
 

 

 
PÉCSI TUDOMÁNYEGYETEM 

KÖZGAZDASÁGTUDOMÁNYI KAR 

 
GAZDÁLKODÁSTANI DOKTORI ISKOLA 

 

 

 

 

 

Beruházások és eszközhatékonyság az európai 

tőzsdei vállalatok gyakorlatában 

 

 

 

 

 

DOKTORI ÉRTEKEZÉS TÉZISEI 

 

 

 

 
Készítette: Tóth-Pajor Ákos 

 

Témavezető: Dr. habil. Kuti Mónika 
 

 

Pécs, 2020 

 

 

 



 

 

Tartalomjegyzék 

 

1. Bevezető ................................................................................................. 1 

2. A témaválasztás indoklása és a kutatási cél megjelölése ....................... 2 

3. Az értekezés felépítése ........................................................................... 6 

4. A kutatás elméleti előzményei ............................................................... 6 

5. A kutatás hipotézisei ............................................................................ 11 

6. Alkalmazott módszertan ....................................................................... 14 

7. Az értekezés tudományos eredményei ................................................. 16 

8. A kutatás jelentősége, jövőbeli kutatási irányok .................................. 19 

9. A tézisfüzetben felhasznált irodalom ................................................... 20 

10. Az értekezés témakörében megjelent saját publikációk ................... 24 

 



1 

 

1. Bevezető 

 

Az értekezés célja a beruházások és az eszközhatékonyság dinamikájának vizsgálata az 

európai tőzsdei vállalatok gyakorlatában. A kutatás során olyan közgazdasági 

jelenségeket és tényezőket vizsgálok meg empirikus úton, amelyek hatással vannak a 

vállalati beruházások időbeli alakulására. Arra a kutatási kérdésre keresem a választ, hogy 

az egyes időszakokban, a különböző iparágakban, az érett tőzsdei vállalatok esetében az 

eszközoldali indítékok és a forrásoldali korlátok hogyan alakították az európai tőzsdei 

vállalatok beruházásait és eszközhatékonyságát. 

A kutatási kérdés megválaszolása érdekében szimulációs modellek segítségével mutatom 

be a beruházási döntésekre ható tényezőket az értékorientált vállalatirányítás 

keretrendszerében, majd áttekintem a beruházások dinamikáját vizsgáló releváns 

szakirodalmat. Végül empirikusan tesztelhető hipotézisek segítségével a piaci értékeltség 

és a befektetett eszköz arány keresztmetszetében vizsgálom meg a forrásoldali korlátok 

beruházásokra gyakorolt hatásait, valamint a befektetői intertemporális preferenciák 

vizsgálatával világítok rá a tőkeköltség változásainak hatásaira. A forrásoldali korlátok 

vizsgálata esetén a hozamelvárások és a beruházások kapcsolatának vizsgálata olyan 

makroszintű sokkok hatásaira is rávilágít, mint a recesszió, a kamatkörnyezet változása, 

vagy a tőkekockázati prémium változása a tőkepiacokon. A beruházások és az 

eszközhatékonyság dinamikáját a neoklasszikus beruházáselméletből ismert 

hibakorrekciós modellek segítségével vizsgálom meg. 

A kutatás legfontosabb eredménye annak bemutatása, hogy a magas piaci értékeltséggel 

rendelkező vállalatok és a magas befektetett eszközaránnyal rendelkező vállalatok 

beruházásai érzékenyebbek a működési cash flow változásaira. Míg az alacsony piaci 

értékeltségű vállalatok beruházásai érzékenyebbek a tőkeáttétel változásaira. A 

forrásoldali korlátok között a tőkeköltség változását tekintve elmondhatjuk, hogy az 

intertemporális diszkonttöbblet növekedése a beruházások visszafogását eredményezte és 

a válságot követően a monetáris lazítások hatásait késleltethette. 

A kutatási kérdésre adott válaszok alapján következtetésként levonhatjuk, hogy a 

beruházások dinamikáját az eszközoldali indítékokat tekintve olyan tényezők alakítják, 

mint a piaci értékeltség és az eszközhatékonyság. Míg a forrásoldali korlátok között a 

jövedelemtermelő képesség, a belső és külső források közötti választás, a tőkeszerkezeti 

döntések és a forrásköltségek hatásait emelhetjük ki.  
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2. A témaválasztás indoklása és a kutatási cél megjelölése 

 

A beruházások a tulajdonosi értékteremtés eszközei, amelyek a vállalatok számára 

stratégiai kérdést jelentenek. A beruházási döntések esetében figyelembe kell venni, hogy 

a beruházások részben vagy egészben visszafordíthatatlanok, így a beruházás kezdeti 

költsége részben vagy egészben elsüllyedt költség. A beruházásokat bizonytalanság 

jellemzi, mert a beruházásoktól várható jövőbeli hozam alakulása bizonytalan. A 

beruházási döntések fontos eleme, hogy lehetőség van a beruházások időzítésére. A 

jelenleg birtokában lévő információk alapján a döntéshozó határozhat úgy, hogy 

megvalósítja a beruházást, vagy további információra van szüksége, jobb környezeti 

adottságokra vár, ezért elhalasztja a beruházást (Bélyácz 2011). A vállalati beruházások 

mértéke egy sok tényezőt figyelembe vevő döntés eredménye. Ezt a döntést leginkább az 

befolyásolja, hogy a vállalatok érdemesnek ítélik-e meg az adott időszakot a beruházásra, 

olyan iparágakban tevékenykednek és az életciklus azon szakaszában vannak, ahol 

szükség van a beruházásokra, van megfelelő eszközoldali indítéka a beruházásnak, amely 

indokolja, hogy a beruházás értéket teremt a vállalat számára, illetve rendelkezésre áll-e 

elegendő belső vagy külső forrás a finanszírozáshoz, nincs-e a beruházásnak forrásoldali 

korlátja.  

He‒Kondor (2016) szerint a konjunktúra időszakokban a beruházásokból 

beszerzett befektetett eszközállomány növekedési üteme magas, míg a recessziós 

időszakokban a hosszú távú beruházásokat a vállalatok idő előtt leállítják, inkább likvid 

eszközöket halmoznak fel, kevés új beruházást valósítanak meg. A vállalatokat a 

konjunktúra időszakokban a bevételek növekedése sokkal inkább arra ösztönzi, hogy a 

likvid eszközeiket beruházások megvalósítására használják fel, mint a recessziós 

időszakokban, így a likviditás társadalmi és vállalati szintű értéke eltér a különböző 

időszakokban. A konjunktúra időszakokban a beruházási kedv magasabb, a beruházási 

kilátások jobbak. A vállalatok elérkezettnek értékelik az időt a beruházások 

megvalósítására. A recessziós időszakban a beruházási kedv alacsony és a beruházási 

kilátások rosszak, a likviditás fenntartása a váratlan negatív cash flow sokkok és a 

jövőbeli profitábilis beruházási lehetőségek kihasználásának igénye miatt a forrásoldali 

