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A tulajdonosi hal6zatok felbomlasa

A rekombinans tulajdonformak szerepe és a hazai nagyvallalatok
tulajdonszerkezetének jellemzdi a Kilencvenes évek végén

A tanulmany kozponti kérdése az, hogy vajon a kilencvenes évek végére mennyire
maradtak jellemzék a nagyvallalati tulajdonszerkezetre azok a posztszocialista (hall
I6zati, rekombinans, elaprézott) tulajdonszerkezeti formak, amelyeket a gazdasag[]
szociolégusok a kilencvenes évek elején kimutattak. A kiindulépontul szolgalé hipol ]
téziseket a legnagyobb 500 hazai vallalat tulajdonszerkezetének az elemzésével vizs[]
galtuk meg. Az elemzés soran kitlint, hogy bar a hazai vallalatok tulajdonosi szerepe
nem elhanyagolhaté, a rekombinans tulajdonforma stlya ma mar elenyészé, nem jell]
lemzé a szdvevényes tulajdonosi csoportba rendezédés. A posztszocialista tulajl]
donformak hipotézisei ma mar elvethetdk, a tulajdonszerkezetet a szélséséges kon[]
centraltsag jellemzi leginkabb, amelyben a kiilfoldi nem pénziigyi vallalatoknak jel]
lentds szerepe van. A kulfoldi vallalati tulajdonosok pozitiv hatassal vannak mind a
vallalati hatékonysagra, mind a ndvekedésre, ami ezen a csoporton kiviil csak a hall
zai maganszemélyi tulajdonosok esetében mondhaté el.*

A gazdaségi 4atalakulds kérdései kozott kitiintetett jelentGsége van a tulajdonviszonyok
kérdésének. A tulajdonviszonyokkal kapcsolatban két okunk is van a szdmvetésre: egyl
részt a privatizacié folyamatat gyakorlatilag befejezettnek tekinthetjikk (Voszka [1998]),
masrészt felmeriilt az is, hogy magat a posztszocialista, atmeneti id§szakot is lezartnak
nyilvanithatjuk (Kovdch-Csite [1999]).

A tulajdonviszonyokkal kapcsolatos szaimvetésben alapvetden két dton indultunk el.
Egyrészt azt vizsgaltuk, hogy hogyan jellemezhet6 a nagyvallalatok tulajdonosi szerkel
zete 1999-ben, masrész azt tekintettiik at, hogy ez a tulajdonosi szerkezet mennyiben
kiilonbozik egy jellegzetes, atmeneti posztszocialista tulajdonosi struktiratél. E masodik
szempont cikkiink hangsilyosabb része. ElsGsorban tehat a tulajdoni atalakulds irodalll
manak olyan hipotéziscsoportjat vizsgaljuk meg kozelebbrdl, amely a tulajdon héldzati,
rekombinéns, jellegzetesen posztszocialista formadit feltételezi.

Az dtmenetiség hipotéziseinek teszteléséhez az arbevétel szempontjabdl legnagyobb
500 vallalat tulajdonosi szerkezetét elemezziik. Ehhez olyan mddszertani szemléletmd6dl
dal kezdiink hozza, amely a viszonyok, kapcsolddasok analizisét helyezi a kozéppontba:
ez a tarsadalmikapcsolat-hald elemzésének a latdsmodja.

* A tanulmany alapjaul szolgald kutatds a Miniszterelnoki Hivatal timogatasaval késziilt 1999 tavaszan-
nyardn. A tanulmannyal kapcsolatos otleteikért, véleményeikért szeretnék koszonetet mondani Voszka Evdll
nak, Toth Istvan Janosnak, Lengyel Gyorgynek, Kemény Szabolcsnak, Szdnto Zoltannak és Csite Andrdsnak.
A cikk jelen formdjaban roviditett valtozat, az eredetit a szerzd kérésre e-mailen elkiildi: vedres@soc.bke.hu.

A cikk megjelenését a Magyar Véllalatgazdasdgi Kutatdsokért Alapitvany tdmogatta.
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Elséként a tulajdonviszonyok dtmenetiségének hipotéziseit vesszik sorra, majd ezeket
a hipotéziseket vizsgaljuk meg a nagyvallalati tulajdonviszonyok adatai alapjan, mikoz
ben igyeksziink néhany fontosabb dimenzié mentén leirast is adni a nagyvallalati tulajl
donszerkezetr6l. Az elemzésiink végén a tulajdonszerkezet néhany véllalati jellemzGre
gyakorolt hatdsat is megvizsgaljuk.

A posztszocialista tulajdonformak tézisei

Voszka Eva volt az egyik legelsG, aki a kialakuloban 1év nagyvillalati tulajdonviszol
nyok kapcsén a (kvazi)magantulajdon kiilonféle formdit bemutatta (Voszka [1991]). Hall
rom tulajdonosi tipust kiilonitett el tanulmanyaban: a vagyonkezel§ cégeket, a pénzintél
zeteket és a szallitokat-veviket. Cikkében ramutatott arra, hogy az allami vallalatok
egymas tulajdonosaiva valdsa a régi struktirakat konzervalja. Neumann Laszlé 1990-es
tanulmanyaban a tulajdonviszonyok kialakuldsanak egy jellegzetes formdjat, a nagyvall
lalatokbdl val6 kivalast elemezte (Neumann [1990]). A kivalas elsGsorban a nagyvallalatll
ok vidéki részlegei, telephelyei esetében volt valdszinti. Ezek a nagyvallalatok az allamol
sitas idején eredetileg kiilonallé vallalakozasokbol alltak Ossze, szerkezetlikbSl kovetkel
z6en tehat valamennyire adodik a kivalas. Neumann tanulmanyéanak egy késGbbi valtozal
tdban arra is utal, hogy a nagyvéllalatok szétesésével 1étrejovd kisebb vallalatok novelik
a valészintségét egy haldzati koordinacidra épiilé gazdalkodasnak, tulajdonosi halézatok
kialakuldsanak (Neumann [1993]).

Az emlitett kutatsi eredményeket David Stark foglalta dssze a rekombindns tulajdon gonl
dolataban (Stark [1994]): a gazdaségban valdjdban a tiszta laprdl indulds helyett ,,rekombinalas”
zajlik, azaz a gazdasagi szerepldk a szocialista gazdasagbol 6rokolt szervezeti elemeket épitik
Ossze Uj mdédon. A privatizacid sordn a nagyvallalatok tulajdonosai jellemzd mdédon mas
hazai nagyvillalatok lettek, a nagyvallalatok kozott igy a tulajdonviszonyok haldézata jott
1étre, ahol a végsd tulajdonos az allam maradt. Stark a rekombinans tulajdon két formajat
kiilonbozteti meg: a bolygdvallalatokat és a rekombindtokat. A bolygévallalatok és az anyall
vallalat csoportjat kapcsolathal6zati fogalmakkal gy irhatnank le, mint egy csillag alakd
(teljesen centralizalt) alcsoportot. A rekombinatok ezzel szemben inkabb klikkjellegi kapcsoll
lathalézati alcsoportok: ,,a tulajdon rekombinidns mindsége nemcsak a legnagyobb cégek
kozotti kozvetlen (horizontélis) tulajdonosi kapcsolatokbdl, valamint a bolygévéllalataikhoz
fliz6d6 kozvetlen (vertikdlis) tulajdonosi viszonyaikbdl adodik, hanem a kdzvetlen és kozvel
tett kapcsolatok egész rendszerébdl is. Ennek a legkiilonfélébb (kicsi, nagy sokfajta jogi
form4ji) egységeket magiban foglalé konfigurdcidnak hatdrozott haldzatjellege és ebbdl fal
kad6 tulajdonsagai vannak.” (Stark [1994] 944. o.)

David Stark tanulmanyanak egy 1996-os tovabbfejlesztett valtozatdban mas oldalrél hal
tdrozza meg a rekombindns tulajdon fogalmat: ,,A rekombinans tulajdon a szervezeti kocll
kéazatkezelés, vagy portfoliomenedzsment egy forméaja, ahol a szereplSk a szervezeti korll
nyezet bizonytalansagaira eszkozeik diverzifikaldsaval, djradefinidlasaval és Gjrakombinall
lasaval valaszolnak.” (Stark [1996] 997. 0.) A rekombinans tulajdonnak tehat nem elsGsorl
ban a tulajdonosi hil6zatok a megkiilonbdztets jegyei — mivel azok a legtobb fejlett kapitall
lista gazdasidgban megtaldlhatok -, ezeket a hal6zatokat inkabb egyfajta elSfeltételként,
kapcsolati ,,infrastrukttiiraként” kell elképzelniink. A klasszikus példa Japan és Németorl
szag (Granovetter [1994]), de Kanadaban is meglehetSsen stirdk ezek a kapcsolatok (Buckley
[1997]). Az Egyesiilt Allamokban is felmeriilt, hogy a , kapcsolati befektetés” (relationship
investing) megoldast adhatna a vallalati irAnyitas problémaira (Monks [1993]). A rekombinins
tulajdon gondolata inkdbb az eréforrasok djracsoportositasat és a halézatok bizonytalansagll
gal szembeni véd§ erejét hangsilyozza. David Stark és Bruszt Laszl6 tanulmanyukban a
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rekombindtok mogotti kolesonds eszkozfliggdséget emelik ki: a vallalatok rekombinatokba
szervezddéssel novelhetik eszkozeik értékét (Stark-Bruszt [1996]).

Szelényi és szerzotdrsai [1996] menedzserkapitalizmus-elméletében alapvetd szerepe
van a diffiz tulajdon feltevésének. Ezt a feltevést David Stark fent emlitett munkdja
alapjan tették a szerzGk. A tulajdonviszonyok amellett, hogy diffizak, egyben szétteriilll
tek is: ,,A tulajdon szétteriilése univerzalis jelenség, de a tulajdonos polgarsaggal rendell
kez$ t6kés tarsadalmakban szigord korldtai vannak. A posztkommunista menedzsel
rizmusban viszont a tulajdon széttertilésének nincsenek korlatai.” (22. o.)

