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1. Bevezeto

Az értekezés célja a beruhdzasok és az eszkozhatékonysag dinamikajanak vizsgalata az
eurdpai tézsdei vallalatok gyakorlataban. A kutatds soran olyan kozgazdasagi
jelenségeket és tényezoket vizsgalok meg empirikus uton, amelyek hatassal vannak a
vallalati beruhazasok idobeli alakulasara. Arra a kutatasi kérdésre keresem a valaszt, hogy
az egyes idészakokban, a kiilonb6zo iparagakban, az érett tézsdei vallalatok esetében az
eszkozoldali inditékok és a forrasoldali korlatok hogyan alakitottak az europai tézsdei
vallalatok beruhazésait és eszkozhatékonysagat.

A kutatasi kérdés megvalaszolasa érdekében szimulacidos modellek segitségével mutatom
be a beruhazasi dontésekre hatd tényezOket az értékorientdlt vallalatiranyitas
keretrendszerében, majd attekintem a beruhdzasok dinamikdjat vizsgald relevans
szakirodalmat. Végiil empirikusan tesztelhetd hipotézisek segitségével a piaci értékeltség
¢s a befektetett eszkdz arany keresztmetszetében vizsgalom meg a forrasoldali korlatok
beruhdzéasokra gyakorolt hatasait, valamint a befektetdi intertemporalis preferencidk
vizsgalataval vilagitok ra a tokekoltség valtozasainak hatasaira. A forrdsoldali korlatok
vizsgélata esetén a hozamelvarasok és a beruhdzasok kapcsolatanak vizsgdlata olyan
makroszintli sokkok hatasaira is ravilagit, mint a recesszio, a kamatkornyezet valtozasa,
vagy a tokekockazati prémium valtozdsa a tdkepiacokon. A beruhdzasok és az
eszkozhatékonysdg dinamikdjat a neoklasszikus beruhazaselméletbél ismert
hibakorrekcios modellek segitségével vizsgdlom meg.

A kutatas legfontosabb eredménye annak bemutatasa, hogy a magas piaci értékeltséggel
rendelkezé vaéllalatok és a magas befektetett eszkdzardnnyal rendelkezd vallalatok
beruhazasai érzékenyebbek a miikddési cash flow valtozasaira. Mig az alacsony piaci
értékeltségli vallalatok beruhdzdsai ¢érzékenyebbek a tokeattétel valtozasaira. A
forrasoldali korlatok kozott a tokekoltség valtozasat tekintve elmondhatjuk, hogy az
intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése a beruhazasok visszafogasat eredményezte és
a valsagot kovetden a monetaris lazitdsok hatésait késleltethette.

A kutatasi kérdésre adott valaszok alapjan kovetkeztetésként levonhatjuk, hogy a
beruhazasok dinamikajat az eszkdzoldali inditékokat tekintve olyan tényezOk alakitjak,
mint a piaci értékeltség és az eszkdzhatékonysag. Mig a forrasoldali korlatok kozott a
jovedelemtermeld képesség, a belso és kiilsd forrdsok kozotti valasztas, a tokeszerkezeti

dontések és a forraskdltségek hatasait emelhetjiik ki.



2. A témavalasztas indoklasa és a kutatasi cél megjeldlése

A beruhézasok a tulajdonosi értékteremtés eszkozei, amelyek a vallalatok szamara
stratégiai kérdést jelentenek. A beruhazasi dontések esetében figyelembe kell venni, hogy
a beruhazasok részben vagy egészben visszafordithatatlanok, igy a beruhazas kezdeti
koltsége részben vagy egészben elsiillyedt koltség. A beruhdzasokat bizonytalansag
jellemzi, mert a beruhdzasoktol varhaté jovobeli hozam alakuldsa bizonytalan. A
beruhazasi dontések fontos eleme, hogy lehetdség van a beruhdzasok idozitésére. A
jelenleg birtokaban 1évd informacidk alapjan a dontéshozd hatdrozhat ugy, hogy
megvalositja a beruhdzast, vagy tovabbi informacidra van sziiksége, jobb kdrnyezeti
adottsagokra var, ezért elhalasztja a beruhdzast (Bélyacz 2011). A véllalati beruhdzasok
mértéke egy sok tényezot figyelembe vevd dontés eredménye. Ezt a dontést leginkabb az
befolyasolja, hogy a vallalatok érdemesnek itélik-e meg az adott id6szakot a beruhazasra,
olyan iparagakban tevékenykednek ¢és az életciklus azon szakaszdban vannak, ahol
sziikség van a beruhdzasokra, van megfeleld eszkozoldali inditéka a beruhdzasnak, amely
indokolja, hogy a beruhazas értéket teremt a vallalat szamara, illetve rendelkezésre all-e
elegendd bels6 vagy kiils6 forras a finanszirozashoz, nincs-e a beruhazéasnak forrasoldali
korlatja.

He—Kondor (2016) szerint a konjunktira iddszakokban a beruhdzasokbdl
beszerzett befektetett eszkozallomany novekedési iiteme magas, mig a recesszios
idészakokban a hosszu tavll beruhdzasokat a vallalatok id6 el6tt leallitjak, inkabb likvid
eszkozoket halmoznak fel, kevés 1) beruhazast valdsitanak meg. A véllalatokat a
konjunktara idészakokban a bevételek novekedése sokkal inkabb arra 6sztonzi, hogy a
likvid eszkozeiket beruhdzasok megvaldsitasara hasznéaljak fel, mint a recesszios
idészakokban, igy a likviditas tarsadalmi és vallalati szintli értéke eltér a kiilonb6zd
1dészakokban. A konjunktira iddszakokban a beruhdzési kedv magasabb, a beruhdzasi
kilatasok jobbak. A wvallalatok elérkezettnek értékelik az id6t a beruhazasok
megvalositasara. A recesszids idészakban a beruhdzasi kedv alacsony és a beruhdzasi
kilatasok rosszak, a likviditas fenntartdsa a véaratlan negativ cash flow sokkok és a
jovobeli profitabilis beruhazasi lehetdségek kihasznalasanak igénye miatt a forrasoldali
korlatokkal szembesiilo, csak bels0 forrasokbol finanszirozott vallalatok szamara
értékesebb, mig tarsadalmi szinten a likvid eszk6zok beruhdzasokra torténd felhasznélasa

lenne kivéanatos. Az igy kialakuld extern hatds miatt a konjunktara idészakokban a



vallalatok talzd6 mértékben valdsitanak meg beruhdzasokat, mig a recesszids
iddszakokban a beruhdzasok mértéke elmarad a varttol. Ennek eredményeként a
beruhazasok volatilitasa megnd. Az ilyen beruhazasi ciklusok a technologia allapotanak
valtozatlansaga mellett természetesen is kialakulhatnak. Hoberg—Phillips (2010) szerint
a beruhazasi ciklusok a kiilonboz6 iparagak esetében is megfigyelhetdek és nem csak a
jol ismert iparagi fellendiilések esetében vannak jelen. He—Kondor (2012) amellett érvel,
hogy azokban az ipardgakban, ahol a beruhazasok nagyobb aranyban immaterialis javak
beszerzése érdekében valosulnak meg, a beruhazasi ciklusok még kevésbé hatékonyak, a
tulzé mértékli beruhdzasok az iparagi profitabilitast csokkentik. A beruhazasi ciklusok
irodalma is ravilagit, hogy az beruhazasok dinamikéjanak, eszkozoldali inditékainak és
forrasoldali korlatainak vizsgdlata egy tarsadalmi szempontbol is fontos kérdés.