korlátokkal szembesülő, csak belső forrásokból finanszírozott vállalatok számára 

értékesebb, míg társadalmi szinten a likvid eszközök beruházásokra történő felhasználása 

lenne kívánatos. Az így kialakuló extern hatás miatt a konjunktúra időszakokban a 
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vállalatok túlzó mértékben valósítanak meg beruházásokat, míg a recessziós 

időszakokban a beruházások mértéke elmarad a várttól. Ennek eredményeként a 

beruházások volatilitása megnő. Az ilyen beruházási ciklusok a technológia állapotának 

változatlansága mellett természetesen is kialakulhatnak. Hoberg‒Phillips (2010) szerint 

a beruházási ciklusok a különböző iparágak esetében is megfigyelhetőek és nem csak a 

jól ismert iparági fellendülések esetében vannak jelen. He‒Kondor (2012) amellett érvel, 

hogy azokban az iparágakban, ahol a beruházások nagyobb arányban immateriális javak 

beszerzése érdekében valósulnak meg, a beruházási ciklusok még kevésbé hatékonyak, a 

túlzó mértékű beruházások az iparági profitabilitást csökkentik. A beruházási ciklusok 

irodalma is rávilágít, hogy az beruházások dinamikájának, eszközoldali indítékainak és 

forrásoldali korlátainak vizsgálata egy társadalmi szempontból is fontos kérdés. 

A beruházások esetében a vállalatok eszközoldali indítékait az értékteremtés 

vezérli. Bélyácz (2007) az indítékokat tekintve megkülönböztet az eszközök pótlására 

irányuló, volumenbővítésre irányuló, új termékek bevezetésére, innovációra irányuló, új 

piacra lépésre irányuló és elrendelt beruházásokat. A tőzsdei vállalatok esetében az 

értékteremtő képességét a piaci értékeltségen keresztül ragadhatjuk meg. A tőzsdei 

vállalatok beruházásait mindenekelőtt a vállalati eszközállomány részvényárakon 

keresztül megfigyelhető piaci értéke és az eszközök beszerzési költsége közötti arány 

alakítja, amit Tobin Q mutatónak nevezünk. Ha a részvényárak emelkednek a tőzsdén, 

miközben beruházások során beszerzett befektetett eszközállomány értéke nem változik, 

akkor ez a vállalatok számára olcsóbb finanszírozást tesz lehetővé. Arra számíthatunk, 

hogy új részvényeket bocsátanak ki, és az így szerzett forrásokat beruházások fordítják 

ezzel növelve a vállalat méretét (Tobin, 1969). 

A beruházási tevékenység finanszírozását tekintve a beruházási, a tőkeszerkezeti 

döntések és az osztalékpolitika között megfigyelhető interakciókat a piaci tökéletlenségek 

alapozzák meg. Az aszimmetrikus információk, az erkölcsi kockázat és az 

ügynökproblémák miatt a vállalatok forrásoldali korlátokkal szembesülhetnek a 

beruházások finanszírozása során. Az üzleti ciklusok okozta cash flow sokkok esetén a 

forrásoldali korlátokkal szembesülő, csak belső forrásokat használó vállalatok esetében a 

beruházások és a működési cash flow között pozitív kapcsolatot figyelhetünk meg. A 

beruházások érzékenyek a működési cash flow változásaira. A bevételkiesések a 

vállalatok a beruházások visszafogására ösztönzik, míg a pozitív bevételi sokkok sorozata 

túlzó mértékű beruházásokat eredményezhet. Ennek negatív társadalmi hatásait már az 

előzőekben tárgyaltam. Ha a vállalatoknak a beruházások finanszírozásához nincs 
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elegendő belső forrásuk, akkor az aszimmetrikus információk és az erkölcsi kockázat 

problémája miatt hitelfelvételi korlátokkal szembesülhetnek a hitelező oldalon vagy 

magasabb költségek mellett tudják finanszírozni a beruházásokat. Mindezek 

megalapozzák, hogy a vállalati beruházások érzékenyek a működési jövedelem 

változásaira, amit a beruházások cash flow érzékenységének nevezünk. Ez arra utal, hogy 

a vállalatok beruházásait a jövedelemtermelő képesség és a belső és külső források közötti 

választás is befolyásolhatja. A beruházások és a tőkeszerkezet kapcsolatát vizsgálva a 

beruházások forrásoldali korlátját a hitelezői pénzáramok növekedése okozhatja. A 

hitelező pénzáramok növekedése szabad pénzáramokat köt le, amely a vállalatok 

forrásoldali lehetőségeit szűkíti és a beruházások visszafogásához vezethet. Ezt a hatást 

az idegen tőke fegyelmező erejének nevezzük. Az idegen tőke fegyelmező ereje miatt a 

vállalatok beruházásai érzékenyen reagálnak a tőkeáttétel változására is. 

A beruházásokat a forrásoldalon a források tőkeköltsége is befolyásolja. A 

finanszírozási források hozamelvárásainak növekedése a beruházások nettó jelenértékét 

csökkentik. A nyilvánosan működő részvénytársaságok esetében a tulajdonosi jogokkal 

rendelkező tőkepiaci befektetők intertemporális preferenciái a beruházási döntésekre a 

tőkeköltség csatornán keresztül hatnak. A saját tőke költsége és a beruházások között 

negatív kapcsolat mutatható ki, így a befektetői rövid távú érdekek előtérbe kerülése a 

döntéshozók által alkalmazott diszkontráták növelésén keresztül alakítja a beruházásokat 

(Blundell-Wignal–Roulet 2013). A rövid távú érdekeket előtérbe helyező befektetők 

esetében az intertemporális preferenciákat leíró diszkonttöbblet a tradicionális jelenérték 

szabály által meghatározott értéknél alacsonyabb értéket eredményez, ami értékes 

beruházási lehetőségek elutasításához vezethet, ezzel értéket rombol. Így az 

intertemporális preferenciák a tőkeköltség csatornán keresztül a vállalatok beruházásait 

is befolyásolják. 

Az előbb említett eszközoldali indítékok és forrásoldali korlátok közvetve a 

vállalatok eszközhatékonyságára is hatással vannak. A neoklasszikus beruházáselmélet 

szerint a vállalatok árbevétel és a beruházásokból beszerzett befektetett eszközállomány 

hosszú távon arányos egymással (Bean et al. 1981, Bond et al. 2003). Ez az arány az 

eszközigényesség, amely megmutatja, hogy egységnyi árbevétel megtermeléséhez 

mennyi eszközlekötésre van szüksége a vállalatnak. Magas befektetett eszköz arány 

esetén a vállalatoknak sok eszközre van szüksége a termeléshez és általában magasabb 

működési áttétel, és magasabb értékcsökkenés jellemző rájuk. A magas működési áttétel 

miatt nagy mennyiségben kell termelniük, hogy kitermeljék a befektetett tőke 
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hozamelvárásait. Az eszközigényesség meghatározza a hosszú távon megcélzott, 

működéshez szükséges, beruházások során beszerzett befektetett eszközállomány 

nagyságát. A vállalatok hosszú távon a beruházásokból olyan kapacitásokat szeretnének 

kiépíteni, amelyek az általuk megcélzott eszközigényességhez igazodnak. Ha a vállalat 

többet termel, és az árbevétele növekszik, a vállalatnak növelnie kell a beruházásokból 

beszerzett befektetett eszközállományát, mert több eszközlekötésre lesz szüksége. Ha az 

árbevétel növekedése a beruházások növekedéséhez képest gyorsuló, akkor a vállalat 

eszközhatékonysága javul. Ezt a hatást nevezzük az árbevétel akcelerátor hatásának. A 

vállalatok a hosszú távon megcélzott beruházásból származó befektetett eszközállomány 

eléréséhez szükséges eszközöket nem azonnal szerzik be, ezért a beruházásokból 

származó befektetett eszközállomány növekedési ütemének van valamilyen rövid távú 

dinamikája, így a beruházások dinamikája az eszközhatékonyság dinamikájának 

hiányában nem vizsgálható. 