David Stark, Kemény Szabolcs és Ronald Breiger a rekombinéns tulajdon téziseit tovabbl
gondolva, egy szisztematikus mddszertani stratégiat alakitottak ki (Stark és szerzotdrsai [2000]).
A tanulmény alapgondolata az, hogy a tulajdonviszonyokrol akkor mondhatjuk el a legtébl
bet, ha ezeket viszonyokként elemezziik. Az elméleti kiinduldpont tehat megegyezik a
rekombinans tulajdonrél sz6l6 tanulmanyéval, annak azonban egy \ij megfogalmazasmodjat
adja. A szerzSk érvelése szerint a gazdasdgban még mindig hidnyoznak az igazi (azaz nem
hélézatokba szervezddott) magantulajdonosok (a szerzdk az 1996-os allapotot elemezték). A
nagyvallalatok (amelyeknek eladand6 tulajdonrészeibdl tdlkindlat van) megprébélnak tulajl
donosokat szerezni maguknak. Az igy ,,szerzett” tulajdonosi kort nevezik a szerz6k tulajdol
nosi portfoliénak, megforditva ezzel a portfdli6 klasszikus értelmezését. A tulajdonolt véllal
latok stratégidja az, hogy tobbféle tulajdonost ,,szereznek”, ezzel csokkentik a bizonytalansall
got. Ez a gondolat a rekombinans tulajdonrél sz6l6 tanulmanyok késébbi valtozataiban is
megtaldlhatd utaldsszerden, itt azonban az operacionalizdlds egyik kulcsfogalma.

A rekombindns tulajdon tézisének kés6bbi megfogalmazisiban (Stark [1996]) kiemelt
szerepe van annak a gondolatnak, hogy a posztszocialista gazdasidgban a szereplSk egyl
szerre tobb értékelési kritériumnak igyekeznek megfelelni. Ebbdl kovetkezik az, hogy a
nagyvallalatok tobbféle tulajdonos jelenlétét részesitik eldnyben. A posztszocialista portfoliok
elemzésében is alapfeltevésként szerepel az, hogy a hazai tulajdonviszonyokat klikk jellegd
hélézati alcsoportok jellemzik: a tulajdonrészek tilkindlatinak ,,...eredményeként keresztl
tulajdonosi haldézatok jonnek létre, atszGve a gazdasag dgazatait és szektorait, kiilonosképll
pen a legnagyobb véllalatok és bankok kozott.” (Stark és szerzétdrsai [2000] 3. o.)

Tanulmanyunkban a fenti tézisek érvényességét vizsgaljuk a jelenre vonatkoztatva.
Most ezeket a hipotéziseket 0sszegezzik.

A hipotézisek koziil talan a legalapvet6bb az allam szerepére vonatkozik:

1. hipotézis: az dllami tulajdonnak (kdzvetlen és kozvetett modon) meghatdrozo szerell
pe van.

A tulajdonszerkezetre vonatkozdan a legmarkansabb alldspontot Szelényi Ivdn és szerll
zotdrsai [1996] cikkébdl olvashatjuk ki:

2. hipotézis: a posztszocializmusban a tulajdon szétteriilt (értelmezésiinkben elaproll
zott, nem koncentralt).

A tulajdonviszonyokkal kapcsolatban David Stark és Bruszt Lasz16 munkai (Stark [1994],
[1996], Bruszt—Stark [1996]) alapjan a kovetkezSket emelhetjiik ki:

3. hipotézis: a hazai vdllalatkézi tulajdonldsnak domindns szerepe van.

4. hipotézis: a hazai vdllalatkozi tulajdonlds szévevényes hdldzatokat alkot.

5. hipotézis: a hazai vdllalatkozi tulajdonviszonyok indirekt dllami tulajdont jelentenek.

6. hipotézis: a tulajdonosi hdlozatokba tartozds a vallalatok egyéb jellemzditdl fiiggel
leniil pozitiv hatdssal van a vdllalati teljesitményre.

Stark és szerzotdrsai [2000] tanulmanyéabdl a kdvetkezd téziseket fogalmazhatjuk meg:

7. hipotézis: a vdllalatoknak tobbnyire diverzifikdlt portfolidja van (t6bb tipusi tulajl
donossal).

8. hipotézis: a diverzifikaltsdag (t0bb tipusu tulajdonos) a vdllalatok egyéb jellemzoitdl
fiiggetleniil pozitiv hatdssal van a vdllalati teljesitményre.
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A kovetkezSkben ezeket a téziseket vizsgaljuk a nagyvallalatok tulajdonosi adatai alapll
jan. Az elemzéstink kettGs célt szolgal: egyrészt e hipotézisek vizsgélatat végezzik el,
masrészt egy informativ beszamol6t igyeksziink nyujtani a nagyvallalatok tulajdonviszol
nyairdl. E két cél egyiittes jelenléte az oka annak, hogy nem a hipotézisek sorrendjében
haladunk az elemzéssel, hanem a viszonylag egyszertibb 0sszefiiggésektdl a bonyolultabll
bak felé. Az elemzésiink végén visszatériink a hipotézisekhez, hogy 0sszefoglaljuk eredl
ményeinket.

A nagyvallalati tulajdonviszonyok elemzése
Az elemzés szemléletmddja

A tulajdonviszonyok - ahogyan a név is mutatja — alapvetGen egyfajta gazdasagi kapcsol
latot jelentenek, ezért a tulajdonviszonyok elemzésébdl akkor nyerhetjiik ki a legtobb
informéciot, ha kapcsolatokként, és nem attribitumokként elemezziik azokat. A kapcsoll
latok elemzése, mas szdval kapcsolathdl6-elemzés (Wasserman—Faust [1994] nem az
egyetlen 1t a tulajdonviszonyokkal kapcsolatos kérdések megvélaszolasara, de alkalmas
arra, hogy a kiilonféle megkozelitéseket egységes fogalmi keretbe foglaljuk. A gazdasag
kapcsolathaldinak vizsgdlata sordn nagy a kisértés egy olyan értelmezésre, hogy ahol
hélézatok rajzolhatdk fel, ott mikodik is hdlézati koordindcié (Hakansson-Johanson
[1993], Grabher [1993], Grabher-Stark [1996], Podolny-Page [1999]). Mi a tulajdonl
viszonyok halézatként vald felrajzoldsdval nem allitjuk, hogy azok koordindl6 hal6zatd
ként mikddnek, hanem arra hasznéljuk ezt a mddszertani keretet, hogy segitségével
olyan fogalmakat operacionalizaljunk, mint kereszttulajdonlas, indirekt tulajdon, tulajd
doni csoport (azaz az analitikus és empirikus hal6zatfogalmat kiilonvélasztjuk, és csak az
analitikust hasznaljuk).

A tulajdonviszonyok elemzéséhez egy tulajdoni matrixot alakitottunk ki, ahol a soroll
kon a tulajdonosok, az oszlopokon pedig a tulajdonolt vallalatok taldlhatok. Az egyes
cellakban az adott tulajdonrész értéke szerepel. Mddszertani stratégiank alapvet$ eleme,
hogy elsdsorban ennek a matrixnak a belsd szerkezetét vizsgaljuk, nem csupan marginall
lisait (azaz a tulajdoni matrix sorainak vagy oszlopainak valamilyen aggregalt mutat6jat)
elemezziik.

Az adatok forrdsa és a haszndlt adatbdzisok

Tanulmanyunkban a legnagyobb hazai villalatok tulajdonviszonyait, tulajdonszerkezetét
elemezziik. Az 1997-es nett6 arbevétel szolgalt a kivélasztas alapjaul, a legnagyobb 6tl
szaz vallalat alkotta az elemzett populdciét. A vizsgalt vallalati korbe a legszikebb értell
lemben nem tartoztak bele a bankok. A bankoknak nincsen arbevétele, ezért a sokasall
gunk kivélasztasi elve rdjuk nem érvényes. A bankok mint a véllalatok tulajdonosai terll
mészetesen szerepeltek elemzéstinkben. A vallalatok tulajdonviszonyokra vonatkozé adatait
a budapesti és a megyei cégbirdsagokrol gytjtottiik 0ssze, a vizsgalt vallalatokrél minden
esetben a legnagyobb részesedéssel rendelkezd 25 tulajdonos (ha volt ennyi) nevét és
tulajdonrészének méretét (szdzalékban) gydjtottiik ki. (Az adatok a nyari allapotot mutatl
jék.) Az elemzésekhez a tulajdonviszonyokon kiviil attribitumadatokat, egyéb véllalati
jellemzd@ket is hasznaltunk, ezek a legfontosabb mérlegadatok, foglalkoztatottak szdma,
agazat és foldrajzi hely voltak. Ezeket az adatokat Magyarorszdg nagy- és kozépvdllalall
tai... [1999] cégadatbazisbol kerestiik ki.
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Az 500 vallalatbdl 456-nak az adatait sikeriilt megtaldlnunk a cégbirésagokon. A mal
radéknak a dossziéja nem volt elérhet§ (példaul mert egy cégbirénal volt), vagy magit a
céget sem lehetett megtaldlni a cégbirdsagi irattirban. A 456 vallalat tulajdonosi adataill
bol 411 volt elemezhet§, értékelhetS. A maradéknak vagy nagyon hidnyosak voltak a
tulajdonosi adatai, vagy ezek az adatok elavultak voltak.

A tulajdonosi adatokbdl tobb adatbazist is kialakitottunk. Ezek a kovetkezdk:

1. A tulajdonrészek adatbdzisa: a 411 vallalat 2438 tulajdonosanak tulajdonrésze és a
tulajdonos tipusa (N = 2438).

2. A tulajdonszerkezet adatbdzisa: a 411 véllalat jellemz6i és tulajdonosi szerkezetiik kiill
16nbdz6 mérdszdmai (koncentraltsag, a tulajdonosok tipusa, csoporttagsag stb., N = 411).

3. A vdllalati kereszttulajdonlds kapcsolathdlozati adatbdzisa: 153 (a sokasdgunkon
beliil tulajdonosi kapcsolattal rendelkezd) véllalat és (csak tulajdonosként szereplS) bank
kapcsolati matrixa a celldkban a tulajdoni részekkel (N = 153 X 153).

Az adatbazisok elemzéséhez hasznalt modszereket az elemzések sordn ismertetjiik.