A beruhazasok esetében a vallalatok eszkozoldali inditékait az értékteremtés
vezérli. Bélyacz (2007) az inditékokat tekintve megkiilonboztet az eszkdzok potlasara
iranyuld, volumenbdvitésre irdnyuld, 1j termékek bevezetésére, innovaciora iranyuld, 0j
piacra lépésre irdnyuld és elrendelt beruhdzdsokat. A tdzsdei vallalatok esetében az
értékteremtd képességét a piaci értékeltségen keresztiil ragadhatjuk meg. A tdzsdei
vallalatok beruhazasait mindenekeldtt a vallalati eszkdzallomany részvényarakon
keresztiil megfigyelhetd piaci értéke €s az eszkozok beszerzési koltsége kozotti arany
alakitja, amit Tobin Q mutatonak neveziink. Ha a részvényarak emelkednek a t6zsdén,
mikdzben beruhdzasok soran beszerzett befektetett eszkdzallomany értéke nem valtozik,
akkor ez a vallalatok szamara olcsobb finanszirozast tesz lehetové. Arra szamithatunk,
hogy Uj részvényeket bocsatanak ki, és az igy szerzett forrasokat beruhazasok forditjak
ezzel novelve a vallalat méretét (Tobin, 1969).

A beruhazasi tevékenység finanszirozasat tekintve a beruhazasi, a tokeszerkezeti
dontések és az osztalékpolitika kozott megfigyelhetd interakciokat a piaci tokéletlenségek
alapozzak meg. Az aszimmetrikus informacidk, az erkdlcsi kockadzat ¢és az
tigyndkproblémak miatt a vallalatok forrasoldali korlatokkal szembesiilhetnek a
beruhazasok finanszirozasa soran. Az iizleti ciklusok okozta cash flow sokkok esetén a
forrasoldali korlatokkal szembesiild, csak belso forrasokat hasznalo vallalatok esetében a
beruhazasok €és a miikodési cash flow kozott pozitiv kapcsolatot figyelhetiink meg. A
beruhdzasok érzékenyek a miikodési cash flow valtozdsaira. A bevételkiesések a
vallalatok a beruhdzasok visszafogasara 6sztonzik, mig a pozitiv bevételi sokkok sorozata
tulz6 mértékli beruhazasokat eredményezhet. Ennek negativ tarsadalmi hatasait mar az

elézoéekben targyaltam. Ha a vallalatoknak a beruhdzasok finanszirozasdhoz nincs
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elegendd belsd forrasuk, akkor az aszimmetrikus informacidk és az erkodlesi kockazat
probléméja miatt hitelfelvételi korlatokkal szembesiilhetnek a hitelezé oldalon vagy
magasabb koltségek mellett tudjak finanszirozni a beruhazasokat. Mindezek
megalapozzak, hogy a vallalati beruhdzasok érzékenyek a mikodési jovedelem
valtozasaira, amit a beruhdzasok cash flow érzé¢kenységének neveziink. Ez arra utal, hogy
a vallalatok beruhdzasait a jovedelemtermel képesség €s a belso €s kiils6 forrasok kozotti
valasztas is befolyasolhatja. A beruhdzasok ¢s a tokeszerkezet kapcsolatat vizsgélva a
beruhdzasok forrasoldali korlatjat a hitelez6i pénzaramok novekedése okozhatja. A
hitelez6 pénzaramok novekedése szabad pénzaramokat kot le, amely a vallalatok
forrasoldali lehetdségeit szlikiti €s a beruhdzasok visszafogasahoz vezethet. Ezt a hatast
az idegen toke fegyelmezd erejének nevezziik. Az idegen toke fegyelmezd ereje miatt a
vallalatok beruhdzasai érzékenyen reagalnak a tékeattétel valtozasara is.

A beruhazéasokat a forrasoldalon a forrasok tokekoltsége is befolyasolja. A
finanszirozasi forrasok hozamelvarasainak novekedése a beruhazasok nettod jelenértékét
csokkentik. A nyilvdnosan miikddd részvénytarsasagok esetében a tulajdonosi jogokkal
rendelkezd tokepiaci befektetok intertemporalis preferenciai a beruhazasi dontésekre a
tokekoltség csatornan keresztiil hatnak. A sajat téke koltsége €s a beruhazasok kozott
negativ kapcsolat mutathat6 ki, igy a befektetdi rovid tava érdekek elétérbe keriilése a
dontéshozok altal alkalmazott diszkontratak novelésén keresztiil alakitja a beruhazasokat
(Blundell-Wignal-Roulet 2013). A rovid tava érdekeket el6térbe helyezé befektetok
esetében az intertemporalis preferencidkat leird diszkonttobblet a tradicionalis jelenérték
szabaly altal meghatarozott értéknél alacsonyabb értéket eredményez, ami értékes
beruhazasi lehetdségek elutasitisdhoz vezethet, ezzel értéket rombol. Igy az
intertemporalis preferencidk a tékekdltség csatornan keresztiil a vallalatok beruhdzasait
is befolyasoljak.

Az elobb emlitett eszkozoldali inditékok é€s forrasoldali korlatok kozvetve a
vallalatok eszkozhatékonysagara is hatassal vannak. A neoklasszikus beruhazaselmélet
szerint a vallalatok arbevétel és a beruhazasokbdl beszerzett befektetett eszkozallomany
hosszll tavon aranyos egymassal (Bean et al. 1981, Bond et al. 2003). Ez az ardny az
eszkOzigényesség, amely megmutatja, hogy egységnyi arbevétel megtermeléséhez
mennyi eszkdzlekotésre van sziiksége a vallalatnak. Magas befektetett eszkoz arany
esetén a vallalatoknak sok eszkdzre van sziiksége a termeléshez és altaldban magasabb
miikddési attétel, és magasabb értékcsokkenés jellemzd rajuk. A magas miikodési attétel

miatt nagy mennyiségben kell termelniiik, hogy kitermeljék a befektetett toke
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hozamelvérasait. Az eszkozigényesség meghatdrozza a hossz tdvon megcélzott,
miikddéshez sziikséges, beruhazésok soran beszerzett befektetett eszkozallomany
nagysagat. A vallalatok hosszi tavon a beruhazasokbol olyan kapacitasokat szeretnének
kiépiteni, amelyek az altaluk megcélzott eszkozigényességhez igazodnak. Ha a vallalat
tobbet termel, és az arbevétele novekszik, a vallalatnak novelnie kell a beruhazasokbol
beszerzett befektetett eszkdzallomanyat, mert tobb eszkozlekotésre lesz sziiksége. Ha az
arbevétel novekedése a beruhazasok novekedéséhez képest gyorsuld, akkor a vallalat
eszkozhatékonysaga javul. Ezt a hatast nevezziik az arbevétel akcelerator hatasanak. A
vallalatok a hosszl tdvon megcélzott beruhdzasbol szarmazo befektetett eszkdzallomany
eléréséhez sziikséges eszkozoket nem azonnal szerzik be, ezért a beruhazésokbol
szarmazo befektetett eszkozallomany ndvekedési litemének van valamilyen rovid tava
dinamikéja, igy a beruhazasok dinamikija az eszkdzhatékonysdg dinamikéajanak
hianyaban nem vizsgalhato.