Jelen kutatás az eszközoldali indítékok, a forrásoldali korlátok és a befektetők 

intertemporális preferenciáinak hatását figyelembe véve vizsgálja a beruházások és az 

eszközhatékonyság dinamikáját az európai tőzsdei vállalatok gyakorlatában. A 

beruházások feltételes várható értékét a neoklasszikus beruházáselméletet alapul véve 

modellezem, amely lehetővé teszi a beruházásokból származó befektetett 

eszközállomány várható növekedési ütemének meghatározását. A modellek alapján a 

tulajdonosi értékmaximalizálás célját követő vállalatok várható beruházási rátáját 

becsülhetjük meg tökéletes piacokat feltételezve, valamint piaci tökéletlenségek mellett. 

Piaci tökéletlenségeket feltételezve vizsgálhatjuk a beruházások cash flow érzékenységét 

kiváltó mögöttes folyamatokat, valamint az tőkeszerkezet és a beruházási döntések 

kapcsolatát. A beruházási ráta feltételes várható értékét számszerűsítő modellek 

segítségével az eszközoldali indítékok és a forrásoldali korlátok beruházásokra gyakorolt 

hatását számszerűsíthetjük. 

Az intertemporális preferenciák vizsgálata esetében sokkal inkább a makroszintű 

sokkok kerülnek előtérbe. A hozamelvárások és a beruházások közötti kapcsolat 

elemzése során a kamatkörnyezet változásait, és a tőkepiaci folyamatok hatásait 

vizsgálhatjuk meg. A tőkepiacokon meghatározható implicit, intertemporális 

diszkonttöbblet a tőkepiaci befektetők intertemporális preferenciáit számszerűsítik egy 

kvázi-hiperbolikus diszkontfüggvény segítségével. A diszkonttöbblet növekedése arra 

utal, hogy a befektetők a rövid távú érdekeiket helyezik előtérbe a tőkepiacokon, ami a 

tőkeköltség csatornán keresztül a vállalatok beruházásait befolyásolja. A diszkonttöbblet 
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miatt a vállalatok akár pozitív nettó jelenértékű beruházásokat is elutasíthatnak, ha 

kiszolgálják a befektetők rövid távú érdekeit. Ez a folyamat szembe megy a hosszú távú 

értékteremtés céljával. 

A kutatás során arra törekszem, hogy megmutassam azokat a tényezőket, amely a 

beruházások és az eszközhatékonyság dinamikáját alakítják. Eszközoldali indítékok 

közül a piaci értékeltség és az eszközhatékonyság hatásaival foglalkozom, míg a 

forrásoldali indítékok közül a jövedelemtermelő képesség, belső és külső források közötti 

választás, a tőkeszerkezeti döntések és a forrásköltségek hatásait mutatom be. 

 

3. Az értekezés felépítése 

 

Az értekezés elején bemutatom a kutatás koncepcionális modelljét, a kutatás 

elméleti előzményeit és megfogalmazom az elmélet szempontjából releváns kutatási 

kérdéseket. Ezután összefoglalom a kutatás szempontjából releváns szakirodalmat. Az 

értekezés gyakorlati részében a vizsgált vállalati adatállomány tulajdonságait, az 

alkalmazott módszertant és a kutatás eredményeit mutatom be. Végül levonom a kutatási 

kérdésekre vonatkozó következtetéseket. 

 

4. A kutatás elméleti előzményei 

 

A 4.1 táblázat a kutatás elméleti előzményeit foglalja össze. A kutatás során 

szeretném bemutatni azokat a makrogazdasági tényezőket, iparági hatásokat, 

eszközoldali indítékokat, és forrásoldali korlátokat, amelyek a vállalatok beruházási 

tevékenységét befolyásolják. Makrogazdasági és iparági szinten a beruházások 

dinamikáját a beruházási ciklusokhoz köthető elméletekkel magyarázhatjuk. He-Kondor 

(2016) amellett érvel, hogy a beruházási ciklusokat a likvid eszközök és a befektetett 

eszközök közötti átváltás alakítja. A vállalatok a stratégiai készpénztartalékokat recesszió 

esetén növelik, ami a beruházási restrikciókat eredményez, míg konjunktúra esetén a 

vállalatokat a pozitív bevételi sokkok a likvid eszközök felhasználására ösztönzi. Ez a 

beruházási politika jóléti szempontból nem hatékony, hiszen konjunktúra esetén a 

beruházás túlzó mértékű, míg recesszió esetén a beruházások hiányoznak a gazdaságból. 

Hoberg‒Phillips (2010) amellett érvel, hogy a beruházási ciklusok iparági szinten is jelen 

vannak, ahol a túlzó mértékű beruházás az iparági profitabilitás kárára történik. Almeida-
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Campello‒Weisbach (2004) is azt találja, hogy a finanszírozási korláttal szembesülő 

vállalatok recesszió esetén stratégia készpénztartalékokat építenek ki. Acharya‒ Byoun‒

Xu (2020) szerint, ha a tőkeköltség alacsony, akkor az a vállalatokat arra ösztönzi, hogy 

likviditási tartalékokat képezzenek felkészülve a források drágulására. Ez arra utal, hogy 

az eszközoldali indítékok közül a beruházási ciklusokat a stratégiai pénzeszköz állomány 

kiszorító hatása alakítja ki. Az eszközoldali indítékok között a másik kiszorító hatást a 

forgótőke politika eredményezi. Ding-Guariglia‒Knight (2013) amellett érvel, hogy a 

forgótőke szükséglet aktív menedzselése a vállalatok számára megkönnyítheti a 

beruházások finanszírozását. 