A tulajdonszerkezet alapvetd jellemzdi

A tulajdonviszonyok vizsgélatat a legalapvet6bb szemponttal kezdtiik: a tulajdonrészek
(azaz a tulajdonviszonyok erdssége) megoszlasanak vizsgilataval. Ennek kimutatasal
hoz a tulajdonrészek adatbézisat hasznaljuk (N = 2438). A megoszldsban a legfeltdl
nébb az, hogy a tulajdonrészek csaknem fele egyszazalékosnal kisebb. Ha tovabb kell
ressiik a tipikus tulajdonrészeket, azt taldljuk, hogy a két-harom sz4zalékos tulajdonrél
szekbdl van még koriilbeliil 6sszesen hdromszidz darab. A kovetkez$ leggyakoribb
tulajdonrésznagysag a szazszazalékos részesedésd. A tulajdonrészeknek kortilbelil 7
szazaléka kizarolagos, szazszazalékos tulajdonrész. Lathatunk még egy kisebb kiemelll
kedést a hisztogramon a 49 szazalékos tulajdonrésznél is. Ha a tulajdonviszonyokat
csak 0-val és 1-gyel kddoljuk, értékes informdaciot veszitiink el (Toth [1998]).! A szaz
szazalékos tulajdonrészek csupdn a tulajdonrészek 7 szdzalékat képviselik, azonban ez
azt jelenti, hogy a vallalatok tobb mint harmaddnak egyetlen tulajdonosa van. Ez a
kovetkeztetés atvezet a tulajdonosi koncentracié kérdéséhez.

Els6ként a nyolc hipotézis koziil a mdsodik hipotézist vizsgaljuk meg: igaz-e a tulajdon
szétteriiltsége. Az elaprozottsag ellentéteként a koncentraltsdg szerepel a tulajdonviszol
nyokrol szol6 munkdkban. Ez az ellentétpar azonban valdjdban két kiilonbozd skala végl
pontja. A koncentracid ellentétparja nem az elaprdézottsag, hanem a homogenitds, ugyanis
a koncentracié a tulajdonrészek (egyenlStlen) megoszlasira vonatkozik. Hasonloképpen,
az elaprdzottsagnak nem a koncentraci6 az ellentétparja, hanem az dsszpontosultsag, mivel
egy tulajdonszerkezet akkor elaprézott, ha sok a tulajdonos. Ezzel szemben az 6sszpontol
sultsag azt jelenti, hogy kevés tulajdonos kezében van a villalat, fiiggetlentil a tulajdonrél
szeik megoszlasatol. Ezt a fogalmi megkiilonboztetést illusztrilja az 1. tdbldzat.?

Lathattuk, hogy a vizsgalt vallalati kdrben sok igen kicsi, és sok kizarélagos, szdzszazall
1ékos tulajdonrész van. Vajon mit mondhatunk a hazai nagyvallalatok tulajdonszerkezetél
r6l: koncentralt-e a vallalati tulajdon, vagy homogén; elaprdézott-e, vagy egy kézben 6sszl
pontosult? Ennek vizsgalatara a fenti — elméleti — tablazat celldiba igyekeztiik beosztani a

! Ez nem jelenti azt, hogy bizonyos elemzésekben ne vennénk hasznat egy ilyen kédolasnak. Mint latni
fogjuk, bizonyos hédlézatelemzési kérdésekre csak dichotéom kddolasd adatok segitségével adhatunk vélaszt,
az értelmezésnél azonban mindig vissza kell térniink a tulajdonviszonyok eredeti erdsségeihez (azaz a szdzall
1ékos tulajdonrészekhez).

2 A statisztikaban az Gsszpontosultsidg-koncentracié fogalomparosdnak az abszoldt-relativ koncentracio
fogalompdrosa feleltethetd meg.
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1. tabldazat
A tulajdonszerkezet koncentracidja és Osszpontosultsiga

Koncentrélt Homogén
(egyenlétlen eloszlasu tulajdonrészek) (egyenletes eloszlasu tulajdonrészek)
Osszpontosult Egy kizardlagos tulajdonos, esetleg Néhany - kozel egyenl$ részesedést
(kevés tulajdonos)  még egy-két kis tulajdonrészi - nagy tulajdonrészi tulajdonos
Elaprézott Egy (vagy kevés) nagy részesedést Sok - kozel egyenld részesedési -
(sok tulajdonos) tulajdonos és sok kis tulajdonrészi kis tulajdonrészi tulajdonos

vizsgalt nagyvallalatokat. Ehhez a két érték (a tulajdonosok szama és a tulajdonosi koncentll
racio) alapjan klaszterekbe soroltuk a véllalatokat.® A csoportositis soran hat klaszter elkiil
16nitése latszott indokoltnak. Ezeket a klasztereket soroltuk be azutidn az elméleti tablazall
tunk négy celldjaba. A vallalatok 80 szazalékat az 6sszpontosult kategéridba kellene beoszl
tanunk. Ezen beliil a nagyobbik rész a koncentralt kategdridba tartozik, a kisebbik a
homogénba. (A homogenitas itt viszonylagos: a koncentraltsag az elvi minimum kétszerel
se.) A vallalatok masik 20 sz4zaléka keriilhetne az elaprdzott kategéridba. 14 szazalék az,
ahol valamennyire elaprézott—-homogén tulajdonszerkezetrél beszélhetiink, de meg kell jel
gyezniink, hogy az ide sorolt tulajdonszerkezetek messze vannak az elaprdzottsag klasszill
kus képétdl: a koncentracié atlagértéke hatszorosa az elvi minimumnak, nincsen sz igazi
homogén elaprézottsagrol. Osszességében elaprozottsaggal tehit semmiképpen sem lehet
jellemezni a hazai nagyvallalatok tulajdonszerkezetét, ami egybecseng mdas hasonl6 kutatall
sok eredményeivel (Kovdch-Csite [1999], Toth [1998], Voszka [1999]).

A tulajdonszerkezet koncentraltsagarél tobbet mondhatunk, ha nemzetk6zi 6sszehall
sonlitdsban vizsgaljuk azt. A koncentraltsig egy mutatéja — a legnagyobb részesedési
tulajdonos része - lehetdséget ad egy ilyen 0sszehasonlitasra. A 2. tdbldzat tartalmazza
az eredményeket.

A hazai adatok azt mutatjak, hogy a tulajdonszerkezet koncentraltsiga joval magall
sabb, mint a nyugat-eurépai és az egyesiilt dllamokbeli.* A vallalati iranyitis (corporate
governance) egyik kozponti kérdése a tulajdonviszonyok koncentréltsaga (Balling [1997]).
Alapvetden két rendszer kiilonithet§ el a tulajdonviszonyok alapjan: egy angolszdsz, t6zsdei
rendszer, és egy kontinentdlis, bennfentes tulajdonlasi rendszer (Gorton-Kahl [1999],
Crama és szerzdtdarsai [2000]). Az angolszdsz rendszer klasszikus példdja az Egyesiilt
Allamok és Nagy-Britannia, a bennfentes rendszeré pedig Németorszag (Windorf-Beyer
[1996], Goergen-Renneboog [1999]). Magyarorszigra alapvetSen a bennfentesség, a
jelentds koncentraltsag a jellemzd, a t6zsde nem jatszik jelentSs szerepet a tulajdon és a
véllaltiranyitas intézményei kozott. A 49 t6zsdei vallalat koziil csupdn 27 tartozik a legll
nagyobb 500 véllalat k6z¢é. Ha csak ennek a 27 cégnek az adatait tekintjilk, akkor a
nyugat-eurépai koncentraltsdghoz hasonlé értékeket taldlunk.

A 2. tabldzatban a koncentréltsdg mellett a meghatdrozé tulajdonosok tipusait is felll
tiintettiilk. Ez azonban mar 4tvezet a kovetkez$ résziink alapkérdéséhez.

3 A klaszterekbe sorolashoz a két valtozot elosztottuk az atlagukkal, és az euklideszi tivolsag négyzete
alapjan Ward-mddszerrel végeztik el a csoportositast.

4 Az orszagok kozotti 0sszehasonlitas egyik korlatja lehet az, hogy a tobbi orszag esetében tdzsdei cégek
szerepelnek. Ha azonban meggondoljuk azt, hogy az Osszehasonlitott orszdgokban mennyivel nagyobb a
t6zsde szerepe, akkor taldn nem olyan irrelevans feltételezni azt, hogy az adatok osszevethetdk.
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2. tabldazat
A tulajdonosi koncentracié nemzetkozi 6sszehasonlitdsban

Vizsod A legnagyobb A legnagyobb A le%nagyobb A misodik
Orszag izsgalt részesedés részesedés resszel legnagyobb
sokasag h . rendelkez8k  résszel rendelkez8k
atlaga mediénja . .
jellemzdje jellemzdgje
Ausztria 50 t6zsdei cég 54,1 52,0 hazai véllalatok  pénziigyi, bank
Belgium 150 tézsdei cég 55,8 55,5 holdingok véllalatok
Franciaorszig 40 tézsdei cég 29,4 20,0  pénziigyi holdingok véllalatok
Németorszag 347 tézsdei cég  n. a. 52,1 véllalatok pénzintézetek
Olaszorszag 216 t6zsdei cég 51,9 54,5 vallalatok maganszemélyek
Hollandia 137 t6zsdei cég 42,8 435 vallalatok pénzintézetek
Spanyolorszag 193 t6zsdei cég 40,1 34,2 hazai vallalatok pénziigyi véllalatok
Egyestilt 250 t&zsdei cég 15,2 10,9 intézményi igazgatok
Kiralysag
Egyesiilt 1309 cég (NYSE) 5 5 intézményi maganszemélyek
Allamok
Csehorszag 706 privatizalt cég 68,4* 67,2*  befektetési alapok  hazai stratégiai
befektetd
Magyarorszag 411 cég (top 500) 74,2 85,0  Kkilfoldi vdllalatok  hazai vdllalatok
Magyarorszdag 27 tézsdei cég 53,4 50,9  kilfoldi vdllalatok magdnszemélyek

* A legnagyobb ot tulajdonos részesedéseinek Osszege.

Megjegyzés: egyik orszag esetében sem szereplenek pénzintézetek a mintdban. A kiilf6ldi adatok 1998-as
allapotokat tiikroznek, kivéve a cseh adatokat, amelyek 1997-re vonatkoznak.

A nyugat-eurdpai és amerikai adatok forrasa: Crama és szerzdtdrsai [2000], a cseh adatok forrdsa:
Claessens-Djankov [1999].

