhény jellemz§ szerint a MERLEG-ben 1995-ben

(szazalék)
Megnevezés Belfoldi tarsasig Bank Osszes vizsgalt
mint résztulajdonos  mint résztulajdonos véllalkozés

Van-e a tulajdondban mds vdllalkozds?

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

A gazdasdgi dgak csoportjai

Feldolgozdipar 30,6 38,4 23,8
EpitSipar 9,0 4.4 11,0
Kereskedelem 37,6 26,1 43,1
Szolgaltatés 22,8 31,1 22,1

Létszamkategoridk (f6)

-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 ardnya a netto drbevételben (szdzalék)

-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

A tulajdonosi relaciok feltérképezésének kdvetkezd 1épése az, ha egyszerre vizsgaljuk
a mas cégbe valo befektetés és a tulajdonosok kozott mas magyar cég el6forduldsat. Ha
ezt az 1995-ben mikdds magyar cégek mintdjan (MERLEG) nézziik, akkor azt lathatjuk,
hogy 76,7 szdzalékuknak sem tulajdona nincs mas cégben, sem pedig tulajdonosai kozott
nincsen mdas cég, azaz egy - a tulajdonosi kapcsolatokbdl felépitett — grafban izolalt
pontnak tekinthetSk (7. tdbldzat). Mindossze 3,1 szazalékra mondhatd, hogy mindkét
irdnyu tulajdonosi kapcsolattal rendelkezik, azaz olyan hél6zat része, amelyre biztosan
mondhatd, hogy legalabb hiarom tagja van.?

Mivel a nagyobb cégek korében valdszintibb, hogy vallalati halézat részei legyenek,
ezért nem meglepd az, hogy mind a legnagyobb exportaléok mintdjan, mind pedig a
kozepes €és nagy vallalkozasok korében (CEG96) mar kisebb (47-49 szézalékos) az izo-
14lt cégek ardnya; az egyszerre kétirdnyu tulajdonosi kapcsolattal rendelkez6ké pedig
megkozeliti a 18 szazalékot (8. tabldzat).

2 A 3,1 szazalékaba tartozik az a feltehetGen elenyész§ szamu eset is, amikor két cég egymas 100 szdza-
1ékos tulajdonosa.
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7. tdbldzat
A cégek megoszlasa a mas véllalkozdsba vald befektetés és mas magyar cég mint tulajdonos
szerint 1995-ben a MERLEG-adatbazisban (N= 61 184)
(szazalék)

Van-e a cég tulaj-

Van-e a cégtulajdonaban donosai kozott Osszesen
més vallalkozas? magyar vallalkozis?

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

*Az izolalt cégek aranya.
Forrds: Sajat szamitds a MERLEG-adatbazis alapjan.

8. tabldzat
A cégek megoszlasa a mas véllalkozdsba vald befektetés és mas magyar cég mint tulajdonos
szerint 1996 végén

(szazalék)

] ; - o . . 0
Van-e a cég Van-e a cég tulajdonosai kozott magyar véllalkozas?
tulajdondban mas CEGY%6 EXPORT96
magyar vallalkozas? - - - N

nincs van Osszesen nincs van Osszesen

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
Osszesen 67,7 32,3 100,0 75,9 24,1 100,0
N 291 289

*Az izolalt cégek aranya.

De még ekkor is dvatosnak kell lenniink a tulajdonosi kapcsolatok szocioldgiai és
kozgazdasagi értelmezésekor. Feltételezhetjiik ugyan, hogy a cégek t6bb mint 50 sziza-
1ékanal jatszanak valamilyen szerepet tulajdonosi kapcsolatok, de nincs semmi bizonyos-
sag a keziinkben ezek intenzitdsdra vonatkozoan. Ha pedig csak a kapcsolatok 1éte vagy
hidnya az egyediili inform4cid, akkor ezzel nyilvdnvaldan tilbecsiiljiik a gazdasagi sze-
repl6k szempontjabdl relevans véllalati kereszttulajdonlds mértékét. Azonban mint a ko-
z06lt eredményekbdl lathatjuk, igy is taldlhatunk jelentds ardnyban olyan vallalatokat,
amelyek korében az igy - rendkiviil kitagitottan — értelmezett vallalati tulajdonosi kap-
csolatok sem fordulnak el§.%

Szikitsiik le ezek utdn a tulajdonosi kapcsolatok definicigjat tigy, hogy csak akkor
tekintsiink relevansnak egy kapcsolatot, ha a cégek tobbségi tulajdonosai egymasnak!