4.1. Táblázat: A kutatás elméleti előzményei 

 

Eszközoldali indítékok 

Értékteremtő 

képesség 
Eszközhatékonyság Likviditás menedzsment 

Verona 

(2019) 

McLean‒ 

Zhao 

(2014), 

Erickson‒

Whited 

(2000) 

Gilchrist–

Himmelberg 

(1995), 

Tobin 

(1969),  

Bond‒ 

Van Reenen (2007) 

Bond et al. (2003) 

Abel–Blanchard 

(1986) 

Mairesse–Hall–

Mulkay (1999) 

 

Forgótőke 

politika 
Stratégia készpénztartás 

Ding-Guariglia‒

Knight (2013) 

Chen‒Guariglia 

(2011) 

Hovakimian‒

Hovakimian 

(2009) 

Fazzari–Petersen 

1993), 

Acharya‒ Byoun‒Xu 

(2020) 

He-Kondor (2016), 

Acharya‒ Almeida‒

Campello (2013) 

Havran (2010) 

Almeida‒Campello-

Weisbach (2004) 

 

 

Forrásoldali korlátok 

Beruházások cash flow 

érzékenysége 

Tőkeszerkezeti 

döntések 

Intertemporális 

preferenciák 

Guan‒Mittoo‒Zhang (2019) 

Gupta‒Makahud (2019) 

Moore (2009), 

Guariglia (2008), 

Cleary–Povel–Raith (2007) 

Ericson-Whited (2000) 

Kaplan–Zingales (1997 

Fazzari–Hubbard–Petersen 

(1988) 

Marsh et al. (2020) 

Vo (219) 

Dang (2010), 

Aivazian–Ge–Qiu 

(2005), Lang–Ofek–

Stulz (1996) 

Simmons-Süer (2018) 

Simmons-Süer (2016) 

Davies et al. (2014), 

Blundell-Wignall‒Roulet 

(2013) 

Campbell et al. (2012)  

Miles (1993) 

 

Forrás: Saját szerkesztés. 
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Az eszközoldali indítékok között egy másik beruházásokat mozgató fontos 

tényező az értékteremtő képesség. Tobin (1969) és amellett érvel, hogy a vállalatok a 

beruházásaikat a piaci értékeltség változásaihoz igazítják. A neoklasszikus 

beruházáselméletben Gilchrist–Himmelberg (1995) megmutatja, hogy a vállalatok addig 

növelik a befektetett eszközállományukat, amíg a beruházás során felhasznált tőke 

határbevétele meg nem egyezik a tőke határköltségével. Hayashi (1982) megmutatja, 

hogy a Tobin féle Q mutató tökéletes piacokon a határbevétel jó mérőszáma lehet. 

Erickson‒Whited (2000) ezzel szemben rámutat, hogy a határbevétel Q mutatóval történő 

helyettesítése mérési hibákat eredményezhet. McLean‒Zhao (2014) amellett érvel, hogy 

a beruházások és a piaci értékeltség kapcsolata az üzleti ciklusok szerint váltakozhat. 

Verona (2019) rámutat, hogy ennek ellenére a piaci értékeltség egy fontos tényezője a 

beruházási politikának. A piaci értékeltség mellett a működési cash flow szerepét említi 

meg, amely a vállalatok jövedelem-termelő képességét befolyásolja, de amellett érvel, 

hogy ez a két mérőszám a beruházások tekintetében hasonló információkat hordoz. 

Emellett a szerző megmutatja, hogy a beruházási politikában a beruházások piaci 

értékeltség szerinti ütemezése fontosabb szerepet kap, mint a működési cash flow szerinti 

ütemezés. A magas piaci értékeltség mellett működő vállalatok úgy tudnak tulajdonosi 

értéket teremteni, hogy újabb beruházásokat valósítanak meg. 

Bond‒Van Reenen (2007) rámutat, hogy eszközoldali indítékok között az 

eszközhatékonyság is egy fontos tényezője a beruházási politikának. A szerzők 

megmutatják, hogy az árbevétel és a beruházásokból származó befektetett 

eszközállomány hosszú távon arányos egymással. Ekkor a befektetett eszközállomány 

növekedési ütemét az árbevétel növekedési üteme határozza meg. Ha az árbevétel 

növekedési üteme nagyobb a vállalatnak több beruházásra lesz szüksége. A vállalat 

számára kedvezőbb lehet, ha a megcélzott befektetett eszközállomány eléréséhez 

szükséges beruházásokat nem egyszerre valósítja meg, ekkor a befektetett 

eszközállomány növekedési ütemét a megcélzott befektetett eszközállomány és a 

tényleges befektetett eszközállomány közötti különbség határozza meg. (Abel-Blanchard 

1986, Mairesse–Hall–Mulkay 1999, Bond et al. 2003). Ez a kiigazítási mechanizmus 

vezérli a beruházások és az eszközhatékonyság dinamikáját. 

A vállalatok beruházási tevékenységét a forrásoldali korlátok is befolyásolhatják. 

A vállalatok finanszírozási korláttal szembesülnek, ha a külső források bevonásának 

költsége meghaladja a belső források költségét. Ekkor a vállalatok inkább visszaforgatják 

a profitot és a belső forrásokat részesítik előnyben, ezért a vállalatok beruházásai a belső 
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források elérhetőségétől függnek (Gupta‒Makahud 2020). A forrásoldali korlátok 

kedvezőtlen alakulása miatt a finanszírozási korláttal szembesülő vállalatok esetében a 

beruházások cash flow érzékenysége nagyobb. A beruházások cash flow érzékenységét 

tekintve a szakirodalom Fazzari-Hubbard–Petersen (1988) munkájának megjelenése óta 

vitatkozik azon, hogy milyen tényezők miatt érzékenyek a beruházások a működési cash 

flow változásaira. Az egyik magyarázat, hogy a vállalatok az aszimmetrikus információk 

és az erkölcsi kockázat miatt nehezen jutnak külső forrásokhoz, finanszírozási korláttal 

szembesülnek. Ezért a saját források növekedése a piaci tökéletlenségek miatt kialakuló 

finanszírozási korlátot megszüntetheti, ami a beruházások növekedéséhez vezet (Fazzari–

Hubbard–Petersen 1988, Tirole 2010). Gauriglia (2008) megkülönböztet külső és belső 

finanszírozási korlátot. A belső finanszírozási korlát Kaplan–Zingales (1997) munkája 

alapján a belső likviditás hiánya miatt alakul ki, míg a külső finanszírozási korlátot 

Fazzari–Hubbard–Petersen (1988) munkája alapján a hitelszűkösség problémája okozza. 

Cleary–Povel–Raith (2007) továbbá a beruházások cash flow érzékenységét tekintve 

megkülönböztet jövedelem és költséghatásokat. A költséghatás amiatt jelenik meg, mert 

a beruházások szinten tartása vagy növelése a külső források igénybevételének 

növekedése esetén a csőd kockázatot növeli, így a vállalatnak akkor éri meg beruházni, 

ha a belső likviditása javul. Így a működési cash flow csökkenése, a beruházások 

csökkenését eredményezi. A jövedelemhatás esetében az alacsony belső likviditással 

rendelkező vagy veszteséges vállalatok a működési cash flow esetén növelik 

beruházásaikat, mert az javítja a jövedelemtermelő képességüket és így csődkockázatot 

csökkent. Ebben az esetben a cash flow csökkenése a beruházások növekedését 

eredményezi. A jövedelemhatás és a költséghatás interakcióinak köszönhetően a 

beruházások és a működési cash flow között nemlineáris kapcsolatot figyelhetünk meg. 