Tulajdonostipusok

Az elsd és a harmadik hipotézis a tulajdonos tipusdra vonatkozik: az dllam és a hazai
véllalatok jelentds tulajdonosi szerepét hangsilyozzak a posztszocialista tulajdonformak
hipotézisei. A tulajdonrészeket eddig ugy vizsgaltuk, hogy eltekintettiink a tulajdonos
jellemzGitSl. Most vizsgaljuk meg azt, hogy a f6 tulajdonosi tipusaink szerint milyen
eltérések mutatkoznak a tulajdonszerkezetet illetGen. A tulajdonosainkat nyolc kategdrill
aba soroltuk:

. Onkormanyzat;

. 4llam (magyar éallam);

. hazai nem pénziigyi vallalat;

. hazai pénziigyi vallalat (befektetési cég, biztositd, bank);

. hazai magénszemély;

. kiilfoldi nem pénziigyi véllalat;

. kulfoldi pénziigyi vallalat (befektetési cég, biztositd, bank);

. kiilfoldi maganszemély.

A kategéridkba sorolds a tulajdonosok nevei alapjan tortént, a tulajdonosokrdl ezenl
kiviil nem all rendelkezésiinkre informacié. A besoroldsnal arra torekedtiink, hogy a
lehetd legrészletesebb képet adhassuk, a jellegzetes tulajdonosi tipusokat — amelyek tulajl
donosi viselkedésiikben varhatéan jellegzetesek - elkiilonitsiik. A besorolasnal csak 32
esetben volt adathiany, vagy besorolhatatlan név. A besorolds leginkabb a kiilfoldi pénz0
ligyi és nem pénziigyi vallalatok elkiilonitése esetében lehet kérdéses. Azokat a vallalato-

0NN WU AW~
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kat soroltuk a pénziigyi kategéridba, amelyek egyértelmien bankok, pénziigyi alapok,
befektetési cégek voltak. A 3. tdbldzat mutatja a tulajdonosi tipusok szerepének legfontol
sabb mutatoit.

3. tdbldzat
A tulajdonostipusok viselkedésének f&bb jellemzGi

Birtokolt Birtokolt Atlagos Tobbségi
Tulajdon-  jegyzett t6ke arbevétel tulajdonrész részek
Tulajdonos részek s s
szama  Millio s7alék millié zalék szalék standard . ,
forint SZAzalék ¢ . szdzalék szazalé szérds ~ SZama  ardnya
OnkorQ
_ minyzat 318 288939 20,28 283 788 4,88 3,93 14,28 9 2
Allam 74 134200 9,42 780788 13,41 45,71 41,37 34 46
Hazai véllalat 578 372 627 26,15 1088 673 18,70 18,53 29,90 73 13
Hazai
pénziigyi 120 29207 2,05 139 501 2,40 11,35 21,38 6 5
Hazai magénll
személy 971 30648 2,15 295242 5,07 5,46 13,41 22 2
Kilfoldi

vallalat 260 495467 34,7772775520 47,68 59,94 39,24 147 57
Kiilfoldi

pénziigyi 90 71841 5,04 440 846 7,57 14,09 23,56 6 7
Kiilfoldi magani
személy 27 2067 0,14 16778 0,29 8,35 14,45 0 0
Osszesen 2438 1 424 993 100 5 821 137 100 16,13 29,56 297 12
(2438 =
=100)
Tulai 90 szézalék  Szdzszazalékos A0S CBYUUSS (oo ool van  CEBEK, ahol
ulajdonos feletti ré T el6fordulés egy . . tobbségi ez a
eletti részek  tulajdoni részek P ilyen tulajdonos P
cégben*® tipus
szama széazalék szama szazalék érték star{dz}rd a szaz,alek— ima S2442 ek
szoras aranya aranya
Onkormanyzat 4 1 4 1 4,18 4,82 70 17 14 3
Allam 19 26 12 16 1,17 0,64 61 15 34 8
Hazai véllalat 45 8 25 4 2,98 4,47 185 45 98 24
Hazai pénziigyi 4 3 3 2 2,20 3,62 51 12 10 2
Hazai magan-
személy 5 0,5 3 0,3 5,77 6,96 158 38 49 12
Kiilfoldi vallalat 103 40 78 30 1,33 0,78 196 48 156 38
Kiilfoldi
pénziigyi 3 3 2 2 1,98 2,06 44 11 9 2
Kiilfoldi magan-
személy 0 0 0 0 1,60 0,58 19 5 1 0,2
Osszesen 183 8 127 5 5,92 6,98 411 100 371 90
(2438 = (2438= 411=
=100) =100) =100)

*Ez a mutat6 az adott tulajdonostipus ,hajlandésidgat” mutatja arra, hogy tobbedmagéval legyen tulajdol
nos, mas azonos tipusiakkal. Példdul a hazai magdnszemélyek esetében az 5,77 azt jelenti, hogy ahol van
egyaltalan hazai maganszemély a tulajdonosok kozott, ott atlagosan csaknem hat van.
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Az elsd és a negyedik hipotézisre 6sszpontositunk: vajon az dllam és a hazai véllalatokll
e a nagyvallalatok legfontosabb tulajdonosai. A tulajdonostipusok alapvet§ ,,viselkedési”
jellemzd&i mellett a vizsgalt vallalati kor tulajdonostipus-0sszetételét (Stark és szerzotdarsai
[2000] szoéhasznalataval tulajdonosi portféligjat) vizsgaltuk meg, a véllalatokat tipikus
tulajdonosi Osszetételiik alapjan igyekeztiik osztilyozni. Az osztilyozashoz a kiindulol
pontot a 411 vallalat - nyolc tulajdonostipus kezében 1évé - tulajdonosi részeinek a
mérete adta. Ezen adatok alapjan hierarchikus klaszterelemzéssel kiilonitettiik el a vallal
lati tipusokat.’ A klaszterelemzésben csak azokat a vallalatokat szerepeltettilk, amelyek
tulajdonosainak tobb mint 50 szazalékat ismerjiik. Ez 6sszesen 384 cég volt. A csoportol
sit6 eljaras alapjan 6t csoport elkiilonitése latszott értelmesnek.

Az els6 csoportra (168 véllalat, 44 szazalék) a kiilfoldi tulajdon dominancidja a jellemzs. A
masodik csoport (90 véllalat, 23 szazalék) jellemzGen hazai véllalatok tulajdondban 1évd
cégekbdl all. A harmadik csoport (57 vallalat, 15 szdzalék) vallalatai tobbnyire hazai magani
személyek tulajdondban vannak. A negyedik csoport (45 vallalat, 12 szazalék) cégeire a
tobbségi vagy meghataroz6 allami tulajdon jellemzG. Végiil az 6todik, legkisebb csoport (24
véllalat, 6 szazalék) jellegzetessége az dnkormanyzati és kiilfoldi pénziigyi tulajdon.

A tulajdonszerkezet alapjan kirajzoldd6 csoportokrdl dsszességében azt mondhatjuk el,
hogy az azokba tartozé vallalatok tulajdonosi 0sszetétele meglehetGsen homogén, ami azt
jelenti, hogy az egyes tulajdonostipusok nem ,,k6zoskddnek” egymassal, nagy kozottiik a
taszitds. Az allami tulajdon mar semmiképpen sem nevezhet6 domindnsnak, igy az elsd
hipotézist elvethetjiilk. A hazai vallalati tulajdonlds mértéke azonban nem elhanyagolhat6,
bar nem mondhaté domindnsnak, nem ez a legfontosabb csoport, igy a harmadik hipotézist
is elvethetjiik. Az allami tulajdon tehit nem hataroz meg egy markédns cégcsoportot, a hazai
véllalati tulajdon viszont igen. Most erre a csoportra dsszpontositjuk figyelmiinket.

Tulajdonosi halozatok, rekombindns tulajdon

A tulajdonrészek és a tulajdonszerkezet vizsgalata utdn vegyiik szemiigyre a mintabeli vallall
latok kozotti tulajdonosi kapcsolatokat (azaz immar a tulajdoni matrix belsejét, belsd szerkel
zetét). Itt a negyedik és az otodik hipotézist vizsgaljuk, amelyek szerint a vallalatkozi tulajdoni
viszonyok szovevényes haldzatot alkotnak, valamint hogy e kapcsolatok mogott az allam all.

A tulajdonosi kapcsolatok elemzéséhez azokat a hazai vallalatokat vizsgaltuk, amelyek
vagy tulajdonosok a vizsgélt vallalatok valamelyikében, vagy valamilyen részben a vizsl
galt vallalatok valamelyikének a tulajdondban vannak (esetleg mindkettd igaz). A sokall
sagban szerepeltettiik a hazai bankokat is (bar nem tudtuk azt, hogy a nagyvallalatokbol
valamelyiknek van-e tulajdonrésze benniik), valamint az APV Rt.-t. Ez a mintink dsszell
sen 152 szerepl6t szamlal. EbbGl 19 volt bank, egy pedig az APV Rt. A 411 villalatb6l
tehat 133-nak van tulajdonosi kapcsolata a sokasdgon beliil. Ez a vizsgalt vallalati kor 32
szazalékat jelenti (a teljes sokasdg, azaz az 500 vallalat 26 szazalékit). A bankokkal
egyiitt a hazai bankok és az 500 vallalat sokasagara vetitve ez az arany 28 szdzalék. A
statisztikai elemzésekben az APV Rt.-t nem szerepeltettiik (hasonlé indokokbdl, mint
Stark és szerzétdarsai [2000]). Az elemzéseket a UCINET kapcsolathald-elemzd program
segitségével végeztiik el (Borgatti és szerzotdarsai [1996]).

A tulajdonosi kapcsolatrendszerben a 152 szerepldt 6sszesen 138 kapcsolat kototte dssze,
ami meglehetGsen alacsony kapcsolati stirdséget jelent. A szovevényességgel kapcsolatban az
elsd kérdés, amelyet a kapcsolati adatok alapjan tisztazni szeretnénk, az a kereszttulajdonlasé.