30 Ezek a kovetkeztetések mar David Stark altal kozolt adatokbdl is kiolvashatok. A 200 legnagyobb
arbevételd cég és a 20 legnagyobb bank tulajdonosai kozott az esetek 40 szazalékdban taldlhatunk magyar
tarsasdgot. Ez az arany tobb mint 50 szdzalékkal - az esetek 19 szazalékdra - esett vissza, ha csak azokat a
cégeket vessziik szdmitdsba, amelyekben magyar cég volt tobbségi tulajdonos (Bruszt-Stark [1996]). Ezek
szerint az ott vizsgalt minta 60 szdzalékaban nem lehet szerepe a vallalati kereszttulajdonlasnak, legfeljebb
holding tipusu véllalatalakzatokr6l beszélhetiink. A TOP 200 cégei kozott pedig 23 szazalékra tehet§ azok
szama, amelyeknek legaldbb egy, a cégcsoporthoz tartozd cég a tulajdonosa (Stark-Kemény [1997]), azaz a
legnagyobb cégek 77 szazaléka nem kapcsolodik egymashoz kozvetlen tulajdonosi relaciokkal.
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9. tablazat
A cégek megoszlisa a mas vallalkozdsban vald tobbségi tulajdon eléforduldsa
és a més magyar cég mint tobbségi tulajdonos szerint 1996 végén
(szazalék)*

. . . o . L _ o7
A cég (obbségi tulaj- Mais magyar vallalkozas(ok) tobbségi tulajdondban van-e a cég?

donosa-e mas magyar CEG96 EXPORT96
vallalkozéasnak? - - ; -

nem igen Osszesen nem igen Osszesen
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
Osszesen 79,7 20,3 100,0 84,8 15,2 100,0
N 291 289

*Az adott feltételek mellett izolalt cégek ardnya.

Ebben az esetben tobb mint harminc szdzalékkal csokkent azon a cégek szdma, amelyek
kapcsolatban vannak, az izolalt cégeké pedig 64-67 szazalékra né mind a nagy feldolgo-
zo6ipari cégek, mind pedig a kdzepes és nagy cégek korében. Azon cégek aranya pedig,
amelyeknek tobbségi tulajdonosai kozott is és tobbségi tulajdondban is talalhatunk ma-
gyar vallalkozast, alig haladja meg a 3 szdzalékot (9. tdbldzat).

Ezek az eredmények arra hivjak fel a figyelmet, hogy még a nagy cégek kozott is a
kisebbséghez tartoznak az olyan tulajdonosi kapcsolatokkal rendelkezdk, amelyek a kdz-
vetlen tulajdonosi befolydsolas lehetdségébdl adodoan élhetnek az erdforrasok és jove-
delmek cégcsoporton beliili allokacidjaval. A magyarorszagi cégek kozotti effektiv vdlla-
lati kereszttulajdonosi kapcsolatok ezek szerint inkdbb kivételes, mint domindns jelenség-
nek szamitanak nemcsak a magyar gazdasdgban, de még a kozepes és a nagy cégek
korében is.>!

Modellek és becslések

A kovetkez8kben azt vizsgaljuk a MERLEG adatbazis alapjan, hogy a cégek jellemzdi és
piaci orientacidja milyen kapcsolatban dllnak a mas magyar cégbe vald befektetés esélyé-
vel. A kérdés arra irdnyul, hogy 1992-1995 kozott a magyar vallalkozdsok mely cso-
portjaiban kapott egyaltaldn szerepet a mas vallalkozasba valo befektetés. Esettanulma-
nyokbol és kismintds adatfelvételekbdl adodé tapasztalatok arra utalnak, hogy a kilenc-
venes évek elején e befektetések 1éte szorosan Osszefiiggott az allami cégek szétbontdsa-
val (Voszka [1997]). Mar kozolt eredményeink is ezt igazoljak. Azt varjuk tehat, hogy a
tobbségi allami tulajdon pozitiv hatassal lesz a befektetés 1étére, akkor is, ha azonos
agazatba tartozd, azonos nagysagu cégeket hasonlitunk Ossze.

A dolgok természetébdl kovetkezik, hogy a nagyobb cégeknek — nagyobb tGkeerejiik
folytan - kiterjedtebb tulajdonosi kapcsolataik vannak, mint a kisebbeknek. A véallalatko-
zi tulajdonosi kapcsolatokat empirikusan vizsgalé kutatdsok ennek az osszefiiggésnek az
érvényesiilésére mutatnak ra (Stokman és szerzdtdrsai [1985] 267. o.). Eppen ezért Ma-
gyarorszag esetében nincs okunk mést varni e téren, mint amit a fejlett orszagok vallalat-
kozi kapcsolatainak elemzése mutat.