Jelen kutatas az eszkozoldali inditékok, a forrasoldali korlatok és a befektetok
intertemporalis preferencidinak hatasat figyelembe véve vizsgéalja a beruhazasok ¢és az
eszkozhatékonysdg dinamikdjat az europai tézsdei vallalatok gyakorlataban. A
beruhazasok feltételes varhato értékét a neoklasszikus beruhazaselméletet alapul véve
modellezem, amely lehetdvé teszi a beruhdzasokbol szarmazo befektetett
eszkozallomany varhaté novekedési ilitemének meghatarozasat. A modellek alapjan a
tulajdonosi értékmaximalizalas céljat kovetd vallalatok varhatd beruhdzési ratajat
becsiilhetjiik meg tokéletes piacokat feltételezve, valamint piaci tokéletlenségek mellett.
Piaci tokéletlenségeket feltételezve vizsgalhatjuk a beruhazasok cash flow érzékenységét
kivaltd mogottes folyamatokat, valamint az tOkeszerkezet és a beruhdzési dontések
kapcsolatat. A beruhazéasi rata feltételes varhatd értékét szdmszerlisitd modellek
segitségével az eszkozoldali inditékok és a forrasoldali korlatok beruhazéasokra gyakorolt
hatasat szamszertiisithetjiik.

Az intertemporalis preferencidk vizsgalata esetében sokkal inkdbb a makroszintii
sokkok keriilnek el6térbe. A hozamelvéarasok és a beruhdzdsok kozotti kapcsolat
elemzése sordn a kamatkOrnyezet valtozasait, és a tOkepiaci folyamatok hatasait
vizsgalhatjuk meg. A tékepiacokon meghatarozhaté implicit, intertemporalis
diszkonttobblet a tOkepiaci befektetok intertemporalis preferenciait szamszerisitik egy
kvézi-hiperbolikus diszkontfiiggvény segitségével. A diszkonttobblet ndvekedése arra
utal, hogy a befektetdk a rovid tavl érdekeiket helyezik el6térbe a tékepiacokon, ami a

tokekoltség csatorndn keresztiil a vallalatok beruhazasait befolyasolja. A diszkonttobblet
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miatt a vallalatok akar pozitiv nettd jelenértékii beruhazasokat is elutasithatnak, ha
kiszolgaljak a befektetok rovid tava érdekeit. Ez a folyamat szembe megy a hosszl tava
értékteremtés céljaval.

A kutatas soran arra torekszem, hogy megmutassam azokat a tényezdket, amely a
beruhazasok és az eszkozhatékonysdg dinamikajat alakitjak. Eszkdzoldali inditékok
koziil a piaci értékeltség €s az eszkdzhatékonysdg hatdsaival foglalkozom, mig a
forrasoldali inditékok koziil a jovedelemtermeld képesség, belso €s kiilsé forrasok kozotti

valasztas, a tokeszerkezeti dontések és a forraskoltségek hatasait mutatom be.

3. Az értekezés felépitése

Az értekezés elején bemutatom a kutatds koncepciondlis modelljét, a kutatés
elméleti el6zményeit és megfogalmazom az elmélet szempontjabol relevans kutatasi
kérdéseket. Ezutan 0sszefoglalom a kutatas szempontjabol relevans szakirodalmat. Az
értekezés gyakorlati részében a vizsgdlt vallalati adatalloméany tulajdonséagait, az
alkalmazott modszertant és a kutatas eredményeit mutatom be. Végiil levonom a kutatasi

kérdésekre vonatkozo kovetkeztetéseket.

4. A kutatas elméleti el6zményei

A 4.1 tablazat a kutatds elméleti elézményeit foglalja Ossze. A kutatds soran
szeretném bemutatni azokat a makrogazdasagi tényezOket, iparagi hatasokat,
eszkozoldali inditékokat, és forrasoldali korlatokat, amelyek a vallalatok beruhazasi
tevékenységét befolyasoljak. Makrogazdasagi ¢€s iparagi szinten a beruhazasok
dinamikajat a beruhazasi ciklusokhoz kothetd elméletekkel magyarazhatjuk. He-Kondor
(2016) amellett érvel, hogy a beruhédzési ciklusokat a likvid eszkozok és a befektetett
eszkozok kozotti atvaltas alakitja. A vallalatok a stratégiai készpénztartalékokat recesszid
esetén novelik, ami a beruhdzasi restrikciokat eredményez, mig konjunktura esetén a
vallalatokat a pozitiv bevételi sokkok a likvid eszkozok felhasznalasara 6sztonzi. Ez a
beruhdzasi politika joléti szempontbdl nem hatékony, hiszen konjunktira esetén a
beruhazas talzoé mértékii, mig recesszid esetén a beruhazasok hianyoznak a gazdasagbol.
Hoberg—Phillips (2010) amellett érvel, hogy a beruhdzasi ciklusok iparagi szinten is jelen

vannak, ahol a tilz6 mértékii beruhdzas az iparagi profitabilitas karara torténik. Almeida-
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Campello—Weisbach (2004) is azt talalja, hogy a finanszirozasi korlattal szembesiild
vallalatok recesszid esetén stratégia készpénztartalékokat épitenek ki. Acharya— Byoun—
Xu (2020) szerint, ha a t6kekoltség alacsony, akkor az a vallalatokat arra 6szténzi, hogy
likviditasi tartalékokat képezzenek felkésziilve a forrasok dragulasara. Ez arra utal, hogy
az eszkdzoldali inditékok koziil a beruhazasi ciklusokat a stratégiai pénzeszkoz allomany
kiszorito hatasa alakitja ki. Az eszkdzoldali inditékok kozott a masik kiszoritd hatast a
forgotdke politika eredményezi. Ding-Guariglia—Knight (2013) amellett érvel, hogy a
forgotdke sziikséglet aktiv menedzselése a vallalatok szamara megkonnyitheti a

beruhazasok finanszirozasat.