> A tulajdonostipusok tulajdoni részei alapjan korreldcidt szamitottunk a 411 villalat tulajdonszerkezete
kozott, majd teljeslanc-médszerrel végeztiik el a csoportositast.
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Ezt a fogalmat gyakran kettGs értelemben hasznaljak a tulajdonviszonyokkal foglalkoz6 szerll
z0k: egyrészt — tagabb értelemben - a hazai vallalatok kozotti barmilyen tulajdonviszonyt
értenek rajta. Masrészt — szikebb értelemben - a vallalatok kozotti kolesonods tulajdonvill
szonyt értik ezen a szerz8k. Mi a fogalom masodik definicidjat tartjuk értelmesnek. Ezt a
kovetkezGképpen fogalmaztuk meg: a kereszttulajdonlds a tulajdonosi kapcsolatok olyan elll
rendezddése. amikor két vdllalat kozvetleniil vagy kozvetve tulajdonosa egymdsnak.®

A vizsgalt vallalatok kozott elsGként a kozvetlen kereszttulajdonlas szerepét kutattuk.
Azt taldltuk, hogy minddssze egyetlen esetben - két gabonaipari cég kozott - talalhatd
kozvetlen kereszttulajdonlés a vallalatok kozott (ez a kapcsolat is csupan egy-két szazalél
kos tulajdonrészt képvisel). A kozvetett kereszttulajdonlast is megvizsgaltuk. Ehhez a tul
lajdonosi kapcsolatok adatbazisabdl (a kapcsolatmétrix hatvanyozdsaval) kialakitottuk a
kozvetett tulajdonosi kapcsolatok adatbazisit, ahol a celldkban az taldlhatd, hogy X cég
kozvetetten hany szdzalékban tulajdonosa Y cégnek.” Azt talaltuk, hogy egyetlen ilyen
kozvetett kereszttulajdonlasi kapcsolat sem taldlhaté a cégek kozott.

A hazai vallalatok tulajdonosi halézatdban tehat — egy kivételtdl eltekintve — nincsenek
kolcsonos szalak. Most vizsgaljuk tovabb ezt a haldzatot. Ebben a részben gyakorlatilag nem
tesziink mast, mint a tulajdoni matrix sokasagon beliili részét (amely 152 X 152 méretti)
megprobaljuk tobb oldalrdl lattatni, bels6 szerkezetét kézzelfoghatova tenni. A kovetkezd
kérdésiink az, hogy vajon mennyire egyértelmtek a szerepek a kapcsolatrendszeren beliil. A
David Stark 4ltal vazolt rekombinéns tulajdon rendszerében a szerepek nem egyértelmiek: a
véllalatok egyszerre tulajdonosok és tulajdonoltak. Most tehat azt vizsgaltuk, hogy a harom
lehetséges alapvetd szerep — a csak tulajdonos, a csak tulajdonolt és a tulajdonos és tulajdonolt
egyszerre — milyen aranyban fordul el a 152 szerepl kozott.® A 4. tdbldzat foglalja 6ssze az
eredményeinket (amely gyakorlatilag a tulajdoni métrix aggregélt véltozata, tehit a sorokon
1év§ szereplSk tulajdonoljak az oszlopokon 1€vé szerepldket).

4. tabldazat
A szerepcsoportok kozotti tulajdonosi kapcsolatok
(a celldkban a kapcsolatok szdma, zardjelben ezek atlagos erdssége szerepel)

Csak tulajdonos 68 cég  Mindkett§ 10 cég Csak tulajdonolt 74 cég

Csak tulajdonos 68 cég - 11 (14,6%) 108 (29,7%)
Mindkett6 10 cég - 5 (33,4%) 14 (25,3%)
Csak tulajdonolt 74 cég - - -

A villalatok nagy részének (93 szazalék) egyértelm( szerepe van: vagy csak tulajdonos,
vagy csak tulajdonolt. A két egyértelmd csoport kdzott taldlhat6 a kapcsolatok 78 szazaléka
(108 kapcsolat). Ez arra utal, hogy a véllalatkozi tulajdonosi kapcsolatok nagy része nem
alkot szovevényes hilozatot. Ezzel egybehangz6 az az eredmény is, hogy mig a kdzvetlen
kapcsolatok szama 138, a kozvetetteké® csak 40 (ebbdl 29 darab kétlépéses, 10 darab hal

¢ Vegyiik észre, hogy a korbetulajdonlés is az igy definidlt kereszttulajdonlds jellegzetes esete, ahol A cég
kozvetleniil tulajdonosa egy B cégnek, amely viszont kozvetve tulajdonosa A cégnek.

7 Egy példat emlitve: ha az X 50 szdzalékban tulajdonosa a Z-nek, a Z viszont 40 szazalékban tulajdonosa
az Y-nak, akkor X 0,5 X 0,4 = 0,2, azaz 20 szazalékban tulajdonosa kozvetve Y-nak. Ha az X ezenkiviil a
W vallalatnak is tulajdonosa 30 szdzalékban, a W viszont egyrészt 10 szdzalékban tulajdonosa a Z-nek,
masrészt 60 szdzalékban az Y-nak, akkor az X-nek az Y-ban valé 20 szdzalékos kozvetett tulajdonrészéhez
hozza kell adnunk 0,3 X 0,1 X 0,4 = 0,0012; 1,2 szazalékot, valamint 0,3 X 0,6 = 0,18; 18 szazalékot.
Az X az Y-nak tehat kozvetetten 20 + 1,2 + 18 = 39,2 szdzalékban tulajdonosa.

8 Ennek meghatdrozasara a regularis ekvivalencia REGE-algoritmusat hasznaltuk fel.

9 Kozvetett kapcsolat van A és C kozott, ha A tulajdonolja B-t, B pedig C-t, de A nem tulajdonosa C-nek.
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romlépéses és 1 darab négylépéses). Bar az elemzésben az dllamot (APV Rt.-t) nem szerell
peltettiik, kiilon megvizsgaltuk azt, hogy mekkora az allam kozvetett tulajdonlasanak szel
repe, azaz itt vizsgaltuk meg az Gtodik hipotézis alatimaszthatosagit. Az APV Rt. 51 cégll
ben tulajdonos (ez a teljes sokasag 12 szizaléka). Ehhez képest kozvetett modon — akarl
hany kozvetits véllalaton keresztiil - az APV Rt. csak 26 cégben tulajdonos (6 szazalék),
ezek koziil csak otben (1 szdzalék) van tobbségi kdzvetett dllami tulajdon. Ezek alapjan az
otadik hipotézist el kell vetniink a kozvetett allami tulajdonlasra vonatkozdan.

Egy olyan halézatban, ahol egyértelmiiek a szerepek, még beszélhetiink esetleg bizonyos
mértékben szovevényes halozatrél akkor, ha egy tulajdonos sok vallalatnak tulajdonosa, illetd
ve ha egy tulajdonolt cégnek sok tulajdonosa van. Ennek a vizsgélatara a tulajdonos, illetve a
tulajdonolt vallalatok szdménak a megoszlasat haszndltuk. Mind a tulajdonolt cégek, mind
pedig a tulajdonosok szdmaét tekintve igaz az, hogy az egynél tobb tulajdonolt céggel vagy
tulajdonossal rendelkezSk csak mintegy harmadat jelentik az 6sszes tulajdonos vagy tulajdod
nolt cégnek. A bonyolultabb haldzati alakzatoknak tehat igen kis tere van, a kapcsolatok
altaldban (az esetek kétharmadaban) csak egy masik céghez vezetnek.

A kapcsolatrendszer vizsgélatdban az utolsé l1épést a (rekombinatokhoz hasonld) csoporll
tok keresése jelentette. Ez azt jelenti, hogy megprébéljuk elkiiloniteni a halézat nem szdvell
vényes részét, és megmutatni, kézzelfoghatéva tenni a kapcsolatrendszernek azt a régidjat,
ahol szovevényes haldzatrél beszélhetiink. Ehhez a kovetkezSképpen jartunk el:

- dichotomizaltuk a kapcsolati adatbazist (van tulajdonviszony: 1, nincs: 0). Erre a
csoportosité mddszeriink (a grafelméleti klikkek keresése) miatt volt sziikség;

- a dichotomizalt matrixban megkerestiik az Osszes kettes klikket.!® A vallalatparosok
(tulajdonos-tulajdonolt mas kapcsolat nélkiil, azaz elkiiloniilt didd) nem szdmitottak klikknek;

- kiszamitottuk a kozos klikktagsdgok szdmanak a matrixdt. Azok a cégek, amelyek
sok klikkben szereplenek egylitt, nagy valdszintiséggel szovevényes halézati részben tall
lalhatok;

- a klikkatfedések (szimmetrikus) matrixabol korrelaciokat szamoltunk. A korrelaciok
az Osszetartozds szorossagat mutatjak két vallalat kozott (a nagy pozitiv korrelacid azt
jelenti, hogy a két véllalat ugyanazokkal a harmadikakkal szerepelt klikkekben);

- a korrelaciok alapjan teljeslanc-mddszerrel klaszterelemzést végeztiink. A klaszterek
az egymassal szorosan kapcsolddd, kifelé pedig minimalis kapcsolattal rendelkezé cégell
ket tartalmazzak.

Az elemzés eredményeképpen hét csoportot kiilonitettiink el. Ezek koziil egy csupan
véllalatparosokat, -hdrmasokat tartalmazott (anyavallalat-lednyvallalat vagy harmas lanc:
harom szerepld két kapcsolattal) — ez a hilézat nem szdvevényes része. A tdbbi hat
csoportszerd struktirat mutatott, azaz itt szovevényesebb haldzatokkal van dolgunk. A
csoportokat a kozponti vallalatuk vagy dgazatuk alapjan neveztik el. Az 5. tdbldzat
mutatja a csoportok szdmossagat.

A kapcsolattal rendelkez$ vallalatok fele, a teljes mintdnknak a 17 szdzaléka nem
tartozik csoportba. A kapcsolatrendszer szerepldinek a masik fele alkot csoportokat, ez a
teljes mintank 15,3 szdzaléka.!! A rekombinans tulajdon tehat legfeljebb a mintank hatol
déra lehet jellemzd.

10 A klikk az a haldzati alcsoport, ahol minden szerepld kapcsolatban van az sszes tobbi klikkbeli szerepl
16vel. A kettes klikk ettSl annyiban tér el, hogy itt az Osszetartozashoz elegend§ az is, ha a csoporttag
legfeljebb két 1épésnyire van az Osszes tobbitdl (ez a klikknél enyhébb definicid). A klikkek egymast atfedd
alcsoportok, azaz egy vallalat egyszerre tobb klikknek is tagja lehet.