31 A kis és kozepes cégek (CEG96) és a legnagyobb feldolgozdipari cégek (EXPORT96) korében 8 szaza-
lékra és 11 szazalékra tehet§ azok aranya, amelyek legalabb két magyar céget birtokolnak minimum 25
szdzalékos részesedéssel, és mindkét mintaban alig tobb mint 5 szdzalék azoké, amelyek tulajdonosai kozott
- az el6z6ek mellett — van mas magyar cég is.
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A vallalati halozatok 1étrehozésa szorosan Osszefiigghet a bizonytalan piaci kdrnyezet
okozta kockazattal, a kiszamithatatlan beszallit6i kapcsolatokkal.?? A cégek e 1épése mogott
éppen a piaci bizonytalansagbdl adodo kockazat minimalizaldsanak szandékat lathatjuk.*
Ha egy cég vezetése nem a sajat cégébe, hanem egy masik cégbe fektet be, megvasarolja,
illetve 1étrehozza azt, akkor ezzel a latsz6lag nem racionalis 1épéssel éppen sajat értéke-
sitési lehetGségeit és a sajat cége stratégiai érdekeit kivanja szolgalni. Ebb6l adéddan azt
varjuk, hogy azon cégekre, amelyek kevésbé timaszkodnak magyar cégekre mint beszal-
litdkra, vagy mert kiilfoldi beszallitokkal dolgoznak és tékeerejiiknél fogva képesek el-
jutni a megbizhatd beszallitéi korig, kevésbé jellemz6 a mas vallalkozasba vald befekte-
tés. A tobbségi kiilfoldi tulajdonban 1évd, illetve a nagyobb mértékben kiilpiacra termeld
cégek tobbnyire ide sorolhatok. Szdmukra kevésbé jelentkeznek orvosolandé kérdésként
a bizonytalan beszallitdi kapcsolatok, mint a magyar tulajdonban 1évs, csak belfoldi
piacra termelGk.3*

A més villalatba val6 befektetés dontése mogott egy Uj tevékenység megkezdéséhez, ter-
mék elGallitasdhoz, illetve forgalmazasihoz sziikséges t6ke elégtelensége is meghtizodhat. Ha
sem sajat forrasbol (profit és/vagy amortizacid), sem pedig hitelbdl nem lehet ezt megvaldsi-
tani, és a részvénykibocsatas sem johet szoba, akkor kézenfekvd megoldas tizlettarsat keres-
ni, és vele k6zos céget alapitani.® A kiilfoldi tobbségl cégek e téren kiilonleges helyzetben
vannak; mivel timaszkodhatnak a kiilfoldi — rendszerint a magyar magancégeknél tGkeerd-
sebb - tulajdonos tékéjére, illetve a magyar magancégeknél nagyobb eséllyel vehetnek fel
kiilfoldi hiteleket beruhdzasaik finanszirozasahoz (76th [1997¢]), ezért koriikben szignifikan-
san kisebbnek kell lennie a befektetések elterjedésének, mint mas cégeknél.*

A fenti feltételezéseket teszteltiik két (az 1992-es és az 1995-6s adatokat felhasznald)
modellben. Ezeket dltaldnosan az aldbbiak szerint irhatjuk le:

Prob (MVB=1) = ASECTOR, LTSZM, EXPRO, TTIP), ahol

MVB = a mas vallalkozasba val6 befektetés (ennek értéke 1, ha van ilyen, 0 egyébként);
SECTOR = gazdasagi ag;

LTSZM = a cégben foglalkoztatottak szdma;

EXPRO = az export aranya a nettd arbevételen beliil;

TTIP = tobbségi tulajdonos tipusa (dllami, magyar magan-, kiilfoldi vagy vegyes tulajdon).

E tényezGk hatdsait egy logisztikus regresszids modellben foglaltuk 6ssze. Ebben an-
nak esélyhdnyadosat becsiiljiik az adott cég egyes jellemzGivel, hogy a cégnek van-e
befektetése mas cégben. A modellt kdvetkez8képpen irhatjuk le:

Prob (MVB = 1) = 1/(1 + €%,

3 Ezzel a feltételezéssel é1 Grabher-Stark [1996], valamint Stark-Kemény [1997] is.

33 gy is fogalmazhatunk, hogy a piaci szerepldk bizonytalan iizleti kapcsolataikbol fakadé megnovekedett
tranzakciés koltségeik minimalizaldsa érdekében dontenek hierarchia, azaz vallalatkozi tulajdonosi kapcso-
latok 1étrehozasa mellett (Williamson [1985]).