4.1. Téblazat: A kutatas elméleti eldzményei

Eszko6zoldali inditékok

Erl‘ieiktere’mto Eszkozhatékonysag Likviditds menedzsment
épesség
Verona Forgotoke o, ,
(2019) politika Stratégia készpénztartas
McLean—
Bond—- _— . Acharya— Byoun—Xu
(Zzgff) Van Reenen (2007) D'Lnn% ﬁ:’gﬁlg_ (2020)
), Bond et al. (2003) ght (=9.29) He-Kondor (2016),
Erickson— Chen—Guariglia .
; Abel-Blanchard Acharya— Almeida—
Whited (2011)
(2000) (1986) Hovakimian— Campello (2013)
\EUVL Mairesse—Hall— OvarInian Havran (2010)
Gilchrist- Hovakimian .
- Mulkay (1999) Almeida—Campello-
Himmelberg (2009) Weisbach (2004)
(1995), Fazzari—Petersen
Tobin 1993),
(1969),
Forrésoldali korlatok
Beruhazasok cash flow Tokeszerkezeti Intertemporalis
érzékenysége dontések preferencidk

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-Stier (2018)
Simmons-Siier (2016)
Davies et al. (2014),
Blundell-Wignall-Roulet
(2013)
Campbell et al. (2012)
Miles (1993)

Forras: Sajat szerkesztés.




Az eszkozoldali inditékok kozott egy masik beruhazésokat mozgatd fontos
tényez6 az értékteremtd képesség. Tobin (1969) és amellett érvel, hogy a vallalatok a
beruhdzasaikat a piaci értékeltség valtozasaihoz igazitjdk. A neoklasszikus
beruhazaselméletben Gilchrist-Himmelberg (1995) megmutatja, hogy a vallalatok addig
novelik a befektetett eszkdzallomanyukat, amig a beruhdzas soran felhasznalt toke
hatarbevétele meg nem egyezik a toke hatarkoltségével. Hayashi (1982) megmutatja,
hogy a Tobin féle Q mutatd tokéletes piacokon a hatarbevétel j6 mérészama lehet.
Erickson—Whited (2000) ezzel szemben ramutat, hogy a hatarbevétel Q mutatoval torténd
helyettesitése mérési hibakat eredményezhet. McLean—Zhao (2014) amellett érvel, hogy
a beruhazéasok és a piaci értékeltség kapcsolata az lizleti ciklusok szerint valtakozhat.
Verona (2019) ramutat, hogy ennek ellenére a piaci értékeltség egy fontos tényezdje a
beruhazasi politikdnak. A piaci értékeltség mellett a mitkddési cash flow szerepét emliti
meg, amely a vallalatok jovedelem-termeld képességét befolyasolja, de amellett érvel,
hogy ez a két mérGszam a beruhazasok tekintetében hasonld informaciokat hordoz.
Emellett a szerz6 megmutatja, hogy a beruhazasi politikdban a beruhdzasok piaci
értékeltség szerinti litemezése fontosabb szerepet kap, mint a miikodési cash flow szerinti
litemezés. A magas piaci értékeltség mellett miikodo vallalatok ugy tudnak tulajdonosi
értéket teremteni, hogy ujabb beruhdzasokat valdsitanak meg.

Bond—Van Reenen (2007) rdmutat, hogy eszkdzoldali inditékok kozott az
eszkozhatékonysdg is egy fontos tényezdje a beruhdzdsi politikdnak. A szerzdk
megmutatjak, hogy az arbevétel és a beruhazasokbol szdrmazo befektetett
eszkozallomany hosszu tdvon ardnyos egymassal. Ekkor a befektetett eszkozallomany
novekedési litemét az arbevétel novekedési liteme hatarozza meg. Ha az arbevétel
novekedési liteme nagyobb a véllalatnak tobb beruhazasra lesz sziiksége. A vallalat
szamara kedvezObb lehet, ha a megcélzott befektetett eszkozallomany eléréséhez
sziilkséges beruhdazasokat nem egyszerre valositja meg, ekkor a Dbefektetett
eszkozallomany novekedési litemét a megcélzott befektetett eszkozallomany és a
tényleges befektetett eszkdzallomany kozotti kiilonbség hatarozza meg. (Abel-Blanchard
1986, Mairesse—Hall-Mulkay 1999, Bond et al. 2003). Ez a kiigazitasi mechanizmus
vezérli a beruhazasok és az eszkdzhatékonysag dinamikajat.

A vallalatok beruhédzasi tevékenységét a forrasoldali korlatok is befolyasolhatjak.
A vallalatok finanszirozasi korlattal szembesiilnek, ha a kiilsd forrasok bevonasanak
koltsége meghaladja a belsd forrasok koltségét. Ekkor a vallalatok inkébb visszaforgatjak

a profitot €s a belsd forrasokat részesitik eldnyben, ezért a vallalatok beruhazésai a belso
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forrasok elérhetdségétdl fiiggnek (Gupta—Makahud 2020). A forrasoldali korlatok
kedvezotlen alakuldsa miatt a finanszirozasi korlattal szembesiil6 vallalatok esetében a
beruhazasok cash flow érzékenysége nagyobb. A beruhdzasok cash flow érzékenységét
tekintve a szakirodalom Fazzari-Hubbard—Petersen (1988) munkajanak megjelenése ota
vitatkozik azon, hogy milyen tényezdok miatt érzékenyek a beruhazasok a mitkddési cash
flow valtozasaira. Az egyik magyarazat, hogy a vallalatok az aszimmetrikus informaciok
¢s az erkolcsi kockazat miatt nehezen jutnak kiilsé forrasokhoz, finanszirozasi korlattal
szembesiilnek. Ezért a sajat forrasok novekedése a piaci tokéletlenségek miatt kialakulo
finanszirozasi korlatot megsziintetheti, ami a beruhazasok novekedéséhez vezet (Fazzari—
Hubbard—Petersen 1988, Tirole 2010). Gauriglia (2008) megkiilonboztet kiils6é és belsd
finanszirozasi korlatot. A belsé finanszirozasi korlat Kaplan—Zingales (1997) munkaja
alapjan a belsé likviditds hidnya miatt alakul ki, mig a kiils6 finanszirozasi korlatot
Fazzari-Hubbard—Petersen (1988) munkaja alapjan a hitelsziikosség problémaja okozza.
Cleary—Povel-Raith (2007) tovabba a beruhazasok cash flow érzékenységét tekintve
megkiilonboztet jovedelem ¢€s koltséghatasokat. A koltséghatis amiatt jelenik meg, mert
a beruhdzasok szinten tartdsa vagy novelése a kiils§ forradsok igénybevételének
novekedése esetén a csdd kockazatot noveli, igy a vallalatnak akkor éri meg beruhézni,
ha a belsé likviditasa javul. Igy a mikodési cash flow csokkenése, a beruhazasok
csOkkenését eredményezi. A jovedelemhatas esetében az alacsony belsd likviditassal
rendelkezd vagy veszteséges vallalatok a miikodési cash flow esetén novelik
beruhdzasaikat, mert az javitja a jovedelemtermeld képességiiket €s igy csddkockazatot
csokkent. Ebben az esetben a cash flow csokkenése a beruhdzdsok novekedését
eredményezi. A jOvedelemhatds ¢és a koltséghatds interakcidinak koszonhetden a
beruhazasok és a mitkddési cash flow kozott nemlinearis kapcsolatot figyelhetiink meg.
Jensen (1986) munkéja alapjan a beruhdzasok cash flow érzékenysége a szabad pénzaram
probléma miatt is kialakulhat. Tovabba Kaplan—Zingales (1997) és Myers—Majluf (1984)
is amellett érvel, hogy a beruhazasok cash flow érzékenysége szimplan a finanszirozasi
hierarchia eredménye. Guan—Mitto—Zhang (2019) amellett érvel, hogy a beruhdzasok
cash flow érzékenységét az eszkdzigényesség alakitja. A magasabb befektetett eszkoz
arany mellett miikodo6 iparagakban magasabb a beruhazasok cash flow érzékenysége, mig
a kisebb befektetett eszk6z arany mellett miikodo iparagakban kisebb a beruhazasok cash

flow érzékenysége.