' A tulajdonviszonyok haldzatat érdekes Osszevetni a vallalatok kozotti testileti (igazgatdsagi,
feliigyelGbizottsagi) atfedések halozatiaval. Az ezer legnagyobb vallalat koziil 510 (51 szazalék) tagja ennek
a hélézatnak, és e cégek hdromnegyede (a teljes minta harmada) szovevényes csoportokba tarozik. Ezekben
a hél6zatokban a bankok, a legnagyobb véllalatok és az allam intézményei a f&szereplSk (Vedres [1997],
[1998]).
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5. tabldzat
A villalatok megoszlasa az egyes haldzati csoportok kozott

Csoport Cégek szdma Szazalék
Nincs kapcsolat 278 67,6
1. Bdbolna-agrdrcsoport 9 2,2
2. A pénziigyi csoport 19 4,6
3. Dunaferr-csoport 8 1,9
4. Mol-csoport 9 2,2
5. MFB-csoport 5 1,2
6. A gabonacsoport 13 3,2
Csoportok dsszesen 63 15,3
Vallalatparosok, -hdrmasok 70 17,0
Osszesen 411 100,0

6. tdbldzat

A tulajdonosi matrix az dsszetartd alcsoportok szerint aggregaltan
(a celldkban a tulajdonosi kapcsolatok szdma, zaréjelben azok dtlagos erdssége lathatd)

1. Babolna- 2. A pénziigyi 3. Dunaferr-4. MOL- 5. MFB- 6. A gabona- Diddok,

Csoport , .
agrarcsoport csoport csoport  csoport csoport  csoport  triddok

1. Bébolna- 9 (19,1%) 0 0 0 0 0 0
agrarcsoport

2. A pénziigyi 30 (9,17%) 1 (0,2%) 0 0 1 (7%) 3 (3,7%)*
csoport 0

3. Dunaferr- 0 0 9 (43,7%) 0 0 0 0
csoport

4. Mol- 0 2 (0,5%) 0 13 (157%) 1(1,0%) 0 0
csoport

5. MFB- 0 1 (14,0%) 0 0 5(254%) 0 0
csoport

6. A gabona- 0 2 (6,0%) 0 0 0 17 (14,4%) O
csoport

Diadok, triddok 0 0 0 0 0 0 44 (54,9%)

*Héarom cég csupan egy-egy bankhoz kapcsolddik, amelyek a pénziigyi csoport (margindlis) tagjai.

A 6. tdbldzar mutatja az 6sszevont tulajdoni métrixot, ahol a kapcsolatokat a csoportok
szerint aggregaltuk.

Egy 0sszetartd, klikkszerd csoportokat keres6 modszer hatékonysagat ugy vizsgalhatl
juk meg, ha a csoportok szerint aggregalt kapcsolatmatrix atldjan beliili, illetve az azon
kiviili kapcsolatszdmot hasonlitjuk ossze. A 6. tdbldzatbol 1athatd, hogy a csoportositds
meglehetGsen hatékony volt, a kapcsolatok 92 szdzaléka a csoportokon beliil (azaz az
atloban) talalhatd, csupan 8 szazalék kot Ossze kiilonboz6 csoportokba soroltakat. A
csoportok kozotti kapcsolatok meglehetGsen kis tulajdonrészt képviselnek (4,2 szazalék
az atlag), csoporton beliil azonban altaldban erdsebbek a tulajdonviszonyok (az atlag
30,2 szazalék). A kettesével-harmasaval dsszekapcsolddott vallalatok csoportjdban a legll
erdsebbek a tulajdonosi szalak (54,9 szazalék).
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A kovetkez6kben bemutatjuk ezeket a csoportokat, a csoportok szerkezete az 1. dbra
grafjain’? lathat6. Itt médunk van az allam tulajdonosi szerepének az dbrazoldsara is,
ugyanis szerepeltetjik az APV Rt.-t (fekete négyzetként) és tulajdonosi viszonyait (az
APV Rt. a csoportok kialakitdsaban nem jatszott szerepet).

1. dbra
A csoportok gréfjai

o) 0 /O
O
1. Babolna-agrarcsoport 2. A pénziigyi csoport 3. Dunaferr-csoport
j\o o
o, o/'o
o o
o> '
o—>
5 % S AN
4. Mol-csoport 5. MFB-csoport 6. A gabonacsoport

Jelmagyardzat: iires kor: vallalat; fekete négyzet: APV Rt., vékony nyil: kisebbségi tulajdonrész,
vastag nyil: tobbségi tulajdonrész.

Az elsd csoport a Babolna Rt. koré szervezddik, mikdzben az dllami tulajdon is jelenll
t0s. Az agrarcégek két agrarfejlesztd cégben tulajdonosak kézdsen. A csoport szerkezete
a rekombindt tipusdba sorolhatd.

A masodik csoport szerkezete szovevényesebb, itt taldljuk csaknem az Osszes bankot
és pénziigyi véllalatot. Az allam két cégben tulajdonos. A legszembetlindbb taldn a banl
kok két kozos vallalata: a Giro Rt. (sok tulajdonosi szal kozéppontjaban) és a Hitelgarani
cia Rt. A bankok koziil a Postabank a legaktivabb (1999. nyari adatok alapjan): négy
nem pénziigyi cégben is van tulajdonrésze a vizsgalt nagyvallalatok koziil, bar itt is
kisebbségi tulajdonrészekrSl van sz6. A csoport szerkezete szintén a rekombinathoz all
kozelebb, mint a bolygdvallalati tipushoz.

A harmadik csoport, a Dunaferr csoportja klasszikus példdja minden hazai vallalatkozi
tulajdonviszonyokkal foglalkoz6 munkdnak. Az allam a kozponti Dunaferr cég tobbségi
tulajdonosa, igy a t6bbi szil esetében indirekt 4llami tulajdonrél van szd. A csoport
egyértelmtien bolygévallalati struktiraja.

A negyedik csoport k6zéppontja a Mol Rt., koriilotte egyrészt hasonl6 ipardgbeli (vegyl
ipari, energiaipari) vallalatok taldlhatok, masrészt (tulajdonosokként) bankok. Az dllam

12 A grafokat KrackPlot-programmal rajzoltuk (Krackhardt és szerzotdrsai [1994]), Ggy helyezve el a szerepll
16ket egy optimalizacios algoritmus segitségével, hogy a kapcsolatok struktirdja a legjobban 1atszodjék.
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szerepe nem mondhaté meghatirozénak. Ez a csoport szintén bolygévallalati jellegt,
még ha nem is annyira egyértelmien, mint a Dunaferr csoportja.

Az 6todik csoport a Magyar Fejlesztési Bank (MFB) és az APV Rt. koré épiil. A két
szerepld altal tulajdonolt véllalatok tobbnyire volt szocialista nagyvallalatok. AZ MFB
kozponti szerepe miatt itt egyértelmi allami tulajdonr6l beszélhetiink. A csoport a bolyl
govallalati alakzathoz all kozelebb.

A hatodik csoport a szovevényesebbek kozé tartozik. A csoport a gabonaipari cégek
tulajdonosi hal6ja. Az allam szerepe nem jelentds, csupan egyetlen cégben tulajdonos (de
ott tobbségi). A csoport talan az utolsé igazi rekombinat a magyar gazdasagban.

A hélézat csoportjai koziil tehat csak harom sorolhaté a rekombinat tipusahoz (az elsd,
a masodik és a hatodik), ami 37 (9 szdzalék) céget jelent. Az allami tulajdon jelen van a
csoportokban, az elsG, a harmadik és az 6tddik csoportban meghatiroz6 a szerepe (a
rekombinét alaki csoportok koziil tehdt csak az elsében).

Posztszocialista portfoliok

Az el6z6 részben az allami és a hazai vallalati tulajdon egylittes szerepére is kitértiink.
Most a tulajdonosi tipusok dsszes lehetséges egyiitt szereplését vizsgaljuk, vagyis figyell
miink kézéppontjdban a hetedik hipotézis all, miszerint a vallalatoknak tobbnyire diffel
rencidlt portféliéja van. Azt keressiik tehdt, hogy mennyire jellemzd a tobbféle tulajdod
nosi tipus jelenléte, és melyek a legelterjedtebb portfolidk.

A tulajdonostipusok alapjan csoportositott tulajdonszerkezetek esetében lathattuk, hogy
ezek a csoportok nagyrészt homogének, azaz egyféle tulajdonos dominancidja jellemzg.
Most kifejezetten azt vizsgaljuk, amikor nem egyetlen tipustak a tulajdonosok. A vizsl
gélt véllalatok koziil 199-nek (49 szazalék) csak egyféle tulajdonosa van. Kétféle tipussal
100 cég (24 szazalék) rendelkezik, haromfélével 54 (13 szazalék), négyfélével 39 (9
szazalék), a maradék 22 cégnek (5 szazalék) pedig ot- vagy tobbféle tipusi tulajdonosa
van. A leginkdbb szembetiing az, hogy hazai véllalat a legtobb portfolioban szerepel. A
legnépszertibb Osszetétel a hazai és kiilfoldi vallalatok egytittes tulajdonldsa (itt gondold
hatunk esetleg a vegyes vallalatokra), valamint a hazai vallalatok és a hazai maganszemél
lyek egyiittes szereplése. Az allam nem szerepel a leggyakoribb portfoliok kozott, mig
Stark és szerzotdrsai [2000] 1996-os adataik alapjan az allam szerepldit talaltdk leggyakl
rabban a tulajdonosi portféliokban.

Stark és szerzotdrsai [2000] megfogalmazasaban a diverzifikaltsdgnak a szerepe abban
all, hogy a tulajdonolt véllalat tobbféle informacidhoz, er6forrashoz juthat. E megkozel
lités mogott az az elképzelés all, hogy a tulajdonolt vallalat szabadon hasznalhatja ki a
tulajdonosai altal nyujtott ,szolgaltatdsokat”. Ez akkor lehet igaz, ha éppen nem egy
dontd szavu tulajdonos az, aki a véllalat tulajdonosok kozotti egyensulyozasat korlatozll
za. Azt vizsgéltuk tehat, mi jellemzi a tobb tulajdonostipust vallalatok tulajdonszerkezell
tét. Az ilyen vallalatok kozott szignifikdnsan kevesebb a tobbségi tulajdonossal rendelkell
z6, de még igy is az esetek csaknem kétharmada (62 sz4zalék) ilyen (az egytipusu tulajl
donossal rendelkezd cégek 85 szazalékanal van tobbségi tulajdonos). Ez azt jelenti, hogy
a tobb tipussal rendelkezGk 38 szazaléka (a teljes sokasdg 19 szdzaléka) az, amely valol
szindleg kihasznélhatja a tobb tipus elényeit.