3 Kimutathat6, hogy a kiilf6ldi tulajdonnak cégen beliili részaranya szignifikdns negativ kapcsolatban all
az adott cég vasarlasain belil a magyar beszallitok részesedésével (T6th [1997b]).

3 A magyar cégek szdmdra a kétszamjegy( és el6re nem lathatd inflaci6 és a transzformacios visszaesés
kozepette a kilencvenes évek elején nem johetett szoba kotvénykibocsatas. A tSkeemeléssel valo forrashoz
jutds pedig - amellett, hogy az Uj cég alapitdsahoz képest koltségesebb és hosszabb procedira - nem is
mindig kivant megoldds a cég tulajdonosai szempontjabol, hiszen nem hagyja érintetleniil a cég eredeti
tulajdonosi struktirajat.

3% A kiilfoldi tulajdond cégek tartézkoddan viselkednek abban, hogy tulajdonosi kapcsolatokat hozzanak
létre belfoldi tulajdonban 1évé cégekkel. A nyugat-eurdpai orszadgok véllalatkozi tulajdonosi kapcsolatainak
és igazgatdsagi atfedéseinek empirikus elemzése arra mutat, hogy a kiilfoldi tulajdonban 1évé tarsasigok és
multinaciondlis cégek egy-egy orszdgban miikods lednyvallalatai csak gyengén kapcsolddnak az adott or-
szag nemzeti tulajdonban 1évS cégeinek haldzataihoz (Stokman és szerzétdrsai [1985] 272. o.).
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ahol n szdmu tényezd esetén (i =1 ... n)
Z=B,+BX +BX+....+ BX

szolgéltatja a fliggd valtozo (esetliinkben MvB) esélyhdnyadosdnak logaritmusara vonatko-
z6 becslést.

10. tabldzat
A mas véllalkozéasba valé befektetés esélyhanyadosanak logisztikus regresszids becslése 1992-
ben és 1995-ben a MERLEG-adatéllomany alapjan*

Viltozok 1992 1995
Gazdasagi dgak (SECTOR)

Feldolgozdipar 0,60827%# 0,7677%%%*
Epitdipar 0,6358% 0,747
Kereskedelem 1,4905%*3* 1,0595*

Szolgaltatas (referencia)
Létszam (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 ardnya a netto drbevételben (EXPR50)

-10 szédzalék 0,4684*** 1,0926
10-50 szazalék 1,7039%** 1,6915%**
50-99 szazalék 1,4469%* 1,1304*

100 szazalék (referencia)
Tobbségi tulajdonos tipusa (TTIP)

Kozosségi tulajdon 1,2880** 1,4181**
Kiilfoldi tulajdon 0,4519%%:* 0,6421%**
Belfoldi magancég - 1,3612%*%*
Magyar maganszemély - 0,8540%*
Magantulajdon 0,7289%** -
Egyéb (referencia)

N 37 226 60 536
-2 log Likelihood 13 210,097 35 851,453
Modell ¢? 8 058,175 5.661,096
Pseudo R? 0,3789 0,1364

*A cellakban a magyardzovaltozok egy egységnyi valtozdsanak a figgd valtozé esélyhdnyadosara gyako-
rolt hatdsat — Exp(b) - kozoljik.
*p < 0,05.
** p < 0,01.
**% p < 0,001.

Az eredmények (/0. tabldzatr) pontosan mutatjak a cég nagysaganak, tulajdonosi szer-
kezetének a befektetések valoszintiségében jatszott, mar kordbban leirt szerepét. A cég
nagysagandl mindenekel6tt azt kell észre venniink, hogy nem a legnagyobb (250 {6t
meghalad6 1étszamu) cégek kodrében a legvaldszintibb a més véllalatokban vald befekte-
tések 1éte, hanem az ezeknél kisebb, de még mindig elég nagy 1étszamiakndl. Ezenkiviil
a létszam emelkedésével minden esetben nd a tulajdonosi kapcsolatok esélyhanyadosa.
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Az export nettd drbevételen beliili ardnyanak hatdsa nem egyértelmd: az 1992-es adatok
alapjan egyfeldl azt 14thatjuk, hogy ha a cég nem, vagy csak kis ardnyban exportél, akkor
kisebb eséllyel van befektetése, mintha csak kiilfoldre értékesitene, mig 10 szdzalék feletti
és 100 szazalék alatti exporthdnyad esetén a hatds forditott. Hasonl6 eredményre mutat az
1995-6s becslés is.’” Az eredmények tehat nem tamasztjak ala a cégek piaci orientacidja és
a befektetésekkel kapcsolatos dontései kozotti Osszefiiggésre vonatkozd feltevést.