A forréasoldali korlatok koziil a masik fontos tényez6 a vallalat tokeszerkezete. A
tokeattétel novekedése a hitelez6i pénzaramok novekedésén keresztiil a vallalati szabad
pénzaramokat felszivja, és ezzel korlatozza a vallalat beruhazasi lehetdségeit. Ezt az
idegen téke fegyelmezd erejének is szokas nevezni. Lang—Ofek—Stulz (1996) és Dang
(2010) megmutattadk, hogy a szabad pénzaram probléma és a Myers féle alul-
beruhazottsag probléma kovetkeztében az eladosodottsag és a beruhazasok kdzott negativ
kapcsolat van. A szabad pénzaram probléma esetében az idegen toke fegyelmez6 ereje
okozza a negativ hatast, mig az alul-beruhazottsag esetében az eladdsodottsag értéket
rombol (Aivazian—-Ge—Qiu 2005). A két hatast csak a vallalatok piaci értékeltsége szerint
kiilonithetjiik el. A tokeszerkezet és a beruhdzasok kozotti negativ kapcesolat magyarazata
mindegyik esetben a hitelezdi pénzaramok ndvekedésében keresendo.

Az intertempordlis preferencidk hatésait vizsgalva a beruhazasok és a befektetdi
hozamelvarasok kozotti kapcsolatot szeretném mélyebben elemezni. A szakirodalomban
Blundell-Wignall-Roulet (2013) a hozamelvarasok hatdsait vizsgalja a vallalati
tokeallokacids dontések vonatkozdsaban, és arra jut, hogy a sajat téke hozamelvarasai és
a beruhazéasok kozott forditott ardnyossag figyelheté meg. Ha nd a sajat téke koltsége a
beruhazasok csokkennek. Ezen feliil, ha a sajat toke relativ dragabb, mint a kamatoz6
kolcsont6ke, akkor a vallalatok a beruhazasokat inkabb kamatozd kolcsontokébol
finanszirozzak és a belsd forrasokat osztalék formajaban fizetik ki. Fazzari-Hubbard—
Petersen (1988) is amellett érvel, hogy az alacsony osztalékot fizetd vallalatok, azért
forgatjak vissza a profitjukat, mert szamukra relativ koltséges a kiils6 forrasok bevonasa
a bels6 forrasokhoz képest. Ezeket a modelleket szeretném kibdviteni a Davies et at.
(2014) ¢és Miles (1993) munkaja alapjan meghatarozhaté intertemporalis
diszkonttobblettel, ami a tékepiaci befektetdk implicit intertemporalis preferencidit irja
le. Amennyiben a befektetok a rovid tavi érdekeiket helyezik eldtérbe, ugy az a
tokekoltség csatorndn a hozamelvarasok ndvekedésén keresztil a rovid tavu
tokekeresletet csokkenti. Igy szeretném megmutatni, hogy a tokepiaci implicit
intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése a sajat toke koltség novelésén keresztiil a
beruhdzasokat csokkenti. A modell ilyen tipust kibdvitése tobblet informacidval

szolgélhat a kamatkornyezet valtozasaval foglalkoz6 szakirodalmat tekintve.
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Az elméleti eldzmények attekintése alapjan érdekes megfigyeléseket tehetiink a

beruhazasok és az eszkdzhatékonysag dinamikdjara vonatkozodan:

A magas piaci értékeltséggel rendelkez6 vallalatok ugy tudnak tulajdonosi értéket
teremteni, hogy ujabb beruhdzasokat valdsitanak meg. A magas jovedelem-
termel0 képesség miatt ezek a vallalatok esetében varhatdéan a beruhazas cash flow
érzékenysége is magasabb. A vallalatok nagyobb mértékben tdmaszkodnak a
belso forrasaikra, a beruhdzasok érzé¢kenyek a miikodési cash flow valtozasaira.
Az alacsony piaci értékeltségii vallalatok beruhazasai a tokeattétel valtozasaira
érzékenyebbek.

A véllalatok a megcélzott befektetett eszkozallomany eléréséhez sziikséges
beruhazasokat nem egyszerre valdsitjak meg.

A magas befektetett eszkdz ardnnyal rendelkezd ipardgakban miik6dd vallalatok
esetében a beruhdzasok cash flow érzékenysége magasabb.

A forrasoldali korlatok miatt a magas osztalékhozamot igérd vallalatok esetében
a beruhazas cash flow érzékenysége alacsonyabb.

Az implicit intertemporalis diszkonttobblet novekedése beruhazasi restrikciokat
eredményez. A vallalatok az alacsony kamatkornyezetben inkabb stratégiai
készpénztartalékokat képeznek a beruhdzasok helyett a koltségnovekedés

ellensulyozésara késziilve.

5. A kutatas hipotézisei

Az elméleti elézmények és az esetszimulaciok alapjan kialakitott kutatasi

hipotéziseket az 5.1 tablazatban foglalom Gssze. A hipotézisekben olyan empirikusan

tesztelhetd allitdsokat fogalmaztam meg az elméleti elézményeket is figyelembe véve,

amelyek gyakorlatban is hasznosithaté eredményekkel szolgalhatnak. A hipotézisek

vizsgalata sordn a piaci értékeltség és a befektetett eszkdz arany keresztmetszetében

vizsgdlom meg a forrasoldali korlatok beruhdzasokra gyakorolt hatdsait, valamint a

befektetdi intertemporalis preferencidk vizsgalatdval vilagitok ra a tékekoltség

valtozasainak hatasaira.
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5.1. Tablazat: A kutatés hipotézisei

H.1. | A magas piaci értékeltséggel rendelkezé vallalatok ugy tudnak
tulajdonosi értéket teremteni, hogy jabb beruhdzasokat valositanak
meg, a beruhazasok cash flow érzékenysége a magasabb piaci

értékeltséggel rendelkezd vallalatok esetében nagyobb.

H.2. | Az alacsony piaci értékeltségli vallalatok esetében a tdokeattétel

novekedése erdsebb beruhazasi restrikciot eredményezhet.

H.3. | A magas befektetett eszkdoz arany mellett mikodé vallalatok

beruhazasai érzékenyebbek a miikodési cash flow valtozasaira.

H.4 A vizsgalt minta esetében az osztalékhozam szerinti bontasban nem
figyelhetiink meg kiilonbségeket a beruhdzasok cash flow

érzékenységében.

H.5 A 2004-2016 kozotti idoszakban az intertemporalis diszkonttobblet

novekedett.

H.6 Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése a beruhazasi
dontések soran alkalmazott diszkontrata ndvelésén keresztiil a

vallalatok beruhazasait csokkentette.