694 Vedres Baldzs

Tulajdon és hatékonysdg, novekedés

A tulajdonszerkezet kiilonféle jellemzGinek bemutatdsa utdn felmertilhet a kérdés: mi a
kapcsolat az eddig tapasztalt kiilonbozGségek és a véllalatok gazdalkoddsanak jellemzGi
kozott. A tulajdonviszonyok és a vallalatok egyéb jellemzdinek a kapcsolatat a tanulmany
terjedelmi korlatai miatt nem tudjuk bemutatni. Néhany 0sszegzd modell ismertetésére
azonban sziikség van ahhoz, hogy megitélhessiik: a tulajdonszerkezeteknek van-e egyaltal
lan hatdsa a gazdilkodasra. A kovetkezd hipotéziseket vizsgaljuk ebben a részben:

6. hipotézis: a tulajdonosi hdlozatokba tartozds a vdllalatok egyéb jellemzditdl fiiggetQ
leniil pozitiv hatdssal van a vdllalati hatékonysdgra és névekedésre;

8. hipotézis: a diverzifikdltsdag (tobb tipusu tulajdonos) a vdllalatok egyéb jellemzoitdl
fiiggetleniil pozitiv hatdssal van a vdllalati hatékonysdgra és novekedésre.

A tanulmanyunk elején emlitettiik, hogy a posztszocialista tulajdon hipotéziseinek vizsi
gélata mellett a nagyvallalati tulajdonszerkezet vazlatos leirasara is vallalkozunk. A kezl
deti hipotézisek mellett ezért még két hipotézist vizsgalunk meg:

A) hipotézis: a magantulajdonosok (hazai és kiilfoldi magdnszemélyek, vdllalatok) esell
tében a hatékonysdag nagyobb, mint az dllami és onkormdnyzati tulajdonosok esetében,
fiiggetleniil a vallalatok egyéb jellemzditdl.

B) hipotézis: a magdntulajdonosok (hazai és kiilfoldi magdanszemélyek, vdllalatok) esell
tében a novekedés nagyobb, mint az dllami és onkormdnyzati tulajdonosok esetében,
fiiggetleniil a vallalatok egyéb jellemzditdl.

A véllalatok gazdalkodasi adatai koziil a hatékonysagot (egy fére jutd arbevétel) és az
arbevétel novekedését vizsgiltuk. A regresszidés modelleket tobb Iépcsében is kiszamitotd
tuk, hogy a véltozok hatdsairdl arnyaltabb képet kaphassunk. A modellek logikéja a kovetd
kezd: els6ként a tulajdonostipusok valtozdit (a tulajdonostipusok alapjan kialakitott klaszterek
dichotém valtozo6it) vontuk be a modellbe (1. modell). Ez a figgd valtoz6 atlaganak kil
l6nbségeit mutatja ezekben a csoportokban (a referencia az allami és az dnkormanyzatill
pénziigyi tulajdon klasztere). Ezutdn a tulajdonszerkezet egyéb jellemzGit emeltiik a mol
dellbe (2-3. modell): a koncentralt és osszpontosult tulajdonszerkezetet (a koncentraltsag
elemzésekor kapott 6. klaszter dichotém valtozdja), az 6sszpontosult tulajdonszerkezetet (a
4. klaszter ugyanonnan, a referencia a tobbi klaszter), a tulajdonosi csoportba tartozast (a
hat csoport koziil tagja-e barmelyiknek a cég) és a portfoli6 diverzifikaltsagat (egynél tobb
tipus van-e a tulajdonosok kozott). Itt vizsgalhatjuk a posztszocialista tulajdon 6. és 8.
hipotézisét. Ezek utan a kontrollvaltozok blokkjai kovetkeznek: az arbevétel (logaritmusa)
(4. modell); az 4gazati kategdridk esetében a kovetkez6 dichotém véaltozokat alakitottuk ki:
1. mezdgazdasag és élelmiszeripar, 2. fa-, textil-, kdnnydipar, 3. kis- és nagykereskedel
lem, 4. szolgaltatas, szallitas, pénziigyek (a referenciacsoport a banyaszati, épitSipari, energiall
és nehézipari cégek csoportja) (5. modell). A régio esetében egy dichotom valtozot alkall
maztunk (budapesti-e a cég, vagy sem) (6. modell). A hatékonysdg modellje esetében a
létszamvaltozas, a novekedés modellje esetében pedig a hatékonysdg valtozdjat is szerepelll
tettiik (7. modell). A modellekben a toleranciatesztek tantisiga alapjan nem fordult el§
nagyobb mértékd multikollinearitas.

A kovetkezSkben lassuk tehat a regressziés modelleket! Elséként a hatékonysag mol
delljét mutatjuk be.

A hatékonysag (egy f6re jutd arbevétel logaritmusa) 1. modelljében (a 7. tdbldazatban)
azt tapasztaljuk, hogy mindhidrom magantulajdonosi csoport véllalatai hatékonyabbak,
mint az allami, illetve dnkorményzati kézben 1év8k. A kiilf6ldi vallalatok és a hazai
maganszemélyek esetében taldljuk a legnagyobb kiilonbséget a referencidhoz képest.

A 2. modellben a diverzifikaltsag, a tobb tulajdonosi tipussal rendelkezés negativ hatall
sat tapasztaljuk.
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7. tdbldzat
A hatékonysag linearis regresszids modelljei”

Megnevezés 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
modell

R? 0,120%* 0,146** 0,149** 0,169** 0,316** 0,372%** (,383**

R*-valtozas 0,026** 0,003 0,020*%* 0,146** 0,056** 0,011**

Konstans 20,233** 20,389** 20,312** 0,781 0,224 0,633  10,128*

Dontden kiilfoldi 0,853** 0,816** 0,803** 0,777** 0,830%* 0,775%* (,719%*
véllalati tulajdon

Dontden hazai 0,286*  0,294*  0,292% 0,313* 0,337** 0,289*  0,257*
véllalati tulajdon

DontGen hazai 0,721** 0,715%* 0,723** 0,815%* 0,724** 0,643** 0,566**
maganszemélyi
tulajdon

Tulajdonosi 0,196 0,225 0,193 0,204 0,258* 0,212
csoport tagja

Diverzifikalt portf6lio -0,328** -0,326** -0,372%*-0,293%** -(,327** -(,275%*
(tobb tulajdonostipus)

Osszpontosult 0,159 0,198 0,211 0,215* 0,170
tulajdonszerkezet (o)

Koncentralt, dsszpontosult 0,079 0,104 0,014 -0,079 -0,126
tulajdonszerkezet ()

Arbevétel? 0,171%* 0,197** 0,144%* (,143%*

MezGgazdasag, élelmiszeripar 0,154 0,217 0,219

Fa-, textil-, konnytdipar -0,069 -0,167 -0,158

Kis és nagykereskedelem 10,021%* (,858** (,843%*%*

Szolgéltatas, szallitds, pénziigyek 0,428*%* 0,131 0,068

Budapesti cég 0,554** 0,581%%*

1997-es 1étszam az 1994-eshez képest —-0,442%*

N =297

“Fiiggd valtoz6: az 1997-es egy alkalmazottra jutd nettd arbevétel (millid forintban) természetes alapi
logaritmusa.
PA véltozo természetes alapu logaritmusa szerepelt a modellben.
o = A koncentracié és Osszpontosultsdg klaszterezésénél kapott 4. klaszter.
B = A koncentracié és dsszpontosultsig klaszterezésénél kapott 6. klaszter.
*p = 0,10.
**p = 0,05.

A 3. modell alapjan azt mondhatjuk, hogy a koncentraltsagnak és az dsszpontosultsagll
nak nincsen hatdsa a hatékonysagra.

A 4. modell az arbevétel pozitiv hatdsat mutatja: a nagyobb cégek hatékonyabbak a
kisebbeknél, fiiggetleniil a tulajdonszerkezetiikt6l.

Az 5. modell altalanos tanulsidga, hogy a hatékonysig legerdsebb meghatarozdja
az agazat (itt javult a legtobbet a modell magyardzdereje). A tulajdonszerkezet valtod
z6inak hatdsa ennek ellenére megmarad. A hazai maginszemélyek tulajdona valamel
lyest veszit a hatdsabol: ez annak koszonhetd, hogy a maganszemélyek gyakrabban
tulajdonosai a hatékonyabb kereskedelmi cégeknek. A kiilfoldi véllalati tulajdon hall
tasanak er§sodése ugyanigy magyarazhat6 - forditott elGjellel (itt kevesebb a keresl
kedelmi cég).
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8. tabldzat
A novekedés linedris regressziés modelljei

Megnevezés 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7.
modell
R? 0,067** 0,089** 0,094** 0,107** 0,178** 0,182** (,263**
R*-valtozas 0,022* 0,004 0,013*  0,072** 0,004 0,081%*%*
Konstans 10,036** 10,094** 10,096** 0,633** 0,818** 0,767** 0,681**
Dontéen kiilfoldi 0,148** 0,135%* 0,129*%* 0,122* 0,166** 0,176** 0,069
véllalati tulajdon
DontSen hazai -0,067 -0,060 -0,064 -0,060 0,009 0,015 -0,012
véllalati tulajdon
DontSen hazai 0,184** (,182** 0,174** 0,202** 0,264** 0,274** (,192%*
maganszemélyi
tulajdon
Tulajdonosi 0,069 0,070 0,056 0,070 0,067 0,054
csoport tagja
Diverzifikalt portf6lio -0,118** -0,137** -0,144** -0,165%* -0,163** -0,122%*
(tobb tulajdonostipus)
Osszpontosult 0,059 0,066 0,032 0,034 -0,003
tulajdonszerkezet (o)
Koncentrélt, ¢sszpontosult -0,006 -0,003 -0,009 0,000 0,025
tulajdonszerkezet (f3)
Arbevétel * 0,051* 0,035 0,041 0,018
Mezbgazdasag, élelmiszeripar -0,064 -0,070 -0,108*
Fa-, textil-, konnydipar -0,124 -0,114 -0,094
Kis és nagykereskedelem -0,284** -0,261** -0,383**
Szolgéltatas, szallitas, pénziigyek 0,058 0,089 0,095
Budapesti cég -0,058 -0,130%**
Hatékonysag® 0,144%%
N =297
“Filigg6 véltozo: az 1997-es egy alkalmazottra juté nett arbevétel (milli6 forintban) természetes alapi
logaritmusa.

YA viltozd természetes alapu logaritmusa szerepelt a modellben.
‘Az 1997-es egy alkalmazottra juté nettd arbevétel (millid forintban) természetes alapi logaritmusa.
a = A koncentraci6 és Osszpontosultsag klaszterezésénél kapott 4. klaszter.
B = A koncentricid és osszpontosultsag klaszterezésénél kapott 6. klaszter.
*p = 0,10.
**p = 0,05.