A tobbségi tulajdonos tipusara vonatkozo feltételezést azonban megerdsithetjiik a ka-
pott eredmények alapjan. A kozosségi tulajdonban 1évE cégekhez mind 1992-ben, mind
1995-ben pozitiv paraméterek tartoznak. Azaz ha egy cég allami vagy dnkormdanyzati
tulajdonban volt a vizsgalt évek alatt, akkor a tobbi céghez képest nagyobb esélye volt
arra, hogy legyen mas cégben befektetése. Ha két, egyébként egyforma cég egyikében a
kozosségi tulajdon volt tobbségben, akkor ez 1992-ben 29 szdzalékkal, 1995-ben pedig
41 szazalékkal novelte a tulajdonosi kapcsolat esélyhdnyadosat (erre mutatnak a kozossé-
gi tulajdonhoz tartozé 1,29-es és 1,42-es paraméterek) az egyéb tulajdontiakhoz képes. A
véarakozdsnak megfelelen a tobbségi kiilfoldi tulajdon csokkentette ezt (1992-ben 55
szazalékkal, 1994-ben pedig 36 szazalékkal), tehat Magyarorszagon is megragadhaté ez
a nyugat-eurdpai orszagokra jellemzd jelenség.

A befektetések, illetve a vallalatkozi halézatok értelmezésének 1ij lehetGségére hivja
fel a figyelmet a belfoldi magancég tulajdondban 1évS cégekhez kapcsolddod paraméter. A
belfoldi magancégek esetében ugyanis azt figyelhetjiilk meg, hogy ezek tobbségi tulajdo-
na esetén 1995-ben 36 szazalékkal novekszik a befektetések esélyhdnyadosa. E szerint
megerdsithetjiik azt a feltételezést, hogy a befektetések nemcsak és nem kizardlag az
allami tulajdonnal hozhatok pozitiv dsszefliggésbe: a tobbségi belfoldi magdntulajdon-
ban lévd cégek is az egész mintdban tapasztaltndl nagyobb valdsziniiséggel élnek a mds
cégbe valo befektetés lehetdségével. E tény mogott pedig azt sejthetjiik, hogy koriikben
az atlagosnél nagyobb igény van a cég beszallitéihoz kapcsolddd kockdzatok mérséklésé-
re, vagy jobban ra vannak szorulva a tGkebevonas e médjara, mint akar a kiilfoldi, akar
a vegyes tulajdonban 1év6 cégek.

A maganszemélyek tulajdondban 1évé cégek esetében mar nem mutathat6 ki ez a hatas:
a befektetések esélyét negativ irdnyban befolydsolja, ha egy cég maganszemélyek tulaj-
donaban van. E mogott azonban nem a magyar maganszemélyek és magancégek maga-
tartasa kozotti kiillonbségek hatasat sejtjiik. Inkabb arrdl van sz6, hogy a maganszemé-
lyek nem cégiikdn keresztiil, hanem ink4bb kozvetleniil - mint maganszemélyek - tulaj-
donosai masik cégnek. Ezeket a kapcsolatokat azonban csak olyan adatidlloménnyal lehet
megragadni, amelyben a megfigyelés egysége maga a vallalkoz6.

Kovetkeztetések

A kapott eredmények tobb kovetkezménnyel birnak a privatizacié utani tulajdoni szerke-
zet jellemzésében és a magyar gazdasagban felbukkan6 vallalatkozi tulajdonosi kapcsola-
tok szerepének meghatarozasiban.

1. A jelentSs magyar cégek tulajdonosi struktirajanak elemzése (Abrahdm [1996]) és a
tanulmanyban is k6zolt eredmények arra mutatnak, hogy a magyar gazdasagot 1995-1996-ra
- a privatizécid lezdr6dasaval egy id6ben — a cégek koncentralt tulajdonosi struktirdja és a
személyes magantulajdon dominanciéja jellemzi. Viszonylag kevés szdmu tulajdonos birto-