Forras: Sajat szerkesztés

A H.1 hipotézis szerint, ha az eszk6z0k piaci értéke magas és igy a vallalat magas
piaci értékeltséggel rendelkezik, akkor gy tud tulajdonosi értéket teremteni, ha Gjabb
beruhdzasokat valosit meg. A magas piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatokat
magasabb jovedelemtermeld képesség is jellemzi és gyorsabban ndvelik a befektetett
eszkozallomanyukat. A bruttd beruhazasi rata magasabb. Guariglia (2008) amellett érvel,
hogy a magas jovedelem-termel6 képességgel rendelkez6 vallalatok esetében a magasabb
beruhdzasi rata fenntartdsa koltségesebb és a koltséghatdsok miatt a beruhazasok
érzékenyebbek a miikddési cash flow valtozasaira.

A H.2 hipotézis szerint az alacsony piaci értékeltségli vallalatok beruhazasai
érzékenyebbek a tOkeattétel valtozasaira. Lang—Ofek—Stulz (1996), Dang (2010) és
Aivazian—-Ge—Qiu (2005) amellett érvel, hogy a piaci értékeltség €s a tokeattétel kozott
negativ kapcsolatot figyelhetiink meg. Az alacsony piaci értékeltségli vallalatokat
magasabb tokeattétel jellemzi és esetiikben a tokeéttétel ndvekedése miatt novekvo

hitelez61 pénzadramok beruhazéasokat szoritanak ki.
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A H.3 hipotézis szerint a magasabb befektetett eszkdz arany mellett miikodo
vallalatok esetében a beruhdzasok cash flow érzékenysége nagyobb. Ezek a vallalatok
nagyobb mértékben tamaszkodnak a belso forrasaikra, a beruhdzésaik érzékenyebbek a
miikodési cash flow valtozasaira. Ezeket a vallalatokat alacsony jovedelem-termeld
képesség és magasabb tokeattétel jellemzi. Nincs elegendd belsd forrasuk a beruhazasok
finanszirozasara, igy a koltséghatasok miatt a beruhazasok cash flow érzékenysége
nagyobb.

A H.4 kutatasi kérdés szerint a vizsgalt minta esetében az osztalékhozam szerinti
bontdsban nem figyelhetiink meg kiilonbségeket a beruhdzasok cash flow
érzékenységében. Fazarri-Hubbard—Petersen (1988) amellett érvel, hogy azok a
vallalatok, amelyek szdmara a kiilsé forrdsok koltsége magasabb, mint a belsé forrdsok
koltsége, kevesebb osztalékot fizetnek és a finanszirozasi korlat miatt a beruhdzasaik
érzékenyebbek a muikodési cash flow valtozasaira. A beruhazasok cash flow
érzékenysége esetiikben magasabb. A valsag utan az osztalékhozam felértékelddott, a
vallalatok igyekeznek magasabb osztalékhozamot biztositani a befektetdiknek, igy a
vallalatok esetében nem figyelhetiink meg szignifikans kiilonbségeket az osztalékpolitika
szerinti bontasban.

A H.5 és a H.6 hipotézis esetében Davies et al (2014) munkéjara alapozva, hasonlo
megkozelitéssel becsillom meg az tékepiacokra jellemzd implicit, intertemporalis
diszkonttobbletet. Majd ezzel bdvitem ki Blundell-Wignall-Roulet (2013) modelljét,
akik a hozamelvardsok hatdsait vizsgaljdk a beruhazasokra. a modell segitségével
szeretném megmutatni, hogy az intertemporalis diszkonttobblet novekedése a tékekoltség
csatornan keresztiil a beruhazasok csokkenését eredményezi. Ilyen modon a befektetdi
rovidtava érdekek el6térbe keriilése, amely ndveli az implicit, intertemporalis
diszkonttobbletet, a hosszu tavh tulajdonosi értékteremtés ellenében hat.

A kutatas hipotéziseinek kialakitasa soran arra torekedtem, hogy megvizsgaljam
az elmélet alapjan fontosnak tartott empirikusan tesztelhetd kutatasi kérdéseket a
beruhazéasokat befolydsolo eszkozoldali inditékok és forrasoldali korlatok tiikrében. A
hipotéziseket ugy alakitottam ki, hogy a piaci értékeltség és a befektetett eszkdz arany
fliggvényében tudjam megvizsgalni a forrasoldali korlatok beruhdzasokra gyakorolt
hatasait. A forrasoldali korlatok kozott a belsé és kiilsd forrasok kozotti valasztasra
reflektald cash flow érzékenység, a tdkeszerkezeti dontések és a forraskoltségek

hatasaival foglalkozom részleteiben.
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6. Alkalmazott modszertan

A megfogalmazott hipotézisek vizsgalatdban a neoklasszikus
beruhazaselméletbdl ismert modellek lesznek segitségemre. Az alkalmazott becslési
modszereket az akcelerator és a hibakorrekcios modellek modellvaltozatainak becslésén
keresztiil mutatom be. A hipotézisek vizsgalata soran azokat a modellvaltozatokat fogom
hasznalni, amelyek kedvezobb tulajdonsadgokkal rendelkeznek, €s jobban teljesitenek a
valasztott minta vonatkozasaban. Az alkalmazott modellek és modszerek alapjan az
latszik, hogy a beruhdzasok ¢és az eszkozhatékonysdg dinamikajat befolyasold
eszkozoldali inditékok ¢és forrasoldali korlatok hatasait legjobban a hibakorrekcios
modellek segitségével ragadhatjuk meg a vizsgalt minta vonatkozéasaban. Ezért a kutatési
hipotézisek vizsgalata sordn ezeket a modelleket fogom hasznalni a hipotézisek
igazolasara. A dolgozat 3.3 fejezetében bemutatott hibakorrekcios modellek segitségével
az autokorrelalt hibatag problémajat kikiiszobolhetjiik. Amennyiben azt feltételezziik,
hogy a vallalat altal megcélzott befektetett eszkozallomany az arbevétel log-linearis
fliggvénye ¢és a vallalatok a megcélzott befektetett eszkdzallomany eléréséhez sziikséges
beruhazéasokat nem egyszerre valdsitjak meg, akkor egy masodrendii osztott késleltetésii
modellbdl kiindulva, a brutté beruhazasi rata egyenletét a 6.1 egyenlet szerint irhatjuk fel
hibakorrekcios formaban, ahol I/K a bruttd beruhdzasi ratat, Ay az arbevétel
novekményét k a befektetett eszkozallomany logartimusat, y az arbevétel logaritmusat, C
a beruhazasok cash flow korlatjat, LEV a tokeattételt, d, az id6hatasokat, yu; az

egyedhatasokat, &; , a hibatagot, mig p, y, 6 a regresszios paramétereket jeloli.