Jensen (1986) munkája alapján a beruházások cash flow érzékenysége a szabad pénzáram 

probléma miatt is kialakulhat. Továbbá Kaplan–Zingales (1997) és Myers–Majluf (1984) 

is amellett érvel, hogy a beruházások cash flow érzékenysége szimplán a finanszírozási 

hierarchia eredménye. Guan‒Mitto‒Zhang (2019) amellett érvel, hogy a beruházások 

cash flow érzékenységét az eszközigényesség alakítja. A magasabb befektetett eszköz 

arány mellett működő iparágakban magasabb a beruházások cash flow érzékenysége, míg 

a kisebb befektetett eszköz arány mellett működő iparágakban kisebb a beruházások cash 

flow érzékenysége. 
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A forrásoldali korlátok közül a másik fontos tényező a vállalat tőkeszerkezete. A 

tőkeáttétel növekedése a hitelezői pénzáramok növekedésén keresztül a vállalati szabad 

pénzáramokat felszívja, és ezzel korlátozza a vállalat beruházási lehetőségeit. Ezt az 

idegen tőke fegyelmező erejének is szokás nevezni. Lang–Ofek–Stulz (1996) és Dang 

(2010) megmutatták, hogy a szabad pénzáram probléma és a Myers féle alul-

beruházottság probléma következtében az eladósodottság és a beruházások között negatív 

kapcsolat van. A szabad pénzáram probléma esetében az idegen tőke fegyelmező ereje 

okozza a negatív hatást, míg az alul-beruházottság esetében az eladósodottság értéket 

rombol (Aivazian–Ge–Qiu 2005). A két hatást csak a vállalatok piaci értékeltsége szerint 

különíthetjük el. A tőkeszerkezet és a beruházások közötti negatív kapcsolat magyarázata 

mindegyik esetben a hitelezői pénzáramok növekedésében keresendő. 

Az intertemporális preferenciák hatásait vizsgálva a beruházások és a befektetői 

hozamelvárások közötti kapcsolatot szeretném mélyebben elemezni. A szakirodalomban 

Blundell-Wignall‒Roulet (2013) a hozamelvárások hatásait vizsgálja a vállalati 

tőkeallokációs döntések vonatkozásában, és arra jut, hogy a saját tőke hozamelvárásai és 

a beruházások között fordított arányosság figyelhető meg. Ha nő a saját tőke költsége a 

beruházások csökkennek. Ezen felül, ha a saját tőke relatív drágább, mint a kamatozó 

kölcsöntőke, akkor a vállalatok a beruházásokat inkább kamatozó kölcsöntőkéből 

finanszírozzák és a belső forrásokat osztalék formájában fizetik ki. Fazzari–Hubbard–

Petersen (1988) is amellett érvel, hogy az alacsony osztalékot fizető vállalatok, azért 

forgatják vissza a profitjukat, mert számukra relatív költséges a külső források bevonása 

a belső forrásokhoz képest. Ezeket a modelleket szeretném kibővíteni a Davies et at. 

(2014) és Miles (1993) munkája alapján meghatározható intertemporális 

diszkonttöbblettel, ami a tőkepiaci befektetők implicit intertemporális preferenciáit írja 

le. Amennyiben a befektetők a rövid távú érdekeiket helyezik előtérbe, úgy az a 

tőkeköltség csatornán a hozamelvárások növekedésén keresztül a rövid távú 

tőkekeresletet csökkenti. Így szeretném megmutatni, hogy a tőkepiaci implicit 

intertemporális diszkonttöbblet növekedése a saját tőke költség növelésén keresztül a 

beruházásokat csökkenti. A modell ilyen típusú kibővítése többlet információval 

szolgálhat a kamatkörnyezet változásával foglalkozó szakirodalmat tekintve.  
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Az elméleti előzmények áttekintése alapján érdekes megfigyeléseket tehetünk a 

beruházások és az eszközhatékonyság dinamikájára vonatkozóan: 

 A magas piaci értékeltséggel rendelkező vállalatok úgy tudnak tulajdonosi értéket 

teremteni, hogy újabb beruházásokat valósítanak meg. A magas jövedelem-

termelő képesség miatt ezek a vállalatok esetében várhatóan a beruházás cash flow 

érzékenysége is magasabb. A vállalatok nagyobb mértékben támaszkodnak a 

belső forrásaikra, a beruházások érzékenyek a működési cash flow változásaira.  

 Az alacsony piaci értékeltségű vállalatok beruházásai a tőkeáttétel változásaira 

érzékenyebbek. 

 A vállalatok a megcélzott befektetett eszközállomány eléréséhez szükséges 

beruházásokat nem egyszerre valósítják meg. 

 A magas befektetett eszköz aránnyal rendelkező iparágakban működő vállalatok 

esetében a beruházások cash flow érzékenysége magasabb. 

 A forrásoldali korlátok miatt a magas osztalékhozamot ígérő vállalatok esetében 

a beruházás cash flow érzékenysége alacsonyabb.  

 Az implicit intertemporális diszkonttöbblet növekedése beruházási restrikciókat 

eredményez. A vállalatok az alacsony kamatkörnyezetben inkább stratégiai 

készpénztartalékokat képeznek a beruházások helyett a költségnövekedés 

ellensúlyozására készülve. 

 

5. A kutatás hipotézisei 

 

Az elméleti előzmények és az esetszimulációk alapján kialakított kutatási 

hipotéziseket az 5.1 táblázatban foglalom össze. A hipotézisekben olyan empirikusan 

tesztelhető állításokat fogalmaztam meg az elméleti előzményeket is figyelembe véve, 

amelyek gyakorlatban is hasznosítható eredményekkel szolgálhatnak. A hipotézisek 

vizsgálata során a piaci értékeltség és a befektetett eszköz arány keresztmetszetében 

vizsgálom meg a forrásoldali korlátok beruházásokra gyakorolt hatásait, valamint a 

befektetői intertemporális preferenciák vizsgálatával világítok rá a tőkeköltség 

változásainak hatásaira. 
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5.1. Táblázat: A kutatás hipotézisei 

 

H.1. A magas piaci értékeltséggel rendelkező vállalatok úgy tudnak 

tulajdonosi értéket teremteni, hogy újabb beruházásokat valósítanak 

meg, a beruházások cash flow érzékenysége a magasabb piaci 

értékeltséggel rendelkező vállalatok esetében nagyobb. 

H.2. Az alacsony piaci értékeltségű vállalatok esetében a tőkeáttétel 

növekedése erősebb beruházási restrikciót eredményezhet. 

H.3. A magas befektetett eszköz arány mellett működő vállalatok 

beruházásai érzékenyebbek a működési cash flow változásaira. 

H.4 A vizsgált minta esetében az osztalékhozam szerinti bontásban nem 

figyelhetünk meg különbségeket a beruházások cash flow 

érzékenységében. 

H.5 A 2004-2016 közötti időszakban az intertemporális diszkonttöbblet 

növekedett. 