37 Az eredmények értékelésekor szamitasba kell venni, hogy a referencidnak kivalasztott, drbevételiiket
teljes egészben kiilfoldon értékesitd cégek tilnyomorészt a bérmunkat végzk korébdl keriilnek ki, azaz
olyan cégekrdl van szd, amelyek beszallitoi és vevdi kapcesolataik stabilak. A nem bérmunkdban exportalok
azonban nem feltétleniil rendelkeznek ilyen kapcsolatokkal.
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kolja a cégek tobbségét, és az esetek tilnyomo tobbségében van olyan a tulajdonosok kozott,
amelynek van tobbségi részesedése. Masrészt, a szoba johet§, mikodd cégek tulajdonosi
struktirdjaban 1995-re az dllami tulajdon szerepe miniméalisra csokkent, és kozel 70 szazalék-
ra tehet§ a magyar maganszemélyek tobbségi tulajdonaban 1év6 cégek szama (F1. tdbldzat).
Ezek szerint Magyarorszag esetében sz6 sincs arrdl, hogy az atalakul6 gazdasagban ne lenné-
nek személyes magantulajdonosok, és az atalakuld gazdasag tulajdonviszonyait diffiz tulaj-
don jellemezné, mint azt példaul a posztkommunista menedzserkapitalizmus elmélete allitja
(Szelényi és szerzétdrsai [1996a]).® Eppen ellenkezGleg, a magyar privatizacié egyik legna-
gyobb vivmanya példaul a kuponos, osztogatd technikdkkal szemben az volt, hogy segitett
,valodi” tulajdonosok kezébe juttatni a vallalkozasok tulajdonosi jogait.*® Ezt a tényt is figye-
lembe kell venni akkor, amikor a magyar gazdasidg mikroszinten jelentkezd alkalmazkodasi
képességérdl, javuld termelékenységi mutatdirdl van szo (Kornai [1996]).

2. Cikkiink adatai felhivjdk a figyelmet arra is, hogy a vallalatok kozotti tulajdonosi
kapcsolatok valoszintisége meglehetGsen kiilonbdzd a magyar cégek egyes csoportjaiban:
ebben a jelenségben nemcsak a részben allami tulajdonti cégek érintettek, amint azt a
rekombinans tulajdonra vonatkozé allitasokbdl kovetkezik (Stark [1994]). A magyar ma-
gankézben 1év6 cégeknek is van részesedésiik mas vallalkozdsokban - csak kisebb gya-
korisaggal, mint azt a még mindig allami kézben 1év6 cégeknél lattuk. S6t, az is megfi-
gyelhetd, hogy 1995-ben ha egy tarsasag belfoldi magancégek tulajdonaban volt, akkor
ez novelte annak valészintiségét, hogy az adott tirsasag befektetett mas tarsasag(ok)ba is.

Az is kérdéses, hogy olyan mindent athatold jelenséggel allnank itt szemben, amely a
magyarorszagi gazdasagi atalakuldsban érintett vallalkozasok tobbségét valamilyen for-
maban érintené. Mint lattuk, a cégek kilenctizedének nincs tulajdona mdas cégben, 85
szazalékuk tulajdonosai k6zdott nincsen belfoldi tarsasag, és 77 szazalékuknal az el6bbiek
egyike sem fordul el§. Igy az ebbe a 77 szdzalékba tartozok a magyar cégek halmazan
értelmezett kereszttulajdonosi halozatban izoldlt pontok vagy nem kapcsolodo pontok
halmazaként értelmezenddk.

Ha a vallalatkozi tulajdonosi kapcsolatok vizsgalata céljabol elSre kivalasztjuk a cégek
egy meghatarozott csoportjat, és valasztasunk éppen a nagy cégekre esik, akkor mar mas
lesz a helyzet. Példaul a 100 f6 felett foglalkoztatd feldolgozodipari cégek csoportjaban
csak a cégek 36 szdzaléka sorolhatd az izolalt cégek halmazdba, 64 szazaléknal pedig
feltételezhetd, hogy tulajdonosi halézatok részei. Igy, ha ebben a korben vizsgaljuk a
cégek kozotti tulajdonosi kapcsolatokat, akkor olyan benyomdsunk tdmadhat, hogy a
kereszttulajdonosi kapcsolatok atszovik a magyar vallalkozasok egészét. Ez azonban egy-
szer( optikai csal6das.

A véllalkozéasok kozotti valamilyen erdsségd kereszttulajdon ugyanis a cégek egy jol
meghatdrozhat6 korében, a nagy cégeknél fordul eld jellemzGen, de ott sem kizardlago-
san (lathattuk, hogy a cégek kozel fele ott is izollt pont), és a cégek méretének csokke-
nésével csokken ennek valdszintdsége is.

3. A lehetséges vallalatkozi kapcsolatok eléforduldsanak évenkénti valtozasabdl sem
arra nem kovetkeztethetiink, hogy itt egy hosszu tdvon érvényesiild jelenséggel allnank
szemben (erre a kovetkeztetésre a gazdasagi atalakulds oOta eltelt id6 rovidsége amigy
sem ad moddot), sem azt nem lathatjuk be, hogy a vallalati befektetések elterjedésére
vonatkozé univerzalis magyarazatok termékenyek lennének. A kisebb - és rendszerint

P s 2

magantulajdonban 1év6 - véllalkozdsok korében a mas véllalatokba torténé befektetések

3 A nevezett elmélet kidolgozoi a targyrol in statu nascendi kivannak relevans allitasokat megfogalmaz-
ni. A dolog természetébdl adodéan azonban nem mindegy, hogy ezt 1993-as vagy pedig két-harom, illetve
ot évvel késdbbi empirikus adatokra alapozva teszik-e meg.