I/Ki = pl /K1 +V18Yir + V28Yie—1 + O(Kit—2 — Vit—2) + B1Ci +
B2LEVit_1+P/Birq +di + p; + &t (6.1)

A hibakorrekciés modellben az akcelerator hatas a w = y; + Y, 0Osszefiiggés
alapjan hatdrozhatd6 meg. Tovabba azt feltételezhetjiilk, hogy a 6 hibakorrekcios
paraméter értéke negativ lesz, hiszen ha az aktualis befektetett eszkozallomany a
megcélzott befektetett eszkozallomany alatt van, akkor a jovében a vallalat tobbet fog
beruhdzni, mig ellenkezé esetben a vallalat kevesebb beruhdzast valosit meg. A
hibakorrekcidos tag nem mas, mint az eszkozigényesség mutatd logaritmusanak

masodrendli késleltetettje. Ezért az Osszefiiggés ugy értelmezhetd, hogy ha az
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eszkozigényesség nott, vagyis romlott az eszkdzhatékonysag, akkor a vallalat kevesebb
beruhazast fog megvalositani, mig ha az eszkozhatékonysag javult, akkor tobb beruhazas
keriil majd megval6sitasra. A hibakorrekcios modellek arra az alapfeltevésre épiilnek,
hogy a befektetett eszkozallomany €s az arbevétel hosszu tdvon Osszefiigg egymassal,
kozottiik kointegracios kapesolat 4ll fenn.

Az értekezésben hasznalt dinamikus panelmodellek paramétereit a késleltetett
eredményvaltozonak koszonhetden megjelend endogenitds miatt az altalanositott
momentumok modszerével (GMM) becsiiltem meg. Dinamikus panelmodellek esetében
a modell az elsérendii differencialt forméajaban becsiilhetd a GMM modszerével. Az igy
becsiilt paraméterek megegyeznek a nem differencidlt egyenlet regresszios
paramétereivel. A differencidlt egyenlet a bruttd beruhazasi rata valtozasanak becslését
teszi lehetové, amit hozzaadva a brutté beruhazasi rata elsOrendii késletetett értékéhez
kapjuk meg a befektetett eszkozallomany bovitésének iitemét adott iizleti évben.
Instrumentumként az eredményvaltozd és a magyarazo valtozok késleltetett értékeit
hasznaltam, valamint a tulzottan sok instrumentum hasznalata miatt fellépo proliferacios
problémat a Roodman (2009) 4ltal javasolt instrumentum matrix transzformacidval
kezeltem. Az instrumentum halmaz megfelel6ségét, a modell tul-identifikaltsagat és a
momentum feltételek teljesiilését a Sargan-probaval (Sargan 1958) teszteltem, valamint
az elsé és masodrendli autokorrelaciot Arellano—Bond (1991) tesztjével vizsgaltam meg.
A proba aszimptotikus standard normal eloszlast kovet. Az egyedhatdsok a dinamikus
panelmodellek differencidlasaval kikeriilnek az egyenletbdl. Az egyedhatasokkal az
orszagok ¢és iparagak kozotti variabilitast, valamint az értékcsokkenés, a tokekoltség és
termelékenység okozta variabilitast szlirtem ki. Az adatbazisban T=15 {izleti évre alltak
rendelkezésre adatok és n=565 vallalatot vizsgaltam. Az ilyen révid panel adatbazisok
esetében az N-aszimptotiara tamaszkodhatunk, igy a dinamikus modellek becslése esetén
heteroszkedaszcitas robosztus standard hibakat hasznaltam. Instrumentumokként minden
modell esetében az eredményvaltozd €s a magyarazovaltozok 2-14. rendli késleltetett

értékeit hasznaltam.
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7. Az értekezés tudomanyos eredményei

Az értekezés empirikus részében a beruhdzdsok és az eszkozhatékonysag
dinamikdjat vizsgaltam az eurdpai tozsdei vallalatok gyakorlataban. Az elméleti
elézmények alapjan megfogalmazott, empirikusan tesztelhetd kutatasi hipotézisek szerint
megvizsgaltam eszkozoldali inditékok és forrdsoldali korlatok beruhdzasokra gyakorolt
hatasait a piaci értékeltség és a befektetett eszkdz arany keresztmetszetében, valamint az
intertemporalis preferencidk vizsgalatdn keresztiil ravilagitottam a tokekoltség
valtozasanak hatasaira.

A dolgozatban empirikus tUton vizsgaltam meg azokat a kozgazdasagi
jelenségeket és tényezoket, amelyek hatdssal vannak a vallalati beruhdzasok iddbeli
alakulasara. Az empirikus eredmények alapjan elmondhatjuk, hogy az eszkozoldali
inditékok kozott az értékteremtd képesség és az eszkozhatékonysag jatszik fontos
szerepet. Mig a beruhazasok finanszirozéasat tekintve a jovedelem-termeld képesség, a
belsd és kiils6 forrasok kozotti valasztas és a tokeszerkezeti dontések hatasa emelhetd ki.
Az értekezés empirikus részében 6 hipotézist vizsgaltam. A hipotézisek vizsgalatat a
neoklasszikus beruhdzéaselméletbdl ismert hibakorrekcidos modell segitségével végeztem
el. A hipotézisek vizsgalata soran a bemutatott hibakorrekcios modellt a miikodési cash
flow piaci értékeltség szerinti linedris kombinacidjaval, a tokeattétel piaci értekeltség
linedris kombindcidjaval, a milkodési cash flow osztalékhozam szerinti lineéris
kombinacidjaval egészitettem ki. Ezutdn megvizsgaltam a beruhazasok cash flow
érzékenységében ¢€s a beruhdzasok tokeattétel szerinti érzékenységében megfigyelhetd
kiilonbségeket. Az intertemporalis preferenciak vizsgalata soran a beruhazasok és a
sajattdke-koltség kapcsolatat vizsgaldé modelleket az intertemporalis diszkonttobblet

trendjeivel kiegészitve vizsgaltam.

H.1 hipotézis: A magas piaci értékeltséggel rendelkezé vallalatok ugy tudnak
tulajdonosi értéket teremteni, hogy ujabb beruhazasokat valositanak meg, a
beruhazasok cash flow érzékenysége a magasabb piaci értékeltséggel rendelkezé

vallalatok esetében nagyobb.
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A H.1 hipotézis vizsgélata sordn megmutattam, hogy ha adott iizleti évben a piaci
értékeltség az ipardgi és idohatasoktol fliggetleniil magas, akkor a kovetkezd tlizleti évben
a befektetett eszkdzallomany novekedési liteme gyorsabb. A magas piaci értékeltségli
vallalatok a kovetkez6 iizleti évben tobb beruhazast valdsitanak meg, mint az alacsony
piaci értékeltségli vallalatokat. A magas piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatokat
magas eszkozhatékonysdg, magas arbevétel ndvekedés, magas jovedelemtermeld
képesség, valamint alacsonyabb tokeattétel jellemzi. Ezek a vallalatok inkabb a
jovedelem-termeld képességiikre tamaszkodnak, igy a beruhazasaik érzékenyebbek a

mukddési cash flow valtozasaira.

H.2 hipotézis: Az alacsony piaci értékeltségii vallalatok esetében a tokeattétel

novekedése erdsebb beruhazasi restrikciot eredményez.