H.6 Az implicit, intertemporális diszkonttöbblet növekedése a beruházási 

döntések során alkalmazott diszkontráta növelésén keresztül a 

vállalatok beruházásait csökkentette. 

 

Forrás: Saját szerkesztés 

 

A H.1 hipotézis szerint, ha az eszközök piaci értéke magas és így a vállalat magas 

piaci értékeltséggel rendelkezik, akkor úgy tud tulajdonosi értéket teremteni, ha újabb 

beruházásokat valósít meg. A magas piaci értékeltséggel rendelkező vállalatokat 

magasabb jövedelemtermelő képesség is jellemzi és gyorsabban növelik a befektetett 

eszközállományukat. A bruttó beruházási ráta magasabb. Guariglia (2008) amellett érvel, 

hogy a magas jövedelem-termelő képességgel rendelkező vállalatok esetében a magasabb 

beruházási ráta fenntartása költségesebb és a költséghatások miatt a beruházások 

érzékenyebbek a működési cash flow változásaira. 

A H.2 hipotézis szerint az alacsony piaci értékeltségű vállalatok beruházásai 

érzékenyebbek a tőkeáttétel változásaira. Lang–Ofek–Stulz (1996), Dang (2010) és 

Aivazian–Ge–Qiu (2005) amellett érvel, hogy a piaci értékeltség és a tőkeáttétel között 

negatív kapcsolatot figyelhetünk meg. Az alacsony piaci értékeltségű vállalatokat 

magasabb tőkeáttétel jellemzi és esetükben a tőkeáttétel növekedése miatt növekvő 

hitelezői pénzáramok beruházásokat szorítanak ki. 
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A H.3 hipotézis szerint a magasabb befektetett eszköz arány mellett működő 

vállalatok esetében a beruházások cash flow érzékenysége nagyobb. Ezek a vállalatok 

nagyobb mértékben támaszkodnak a belső forrásaikra, a beruházásaik érzékenyebbek a 

működési cash flow változásaira. Ezeket a vállalatokat alacsony jövedelem-termelő 

képesség és magasabb tőkeáttétel jellemzi. Nincs elegendő belső forrásuk a beruházások 

finanszírozására, így a költséghatások miatt a beruházások cash flow érzékenysége 

nagyobb. 

A H.4 kutatási kérdés szerint a vizsgált minta esetében az osztalékhozam szerinti 

bontásban nem figyelhetünk meg különbségeket a beruházások cash flow 

érzékenységében. Fazarri‒Hubbard‒Petersen (1988) amellett érvel, hogy azok a 

vállalatok, amelyek számára a külső források költsége magasabb, mint a belső források 

költsége, kevesebb osztalékot fizetnek és a finanszírozási korlát miatt a beruházásaik 

érzékenyebbek a működési cash flow változásaira. A beruházások cash flow 

érzékenysége esetükben magasabb. A válság után az osztalékhozam felértékelődött, a 

vállalatok igyekeznek magasabb osztalékhozamot biztosítani a befektetőiknek, így a 

vállalatok esetében nem figyelhetünk meg szignifikáns különbségeket az osztalékpolitika 

szerinti bontásban. 

A H.5 és a H.6 hipotézis esetében Davies et al (2014) munkájára alapozva, hasonló 

megközelítéssel becsülöm meg az tőkepiacokra jellemző implicit, intertemporális 

diszkonttöbbletet. Majd ezzel bővítem ki Blundell-Wignall‒Roulet (2013) modelljét, 

akik a hozamelvárások hatásait vizsgálják a beruházásokra. a modell segítségével 

szeretném megmutatni, hogy az intertemporális diszkonttöbblet növekedése a tőkeköltség 

csatornán keresztül a beruházások csökkenését eredményezi. Ilyen módon a befektetői 

rövidtávú érdekek előtérbe kerülése, amely növeli az implicit, intertemporális 

diszkonttöbbletet, a hosszú távú tulajdonosi értékteremtés ellenében hat.  

A kutatás hipotéziseinek kialakítása során arra törekedtem, hogy megvizsgáljam 

az elmélet alapján fontosnak tartott empirikusan tesztelhető kutatási kérdéseket a 

beruházásokat befolyásoló eszközoldali indítékok és forrásoldali korlátok tükrében. A 

hipotéziseket úgy alakítottam ki, hogy a piaci értékeltség és a befektetett eszköz arány 

függvényében tudjam megvizsgálni a forrásoldali korlátok beruházásokra gyakorolt 

hatásait. A forrásoldali korlátok között a belső és külső források közötti választásra 

reflektáló cash flow érzékenység, a tőkeszerkezeti döntések és a forrásköltségek 

hatásaival foglalkozom részleteiben. 
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6. Alkalmazott módszertan 

 

A megfogalmazott hipotézisek vizsgálatában a neoklasszikus 

beruházáselméletből ismert modellek lesznek segítségemre. Az alkalmazott becslési 

módszereket az akcelerátor és a hibakorrekciós modellek modellváltozatainak becslésén 

keresztül mutatom be. A hipotézisek vizsgálata során azokat a modellváltozatokat fogom 

használni, amelyek kedvezőbb tulajdonságokkal rendelkeznek, és jobban teljesítenek a 

választott minta vonatkozásában. Az alkalmazott modellek és módszerek alapján az 

látszik, hogy a beruházások és az eszközhatékonyság dinamikáját befolyásoló 

eszközoldali indítékok és forrásoldali korlátok hatásait legjobban a hibakorrekciós 

modellek segítségével ragadhatjuk meg a vizsgált minta vonatkozásában. Ezért a kutatási 

hipotézisek vizsgálata során ezeket a modelleket fogom használni a hipotézisek 

igazolására. A dolgozat 3.3 fejezetében bemutatott hibakorrekciós modellek segítségével 

az autokorrelált hibatag problémáját kiküszöbölhetjük. Amennyiben azt feltételezzük, 

hogy a vállalat által megcélzott befektetett eszközállomány az árbevétel log-lineáris 

függvénye és a vállalatok a megcélzott befektetett eszközállomány eléréséhez szükséges 

beruházásokat nem egyszerre valósítják meg, akkor egy másodrendű osztott késleltetésű 

modellből kiindulva, a bruttó beruházási ráta egyenletét a 6.1 egyenlet szerint írhatjuk fel 

hibakorrekciós formában, ahol 𝐼/𝐾 a bruttó beruházási rátát, ∆𝑦 az árbevétel 

növekményét 𝑘 a befektetett eszközállomány logartimusát, 𝑦 az árbevétel logaritmusát, 𝐶 

a beruházások cash flow korlátját, 𝐿𝐸𝑉 a tőkeáttételt, 𝑑𝑡 az időhatásokat, 𝜇𝑖 az 

egyedhatásokat, 𝜀𝑖,𝑡 a hibatagot, míg 𝜌, 𝛾, 𝜃 a regressziós paramétereket jelöli. 