3 Ennyiben - végiil - Magyarorszag esetében meghallgatasra taldltak Kornainak a személyes magantulaj-
donost preferdld javaslatai (Kornai [1989] 23-49. o.).
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el6fordulasanak novekedése feltehetGen mas tényezdkre vezethet§ vissza (megkockaztat-
juk, mas tipusud vallalati halozatokat is eredményez), mint a nagy cégek korében ugyan-
ezek létrejotte és fennmaraddsa. Ezért indokolt kiilon is vizsgalat targyava tenni — immar
kisebb cégek korében is — a mas vallalkozasokba vald befektetés jelenségét.

Mas kérdés, hogy kiilonbozd erdsségi tulajdonosi kapcesolatok flizik 6ssze a cégeket, és
a kiilonbozd intenzitasu tulajdonosi kapcsolatok elterjedtsége is kiilonbozik az egyes cég-
csoportokban. Nem tudjuk azt sem, hogy a magyar cégek jellemz&en milyen haldzati alak-
zatokba rendezddnek, illetve mekkora hanyaduk rendezédik az egyes haldzati tipusokba.

A tanulmanyban leirtakat 0sszefoglalhatjuk gy is, hogy a kereszttulajdonosi kapcso-
latok 1étére utal6 kozvetett és kozvetlen informéacidk, illetve e kapcsolatok formalis 1étére
vonatkozé bizonyitékok hatokorét vizsgaltuk. Abbdl azonban, hogy ki tudunk mutatni
formalis kapcsolatokat a véllalatok kozott, nem kovetkezik semmi arra vonatkozdan,
hogy milyen szerepet kapnak ezek a gazdaségi szerepl6k dontéseiben. Ebbdl a szempont-
bol élhetiink azzal az ellenvetéssel, hogy nem érdemes, s6t nem is kell sem a tulajdonosi
kapcsolatok irdnyat, sem intenzitasat vizsgalni, mivel éppen a cégek kozotti informacio-
aramlas lehet6sége, a Granovetter altal hangsulyozott gyenge kotések ereje (Granovetter
[1973]) az, ami ezeknek a viszonyoknak a 1ényegét adja. Az informacidéadramlas lehetdsé-
ge pedig fiiggetlen a formalisan 1étezé tulajdonosi kapcsolatok irdnyatdl és intenzitasatol
is, s6t éppen a gyenge kotések altal elérhetd informacids tobblet jarulhat hozz4 leghaté-
konyabban egy cég piaci alkalmazkodéasihoz.

Ez a gondolatmenet azonban hallgatélagosan adottnak veszi azt, amit bizonyitania
kellene: a tulajdonosi kapcsolatokkal valamilyen mddon és erdsséggel dsszekotott cégek
tulajdonosai vagy menedzsmentje a céget érint§ dontéseikben tdmaszkodnak a kapcsolat-
halé nyujtotta informécidkra. Mivel azonban erre vonatkoz6an semmilyen, statisztikai
modszerekkel cafolhaté empirikus eredménnyel nem rendelkeziink, ezért végsG soron
csak egy trividlis allitast fogalmaz meg: ,Mivel A cég tulajdonosi kapcsolatban 4ll B
céggel, ezért elképzelhetS, hogy A cég menedzsmentje vagy tulajdonosai és B cég me-
nedzsmentje vagy tulajdonosai kozott a két cég tizleti dontéseihez fontos informacidk
aramlanak”. A kérdés azonban éppen az ,elképzelhet6” és a ,lehetséges” szavakhoz
kapcsol6dé valdszintségekben rejlik: hasznaljak-e a gazdasagi szereplSk a tulajdonosi
kapcsolathalok nyujtotta lehetGségeket? Ha igen és széles korben, akkor ezeket fontos
gazdasagintegrald eszkozokként kell szamitasba venni a magyar gazdasagi atalakulas
tanulmanyozasakor. Mutatkozik-e kiilonbség ebben a magatartdsban az atalakul6 gazda-
sagok cégei és a fejlett orszdgok cégei kozott? Ha igen, akkor lehet a tulajdonosi kapcso-
latoknak csak az 4talakulé gazdasdgokra érvényes specidlis tipusardl beszElni.