A H.2 hipotézis vizsgalata sordn ramutattam, hogy az alacsony piaci értékeltségli
vallalatok esetében a valsdgot kovetden a tokeattétel annak ellenére ndvekedett, hogy a
vallalatok elkezdték leépiteni a hitelallomanyukat. Ez arra utal, hogy az ilyen vallalatok
sajat tokéje a valsag utdn a gyorsabb iitemben csokkent, mint a hiteldllomany. Ezzel
szemben a magas piaci értékeltségli vallalatok esetében a tokeattétel a hitelallomany
leépitése nélkiil is csokkent. Az alacsony piaci értékeltségii vallalatok esetében a hitelez6i
pénzaramok (FCFD) novekedése és a belsd forrasok csokkenése a beruhazasok nagyobb
mértékli visszafogdsat eredményezte. Az alacsony piaci értékeltségli vallalatok
beruhdzasai érzékenyebbek a tokeattétel valtozasaira. Ha a tokeattétel ndvekedett, akkor

a kovetkezd lizleti évben a beruhdzasaikat nagyobb mértékben visszafogtak.

H.3 hipotézis: A magas befektetett eszkéoz arany mellett miikodé vallalatok

beruhazasai érzékenyebbek a miikodési cash flow valtozasaira.

A H.3 hipotézis vizsgalataval megmutattam, hogy a nagyobb befektetett eszkdzarannyal
rendelkezd vallalatok esetében a beruhazasok cash flow érzékenysége nagyobb. A magas
befektetett eszkozalloménnyal rendelkezd vallalatokat magasabb eszkozigényesség
jellemzi, az eszkozhatékonysaguk alacsony. A befektetett eszkozardny szerinti
csoportokban az arbevétel novekedés liteme és a bruttd beruhazasi rata kdzel azonos, de
fontos kiilonbségéket vehetiink észre a forrasoldali korlatok esetében. A magas

befektetett eszkozalloméannyal rendelkezd vallalatok jovedelemtermeld képessége a
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befektetett eszkozallomanyhoz viszonyitva alacsony, amihez emellett magasabb
tokeattétel is tarsul. Az ilyen vallalatok beruhazésai jobban fiiggnek a belsd forrasoktol,

esetiikben a beruhazasok cash flow érzékenysége nagyobb.

H.4 hipotézis: A vizsgalt minta esetében az osztalékhozam szerinti bontasban nem

figyelhetiink meg kiilonbségeket a beruhazasok cash flow érzékenységében.

A H.4 hipotézis szerint a vizsgalt idészakban az osztalékhozam szerint nem figyelhetiink
meg szignifikdns kiilonbségek a beruhazasok cash flow érzékenységében. A valsagot
kovetden az osztalékhozam felértékel6dott, az alacsony osztalékot fizetd vallalatok is
magasabb osztalékhozamot biztositottak a befektetdik szamara. Sem a piaci értékeltség
szerinti bontdsban, sem a befektetett eszkdz ardny szerinti bontdsban nem taldlunk
kiilonbségeket az osztalékhozam tekintetében. A beruhdzasi rata sem kiilonbozik az
osztalékhozam szerinti csoportokban. A vizsgalt minta esetében az osztalékhozambeli

kiilonbségek alapjan nem kiilonbozik a beruhazasok cash flow érzékenysége.

H.5 hipotézis: A 2004-2016 kozotti idészakban az intertemporalis diszkonttobblet

novekedett.

A kutatds soran megmutattam, hogy az implicit, intertemporalis diszkonttdbblet a 2004—
2016-ig terjedd idészakban novekedett. 2008 eldtt az intertemporalis preferenciakat leird
diszkontfaktor értéke 1 felett volt, ezt kovetden 1 ala keriilt. Mig 2008 eldtt a befektetdket
hosszu tava szemléletmod jellemezte, addig a valsagot kovetden a befektetdk a rovid tava
érdekeit helyezik el6térbe. A befektetdi hozamelvardsok és a tokekdltség kozotti
kiilonbség megndovekedett. A valsdgot kdvetden a befektetok nehezebben cserélik el a

jelenbeli jovedelmiiket egy jovObeli hozamigéretre.

H.6 hipotézis: Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet novekedése a beruhazasi
dontések soran alkalmazott diszkontrata novelésén Kkeresztiill a vallalatok

beruhazasait csokkentette

A H.6 hipotézis vizsgalat soran megmutattam, hogy a vizsgalt iddszakban megnovekedett
intertemporalis diszkonttobblet a tékekdltség csatornan keresztiil a beruhazéasokat

csokkentette. A sajattoke-koltség és a beruhazasok kozott negativ  kapcsolatot
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figyelhetliink meg. A sajattoke-koltség novekedése beruhazasi restrikciokat eredményez.
Ehhez jarul hozza addicionalis hatasként az intertemporalis diszkonttobblet ndovekedése.
A sajattoke-koltség és a beruhazasok kapcsolatanak vizsgalata, olyan makroszintli sokkok
hatasaira is ravilagit, mint a recesszio, a kamatkornyezet valtozasa, vagy a tokekockazati
prémium valtozasa a t6kepiacokon. A vizsgalt mintdban 2014-ben lathat6 egy jelentds
csokkenés a sajattoke-koltségében, amely a kamatok csokkenésének és a tokekockazati
prémium valtozasanak koszonhetd. Ez arra utal, hogy sajattoke-koltség valtozasait €s az
intertemporalis diszkonttobblet novekedését tekintve a valsagot kovetd tdkepiaci

folyamatok késleltethették a monetaris politikai lazitasok tékekereslet élénkitd hatasat.

8. A kutatas jelentésége, jovobeli kutatasi iranyok

Az értekezés sordn olyan empirikusan tesztelheté kérdéseket vizsgaltam, amelyek
ravilagitanak az eszkozoldali inditékok és forrasoldali korlatok beruhdzasokra gyakorolt
hatasaira. Az empirikus kutatds az eszkozhatékonysag és a beruhdzasok dinamikajat
vizsgélja a piaci értékeltség és a befektetett eszkoz ardny keresztmetszetében. A kutatas
legfontosabb eredménye annak bemutatasa, hogy beruhazasok idébeli alakuldsat a piaci
értékeltség, az eszkozhatékonysdg, a jovedelemtermeld képesség, a belsd és kiilsd
forrasok kozotti valasztas €s a tokeszerkezeti dontések alakitjdk. A magas piaci
értékeltséggel rendelkez6 vallalatok, a magas befektetett eszkdzarannyal rendelkezé
vallalatok beruhédzasai érzékenyebbek a miikddési cash flow véltozasaira. Mig az
alacsony piaci értékeltségli vallalatok beruhdzédsai érzékenyebbek a tokeattétel
valtozasaira. A forrasoldali korlatok kozott a tokekoltség valtozasat tekintve
elmondhatjuk, hogy az intertemporalis diszkonttobblet novekedése a valsagot kovetden a
monetaris lazitasok hatasait késleltethette. A jovObeli kutatasi iranyokat tekintve a
forrasoldali korlatok keresztmetszeti kiilonbségeinek vizsgalata mellett érdekes kutatasi
kérdés lehet a beruhdzasok cash flow érzékenységében ¢€s a beruhdzasok tokeattétel

szerinti érzékenységében megfigyelhetd iddbeli trendek vizsgalata.
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