 

𝐼/𝐾𝑖,𝑡 = 𝜌𝐼/𝐾𝑖,𝑡−1 + 𝛾1∆𝑦𝑖,𝑡 + 𝛾2∆𝑦𝑖,𝑡−1 + 𝜃(𝑘𝑖,𝑡−2 − 𝑦𝑖,𝑡−2) + 𝛽1𝐶𝑖,𝑡 +
𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡−1+𝑃/𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝑑𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡      (6.1) 

 

A hibakorrekciós modellben az akcelerátor hatás a  𝜔 = 𝛾1 + 𝛾2 összefüggés 

alapján határozható meg. Továbbá azt feltételezhetjük, hogy a  𝜃 hibakorrekciós 

paraméter értéke negatív lesz, hiszen ha az aktuális befektetett eszközállomány a 

megcélzott befektetett eszközállomány alatt van, akkor a jövőben a vállalat többet fog 

beruházni, míg ellenkező esetben a vállalat kevesebb beruházást valósít meg. A 

hibakorrekciós tag nem más, mint az eszközigényesség mutató logaritmusának 

másodrendű késleltetettje. Ezért az összefüggés úgy értelmezhető, hogy ha az 
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eszközigényesség nőtt, vagyis romlott az eszközhatékonyság, akkor a vállalat kevesebb 

beruházást fog megvalósítani, míg ha az eszközhatékonyság javult, akkor több beruházás 

kerül majd megvalósításra. A hibakorrekciós modellek arra az alapfeltevésre épülnek, 

hogy a befektetett eszközállomány és az árbevétel hosszú távon összefügg egymással, 

közöttük kointegrációs kapcsolat áll fenn.  

Az értekezésben használt dinamikus panelmodellek paramétereit a késleltetett 

eredményváltozónak köszönhetően megjelenő endogenitás miatt az általánosított 

momentumok módszerével (GMM) becsültem meg. Dinamikus panelmodellek esetében 

a modell az elsőrendű differenciált formájában becsülhető a GMM módszerével. Az így 

becsült paraméterek megegyeznek a nem differenciált egyenlet regressziós 

paramétereivel. A differenciált egyenlet a bruttó beruházási ráta változásának becslését 

teszi lehetővé, amit hozzáadva a bruttó beruházási ráta elsőrendű késletetett értékéhez 

kapjuk meg a befektetett eszközállomány bővítésének ütemét adott üzleti évben. 

Instrumentumként az eredményváltozó és a magyarázó változók késleltetett értékeit 

használtam, valamint a túlzottan sok instrumentum használata miatt fellépő proliferációs 

problémát a Roodman (2009) által javasolt instrumentum mátrix transzformációval 

kezeltem. Az instrumentum halmaz megfelelőségét, a modell túl-identifikáltságát és a 

momentum feltételek teljesülését a Sargan-próbával (Sargan 1958) teszteltem, valamint 

az első és másodrendű autokorrelációt Arellano–Bond (1991) tesztjével vizsgáltam meg. 

A próba aszimptotikus standard normál eloszlást követ. Az egyedhatások a dinamikus 

panelmodellek differenciálásával kikerülnek az egyenletből. Az egyedhatásokkal az 

országok és iparágak közötti variabilitást, valamint az értékcsökkenés, a tőkeköltség és 

termelékenység okozta variabilitást szűrtem ki. Az adatbázisban T=15 üzleti évre álltak 

rendelkezésre adatok és n=565 vállalatot vizsgáltam. Az ilyen rövid panel adatbázisok 

esetében az N-aszimptotiára támaszkodhatunk, így a dinamikus modellek becslése esetén 

heteroszkedaszcitás robosztus standard hibákat használtam. Instrumentumokként minden 

modell esetében az eredményváltozó és a magyarázóváltozók 2-14. rendű késleltetett 

értékeit használtam.  
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7. Az értekezés tudományos eredményei 

 

Az értekezés empirikus részében a beruházások és az eszközhatékonyság 

dinamikáját vizsgáltam az európai tőzsdei vállalatok gyakorlatában. Az elméleti 

előzmények alapján megfogalmazott, empirikusan tesztelhető kutatási hipotézisek szerint 

megvizsgáltam eszközoldali indítékok és forrásoldali korlátok beruházásokra gyakorolt 

hatásait a piaci értékeltség és a befektetett eszköz arány keresztmetszetében, valamint az 

intertemporális preferenciák vizsgálatán keresztül rávilágítottam a tőkeköltség 

változásának hatásaira.  

A dolgozatban empirikus úton vizsgáltam meg azokat a közgazdasági 

jelenségeket és tényezőket, amelyek hatással vannak a vállalati beruházások időbeli 

alakulására. Az empirikus eredmények alapján elmondhatjuk, hogy az eszközoldali 

indítékok között az értékteremtő képesség és az eszközhatékonyság játszik fontos 

szerepet. Míg a beruházások finanszírozását tekintve a jövedelem-termelő képesség, a 

belső és külső források közötti választás és a tőkeszerkezeti döntések hatása emelhető ki. 

Az értekezés empirikus részében 6 hipotézist vizsgáltam. A hipotézisek vizsgálatát a 

neoklasszikus beruházáselméletből ismert hibakorrekciós modell segítségével végeztem 

el. A hipotézisek vizsgálata során a bemutatott hibakorrekciós modellt a működési cash 

flow piaci értékeltség szerinti lineáris kombinációjával, a tőkeáttétel piaci értékeltség 

szerinti lineáris kombinációjával, a működési cash flow befektetett eszköz arány szerinti 

lineáris kombinációjával, a működési cash flow osztalékhozam szerinti lineáris 

kombinációjával egészítettem ki. Ezután megvizsgáltam a beruházások cash flow 

érzékenységében és a beruházások tőkeáttétel szerinti érzékenységében megfigyelhető 

különbségeket. Az intertemporális preferenciák vizsgálata során a beruházások és a 

sajáttőke-költség kapcsolatát vizsgáló modelleket az intertemporális diszkonttöbblet 

trendjeivel kiegészítve vizsgáltam. 

 

H.1 hipotézis: A magas piaci értékeltséggel rendelkező vállalatok úgy tudnak 

tulajdonosi értéket teremteni, hogy újabb beruházásokat valósítanak meg, a 

beruházások cash flow érzékenysége a magasabb piaci értékeltséggel rendelkező 

vállalatok esetében nagyobb. 
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A H.1 hipotézis vizsgálata során megmutattam, hogy ha adott üzleti évben a piaci 

értékeltség az iparági és időhatásoktól függetlenül magas, akkor a következő üzleti évben 

a befektetett eszközállomány növekedési üteme gyorsabb. A magas piaci értékeltségű 

vállalatok a következő üzleti évben több beruházást valósítanak meg, mint az alacsony 

piaci értékeltségű vállalatokat. A magas piaci értékeltséggel rendelkező vállalatokat 

magas eszközhatékonyság, magas árbevétel növekedés, magas jövedelemtermelő 

képesség, valamint alacsonyabb tőkeáttétel jellemzi. Ezek a vállalatok inkább a 

jövedelem-termelő képességükre támaszkodnak, így a beruházásaik érzékenyebbek a 

működési cash flow változásaira. 

 

H.2 hipotézis: Az alacsony piaci értékeltségű vállalatok esetében a tőkeáttétel 

növekedése erősebb beruházási restrikciót eredményez. 