Lathatjuk, hogy itt mar nemcsak a rekombinéns tulajdonrél van sz, hanem azoknak a
véllalatok kozotti tulajdonosi kapcsolatoknak az elterjedtségérdl és szerepérdl, amelyek
egy tipusat éppen a rekombindns tulajdon adja. A magyar gazdasagi atalakuldsban fellel-
hetd vallalatkozi kapcsolatok mind mikroszintd (a gazdasigi szerepldk szemszogébdl
megfogalmazott) mind pedig makroszinti (a gazdasigi struktira szintjén értelmezett)
szerepének empirikusan és elméletileg is megalapozott felderitése még varat magara.
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Fiiggelék
A tanulmdnyban felhaszndlt adatforrdsok

A vizsgalat négy adatforrasra épit, amelyek két tipusba sorolhatok: 7. kdzvetlen kikérde-
zéses véllalati felvételek, 2. a véllalatok adobevalldsaibol nyert informaciok.

1. Cégek korében lebonyolitott kérddives vizsgdlatok.

Kozepes cégek mintdja (CEG96): olyan 293 vallalkozas adatait tartalmazza, amelyek
50 6 feletti 1étszammal rendelkeznek, és a feldolgozodiparban, épitdiparban, kereskede-
lemben (koziti jarmd- és iizemanyag-kereskedelem nélkiil) mikoddnek, valamint telep-
helytik Budapesten vagy megyeszékhelyeken volt. A kérdezésre 1996-ban keriilt sor. A
kérdGivet és a kutatds koncepcidjat Semjén Andrds és a szerz$ dolgozta ki. A kérdezés-
hez sziikséges mintat a KSH szolgaltatta, a kikérdezést a Tarki végezte 1996. november
2-30 kozott.

Nagy cégek mintdja (EXPORT96): 295 vallalkozds adatait tartalmazo felvétel. A cége-
ket az 1996-ban legnagyobb exportarbevételt elérd ezer feldolgozodipari cég mintdjabol
vélasztottuk ki. A megkérdezett cégek — sulyozds utdn - 4gazatcsoportok és 1étszdm-
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kateg6ridk szerint reprezentdljak az ezer legnagyobb exportdld cég sokasigat. A kutatas
koncepcidjat és a kérdGivet a szerz$ dolgozta ki, az adatfelvételre 1996. januar-1997.
januar kozott kertlt sor.

2. Mérleg- és tdrsasdagiado-bevalldsi adatok (MERLEG). Az addbevallast beadd, ket-
t6s konyvvitelt vezets feldolgozdipari, épitGipari, kereskedelemi vallalkozasok és a szol-
galtatas gazdasagi agba sorolt cégek sokasidganak az 1992-1995 kozotti addbevallasainak
adatai. Csak azon cégek adatait vettiik figyelembe, amelyeknél az adott évben a nettd
arbevétel és a mérlegf60sszeg nagyobb volt, mint nulla.

A kérdéives vizsgalatok mindegyikénél kérdezdbiztosok keresték fel a vallalkozasok
tulajdonosait, illetve vezet§ menedzsereit, és tettek fel nekik kérdéseket a cég redladata-
ira (példaul 1étszam, nettd arbevétel, mérlegfGosszeg stb.), ezek varhatéd alakuldsara, a
cég gazdalkodisanak egyéb jellemzdire (export, iizleti kapcsolatok, tulajdonosi szerke-
zet), illetve a cég helyzetének szubjektiv megitélésére vonatkozéan. Ezekbdl a kérdések-
bdl e tanulményban elsGsorban a mas cégekbe vald befektetésre €s a tulajdonosi szerke-
zetre vonatkoz6t haszndltuk fel.

F1I. tabldazat
A MERLEG-ben szerepld cégek megoszldsa az elemzett valtozok szerint

(szazalék)
Viltozok 1992 1995
Gazdasdgi dgak (SECTOR)
Feldolgozdipar 26,0 23,9
EpitSipar 12,3 11,0
Kereskedelem 42,0 43,0
Szolgaltatas 19,7 22,1
Létszam (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 ardnya a netto drbevételben (EXPR50)
-10 szazalék 94,5 87,6
10-50 szazalék 3,1 5,2
50-99 szazalék 2,1 5,3
100 szazalék 0,3 1,9
Tobbségi tulajdonos tipusa (TTIP)
Kozosségi tulajdon 7,2 1,6
Kiilfoldi tulajdon 10,2 14,4
Belfoldi magéncég - 11,5
Magyar maginszemély - 68,6
Magantulajdon 70,4 -
Egyéb 12,3 3,9

N 37 226 60 536