A 6. modellben a budapesti illetdség pozitiv hatasat 1atjuk: a budapesti székhelyid cégek
tulajdoni, méretbeli és 4gazati jellemzdiktdl fiiggetleniil hatékonyabbak a vidékieknél. Latl
haté az is, hogy a szolgaltatocégek hatékonysaga ,,budapestiségiiknek” volt koszonhets. Ez
valészindleg a nagyvaros nagyobb piaci lehetGségeivel magyarazhaté. Erdekes, hogy a
tulajdonosi csoporthoz tartozas egyiitthatdja szignifikans lett: ez azt jelentheti, hogy a csol
porthoz tartozés a vidéki véllalatok esetében hozzajarul a hatékonysighoz.

A 7. modellben lathat6, hogy a l1étszdm megmaradédsa negativan befolydsolja a hatéll
konysédgot (vagyis a leépités pozitiv hatdssal van arra). A tulajdoni valtozok hatdsa azonll
ban igy is megmarad: a magantulajdonban 1év§ vallalatok tehat nemcsak azért hatékol
nyabbak, mert jobban leépitették a 1étszamot, hanem van egy ezen feliili hatasuk is (at0
szervezés, Uj munkamoédszerek, technoldgidk stb.). A B) hipotézist tehat nem vethetjiik
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el ezek alapjan egyik magantulajdonosi kategéridban sem. A 6. és 7. hipotézist azonban
nem tudjuk megerdsiteni.

A novekedés 1. modelljében (a 8. tdbldzatban) a kiilfoldi véllalatok és a hazai maganll
személyek tulajdondban 1év§ cégek eldnyét tapasztalhatjuk az allami és onkormanyzati
tulajdonban 1év6khoz képest. A hazai véllalatok tulajdondban 1évS cégek nem novekedl
tek jobban a referenciacsoportoknal.

A 2. modell ismét a diverzifikaltsag (tobb tulajdonosi tipus) negativ hatasardl ad szal
mot: ahol tobbféle a tulajdonos (fiiggetleniil a meghatarozé tulajdonos tipusatdl), ott
kisebb volt a novekedés az egyféle tulajdonossal rendelkezGkéhez képest.

A 3. modell tanulsaga az, hogy a koncentraltsag és elaprozottsig nem hat a ndvekedésre.

A 4. modell azt mutatja, hogy a nagyobb cégek jobban ndvekedtek a kisebbeknél. Ez
erdsiti a hazai magéantulajdonosok hatdsat: bar ink4bb kisebb cégek vannak a tulajdonukl
ban, azok mégis novelték redlarbevételiiket.

Az 5. modell ismét erds agazati hatasrdl tantuskodik: érdekes médon a kereskedelmi
cégek (tulajdonszerkezetiiktSl és méretiiktSl fiiggetleniil) kevésbé novekedtek a tobbi
agazatnal. (A novekedésben leginkdbb a referenciacsoportjaink jartak elol: féként az
épitGiparban volt nagymértékid novekedés.) A tulajdonostipusok hatisa itt is megmarad.

A 6. modell alapjan lathat6, hogy a novekedésben a regiondlis szempont nem jatszik
szerepet.

A 7. modell alapjan azt mondhatjuk, hogy a hatékonysdg a novekedés egyik fontos
meghatarozdja lehet. A kiilfoldi vallalati tulajdon hatasa elvész: az ilyen tulajdonban 1év§
cégek tehat nagyrészt a hatékonysdguknak koszonhették a novekedésiiket. A hazai mal
gantulajdonban 1év6 cégek azonban hatékonysagukhoz képest is jobban ndvekedtek, mint
a tobbi cég. A diverzifikdltsdgnak itt is megmarad a negativ hatisa, mig a csoporthoz
tartozas nem befolyasolja a novekedést.

Kovetkeztetések

Tanulmanyunk kiindulépontjaul a posztszocialista tulajdonformdk tézisei szolgaltak. A hil
potézisek vizsgalata mellett célunk volt a nagyvallalati tulajdonszerkezet bemutatdsa is.
Els6ként tehat vegylik sorra, hogy a tulajdonviszonyok elemzése alapjan mit tudunk moni
dani a kiindul6 hipotézisekrdl, majd pedig azt, hogy hogyan jellemezhetjiik a kilencvenes
évek végének hazai nagyvallalati tulajdonszerkezetét, a nagyvallalatok tulajdonviszonyait.

1. hipotézis: dllami tulajdon. A kozvetlen tobbségi allami tulajdon csupdn a vizsgalt
cégek 8 szdzalékdban van; az a klaszter, ahol az 4llami tulajdon meghatdrozénak mondl
hatd, a cégek 12 szazalékat tartalmazza. A kozvetlen allami tulajdonlas tehat semmiképl
pen sem mondhaté meghatirozonak, a hipotézis elvethetd.

2. hipotézis: szétteriiltség. A tulajdonszerkezet esetében nem beszélhetiink szétteriiltl
ségrél, ezzel csak legfeljebb a cégek 14 szazaléka jellemezhetd. A nemzetkdzi 0sszehall
sonlitasbol kitdinik, hogy valdszindleg ez a 14 szazalék is csak a hazai 6sszehasonlitdsban
elaprdzott és homogén tulajdonszerkezet(i: a tulajdoni koncentraltsag jéval magasabb,
mint barmely nyugat-eurépai orszdgban. Ez a hipotézis elvethetd.

3. hipotézis: vallalatkozi tulajdonlds. A tulajdonostipusok viselkedése alapjan kitint,
hogy a hazai véllalati tulajdonosok egy markans csoportot alkotnak. A mintabeli véllalal
taink 26 szdzalékdnak hazai vallalatok a tobbségi tulajdonosai, amely nem elhanyagolhall
t6 csoport. Ez a hipotézis tehat nem vetheté el.

4. hipotézis: szovevényes vallalatkozi tulajdonosi hdlozatok. A tulajdoni hdldzat szovel
vényességének vizsgalata negativ eredményre vezetett: a kapcsolatok nem alkotnak szol
vevényes halozatot. A szerepek egyértelmiek: a haldzatbeli cégek 93 szdzaléka vagy
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csak tulajdonos, vagy csak tulajdonolt. A tulajdonosok 64 szazaléka csak egy céget tulajl
donol, a tulajdonoltak 69 szazalékanak csak egy tulajdonosa van. Csupan a kapcsolddo
cégek felét lehetett csoportokba sorolni, ezeknek csupan fele volt rekombinatszert. Ezt a
hipotézist tehat elvethetjik.

5. hipotézis: kozvetett dllami tulajdon. A viszonyrendszer kozvetett kapcsolatainak
azonositasa soran kideriilt, hogy csak 26 cégben (6 sz4dzalék) van kozvetett allami tulajl
don, és ebbdl csak dtben (1 szazalék) tobbségi ez a kdzvetett részesedés. Ezt a hipotézist
elvethetjiik.

6. hipotézis: a hdlozati csoportok pozitiv hatdsa. A regressziés modellek alapjan azt
tapasztaltuk, hogy a csoporthoz tartozdsnak sem a hatékonysigra, sem a novekedésre
nincsen pozitiv hatdsa. Ezt a hipotézist inkabb el kell vetniink, semmint elfogadnunk.

7. hipotézis: diverzifikdlt posztszocialista portfolio. A vizsgélt sokasdgban a cégek 41
szazalékara igaz az, hogy tOobbféle tulajdonosa van a nyolc tulajdonosi tipusbdl Ezt a
hipotézist tehat el kell fogadnunk.

8. hipotézis: a diverzifikdltsdag pozitiv hatdsa. A két modelliink (hatékonysdg és novell
kedés) mindegyikében negativ hatdsa van a diverzifikaltsdgnak (azaz ez kisebb hatékonyl
sagot és novekedést jelent), ezt a hipotézist tehat nem tudjuk megerdsiteni.

A posztszocialista tulajdon hipotézisei tehat nagyrészt nem erdsithet6k meg. Ez nem
jelenti azt, hogy ezek a hipotézisek eleve tévesek lennének, csupan azt, hogy mar (a
kilencvenes évek legvégén) nem tekinthet6k megalapozottnak; egy atmeneti rendszer
leirdsdban azonban nagy szerepiik volt. Hogyan jellemezhetjiik hat a nagyvallalatok tull
lajdonszerkezetét a kilencvenes évek legvégén?

A nagyvillalatok tilnyomoérészt magantulajdonban vannak, ez a magéntulajdon jell
lemzd@en kiilf6ldi véllalatok tulajdona, ez azonban nem jelent kizarélagossdgot: markans
csoportként jelenik meg a hazai maganszemélyek tulajdonaban 1évg vallalatcsoport és a
hazai vallalatok kezében 1év6 cégek csoportja. A tulajdon erdsen koncentralt és 6sszponl
tosult, ez is az oka, hogy markansan elkiiloniilnek az egyes tulajdonostipusok egymastol.
A vallalati teljesitmény nem filiggetlen a tulajdonost6l. A kiilfoldi vallalatok és a hazai
maganszemélyek pozitiv hatdssal vannak a vallalati hatékonysagra és novekedésre. Ezt a
két tulajdonosi tipust tekinthetjiik jellemz6 mdédon magantulajdonosnak, az altaluk dontd
moddon tulajdonolt cégek teszik ki a sokasadgunk hatvan szdzalékat. A tulajdonosi hal6zall
tok, a rekombindns tulajdon f6ként ott maradhattak meg, ahova a piaci atalakulds még
nem ért el: a mezdgazdasag teriiletén és néhany allami nagyvallalat koriil. Az igazédn
haldzati jellegl szervezGdés talan utolsé szigete a gabonaipar.

A héldzatok szerepe tehat abban az értelemben, ahogyan azt a posztszocialista tulajdon
hipotézisei feltételezik, mar nem jelentds, a tulajdonviszonyok kapcsolathdloként valod
értelmezése véleménylink szerint mégis nagyban hozzajarul azok megértéséhez. Ezeket a
halézatokat Magyarorszagon azonban egyre kevésbé lehet az orszdghatdron beliil elgonl
dolni: a gazdasag nagyrészt inkabb egy olyan modellel irhat6 le, ahol a hazai nagyvallalall
tok nemzetkozi tulajdonosi halok ,,végein 16gnak”, azok periféridjat alkotjak.
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