 

A H.2 hipotézis vizsgálata során rámutattam, hogy az alacsony piaci értékeltségű 

vállalatok esetében a válságot követően a tőkeáttétel annak ellenére növekedett, hogy a 

vállalatok elkezdték leépíteni a hitelállományukat. Ez arra utal, hogy az ilyen vállalatok 

saját tőkéje a válság után a gyorsabb ütemben csökkent, mint a hitelállomány. Ezzel 

szemben a magas piaci értékeltségű vállalatok esetében a tőkeáttétel a hitelállomány 

leépítése nélkül is csökkent. Az alacsony piaci értékeltségű vállalatok esetében a hitelezői 

pénzáramok (FCFD) növekedése és a belső források csökkenése a beruházások nagyobb 

mértékű visszafogását eredményezte. Az alacsony piaci értékeltségű vállalatok 

beruházásai érzékenyebbek a tőkeáttétel változásaira. Ha a tőkeáttétel növekedett, akkor 

a következő üzleti évben a beruházásaikat nagyobb mértékben visszafogták. 

 

H.3 hipotézis: A magas befektetett eszköz arány mellett működő vállalatok 

beruházásai érzékenyebbek a működési cash flow változásaira. 

 

A H.3 hipotézis vizsgálatával megmutattam, hogy a nagyobb befektetett eszközaránnyal 

rendelkező vállalatok esetében a beruházások cash flow érzékenysége nagyobb. A magas 

befektetett eszközállománnyal rendelkező vállalatokat magasabb eszközigényesség 

jellemzi, az eszközhatékonyságuk alacsony. A befektetett eszközarány szerinti 

csoportokban az árbevétel növekedés üteme és a bruttó beruházási ráta közel azonos, de 

fontos különbségéket vehetünk észre a forrásoldali korlátok esetében. A magas 

befektetett eszközállománnyal rendelkező vállalatok jövedelemtermelő képessége a 
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befektetett eszközállományhoz viszonyítva alacsony, amihez emellett magasabb 

tőkeáttétel is társul. Az ilyen vállalatok beruházásai jobban függnek a belső forrásoktól, 

esetükben a beruházások cash flow érzékenysége nagyobb. 

 

H.4 hipotézis: A vizsgált minta esetében az osztalékhozam szerinti bontásban nem 

figyelhetünk meg különbségeket a beruházások cash flow érzékenységében. 

 

A H.4 hipotézis szerint a vizsgált időszakban az osztalékhozam szerint nem figyelhetünk 

meg szignifikáns különbségek a beruházások cash flow érzékenységében. A válságot 

követően az osztalékhozam felértékelődött, az alacsony osztalékot fizető vállalatok is 

magasabb osztalékhozamot biztosítottak a befektetőik számára. Sem a piaci értékeltség 

szerinti bontásban, sem a befektetett eszköz arány szerinti bontásban nem találunk 

különbségeket az osztalékhozam tekintetében. A beruházási ráta sem különbözik az 

osztalékhozam szerinti csoportokban. A vizsgált minta esetében az osztalékhozambeli 

különbségek alapján nem különbözik a beruházások cash flow érzékenysége. 

 

H.5 hipotézis: A 2004-2016 közötti időszakban az intertemporális diszkonttöbblet 

növekedett. 

 

A kutatás során megmutattam, hogy az implicit, intertemporális diszkonttöbblet a 2004–

2016-ig terjedő időszakban növekedett. 2008 előtt az intertemporális preferenciákat leíró 

diszkontfaktor értéke 1 felett volt, ezt követően 1 alá került. Míg 2008 előtt a befektetőket 

hosszú távú szemléletmód jellemezte, addig a válságot követően a befektetők a rövid távú 

érdekeit helyezik előtérbe. A befektetői hozamelvárások és a tőkeköltség közötti 

különbség megnövekedett. A válságot követően a befektetők nehezebben cserélik el a 

jelenbeli jövedelmüket egy jövőbeli hozamígéretre. 

 

H.6 hipotézis: Az implicit, intertemporális diszkonttöbblet növekedése a beruházási 

döntések során alkalmazott diszkontráta növelésén keresztül a vállalatok 

beruházásait csökkentette  

 

A H.6 hipotézis vizsgálat során megmutattam, hogy a vizsgált időszakban megnövekedett 

intertemporális diszkonttöbblet a tőkeköltség csatornán keresztül a beruházásokat 

csökkentette. A sajáttőke-költség és a beruházások között negatív kapcsolatot 
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figyelhetünk meg. A sajáttőke-költség növekedése beruházási restrikciókat eredményez. 

Ehhez járul hozzá addicionális hatásként az intertemporális diszkonttöbblet növekedése. 

A sajáttőke-költség és a beruházások kapcsolatának vizsgálata, olyan makroszintű sokkok 

hatásaira is rávilágít, mint a recesszió, a kamatkörnyezet változása, vagy a tőkekockázati 

prémium változása a tőkepiacokon. A vizsgált mintában 2014-ben látható egy jelentős 

csökkenés a sajáttőke-költségében, amely a kamatok csökkenésének és a tőkekockázati 

prémium változásának köszönhető. Ez arra utal, hogy sajáttőke-költség változásait és az 

intertemporális diszkonttöbblet növekedését tekintve a válságot követő tőkepiaci 

folyamatok késleltethették a monetáris politikai lazítások tőkekereslet élénkítő hatását. 

 

8.  A kutatás jelentősége, jövőbeli kutatási irányok 

Az értekezés során olyan empirikusan tesztelhető kérdéseket vizsgáltam, amelyek 

rávilágítanak az eszközoldali indítékok és forrásoldali korlátok beruházásokra gyakorolt 

hatásaira. Az empirikus kutatás az eszközhatékonyság és a beruházások dinamikáját 

vizsgálja a piaci értékeltség és a befektetett eszköz arány keresztmetszetében. A kutatás 

legfontosabb eredménye annak bemutatása, hogy beruházások időbeli alakulását a piaci 

értékeltség, az eszközhatékonyság, a jövedelemtermelő képesség, a belső és külső 

források közötti választás és a tőkeszerkezeti döntések alakítják. A magas piaci 

értékeltséggel rendelkező vállalatok, a magas befektetett eszközaránnyal rendelkező 

vállalatok beruházásai érzékenyebbek a működési cash flow változásaira. Míg az 

alacsony piaci értékeltségű vállalatok beruházásai érzékenyebbek a tőkeáttétel 

változásaira. A forrásoldali korlátok között a tőkeköltség változását tekintve 

elmondhatjuk, hogy az intertemporális diszkonttöbblet növekedése a válságot követően a 

monetáris lazítások hatásait késleltethette. A jövőbeli kutatási irányokat tekintve a 

forrásoldali korlátok keresztmetszeti különbségeinek vizsgálata mellett érdekes kutatási 

kérdés lehet a beruházások cash flow érzékenységében és a beruházások tőkeáttétel 

szerinti érzékenységében megfigyelhető időbeli trendek vizsgálata. 
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