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A magántőke-befektetésekkel foglalkozó publikáci-
ók jelentős része világszerte lobbiérdekeket szolgál.  
A tudományos igényű kutatások összességében nem 
igazolják, hogy magántőke-befektetők a portfoliocégek 
megkopasztásával zsebelnének be óriási hozamokat. 
Nem támasztják alá azt sem, hogy a kivásárlások ne-
gatív hatást gyakorolnának az érintett szektorok növe-
kedésére vagy versenyképességére, illetve, hogy insta-
billá tennék magát a pénzügyi és gazdasági rendszert. 
Nem igazolják az állások megszüntetésére vonatkozó 
aggodalmakat, igaz azt sem, hogy a kivásárlások erős 
foglalkoztatásnövekedéssel járnának. Az elemzések 
a magántőke által finanszírozott cégeknél viszonylag 
magasabb munkatermelékenységet találtak. A bérek 
esetében pedig a magántőke-finanszírozás semleges 
hatását állapították meg.

A magántőke-befektetés modellje

A magántőke-befektetések gazdasági hatásának átte-
kintése annak az alapkérdésnek az eldöntésében segít, 
hogy a magántőke maga is teremt-e értéket, avagy csu-
pán az értékek elosztását változtatja meg a gazdaság 
szereplői között. A válasz a magántőke-finanszírozási 

ágazat működési módját jelentő modell előnyeinek és 
hátrányainak mérlegelésén múlik.

A magántőke-befektetők tulajdonosi modellje lénye-
gében egy befektetési stratégián és az ehhez kapcsoló-
dó szerződésen alapul (Strömberg, 2009). A befektetési 
stratégia rendszerint tőzsdén nem jegyzett, ritkábban 
tőzsdei vállalkozások részvényeinek megvásárlását ta-
karja. A befektetést követően a szóban forgó cégek rész-
vényei nyilvánosan nem jegyezhetők. A befektetés célja 
a portfólióba beválasztott cégek fejlesztése és/vagy ér-
tékének növelése, eszköze pedig a menedzseri döntések 
ellenőrzése, a felelősségi körök pontos meghatározása 
és megfelelő ösztönzési rendszer kialakítása.

A magántőke üzleti modellje a befektetők és a me-
nedzserek érdekeinek sokrétű összehangolásával – így 
az ösztönzés, az ellenőrzés és a hitel kombinációjával 
– igyekszik hozzájárulni a cégek teljesítményének ja-
vulásához. Az alapok befektetőinek és kezelőinek ér-
dekeit egy olyan szerződésrendszer biztosítja, amely az 
alapkezelők számára a kezelt tőke értékének bizonyos 
hányadában meghatározott alapkezelői díjat állapít 
meg. Ezenfelül az alapok kezelői egy meghatározott 
hozamküszöb elérését követően maguk is részesednek 
az alap által elért hozamokból is, ami magasabb hozam 

KARSAI judit

ÁLDÁs VAGY ÁTOK?
A magántÕke-befektetések hatása a gazdaságra

A gazdasági és politikai élet szereplői körében már régóta világszerte vita folyik arról, hogy a magántő-
ke-befektetések1 milyen hatást gyakorolnak a gazdaságra. A vita fókuszában a magántőke-befektetések-
nek csak egy szűkebb csoportja áll, nevezetesen a hitel igénybevételéből történő kivásárlások (Leveraged 
Buyout, LBO) hatása. Miközben a cégek fejlődésének korai fázisában történő kockázatitőke-befektetések 
pozitív hatását senki sem kérdőjelezi meg, a válság közepette különös élességgel vetődik fel egy kérdés. 
Vajon a magántőke valóban olyan tulajdonosi modell, amely képes a megvásárolt cégek fenntartható ja-
vulását előidézni, avagy csupán egy egyszerű pénzügyi konstrukció, esetleg mindkettő. A kérdés tehát va-
lójában az, hogy a magántőke a kivásárlásra kerülő cégek részvényeire tett, hitellel kiegészített ajánlata 
révén, a cégeket szakszerűen kiválasztva és menedzselve jut-e a tőzsdei befektetésekhez képest magasabb 
hozamokhoz, avagy csupán egy pénzügyi trükkről van szó, amely az adókedvezmények kihasználásával és 
a cégekben lévő vagyon kiszivattyúzásával csak a jövedelmeket rendezi át 2. 

Kulcsszavak: magántőke-befektetések, magántőke, kockázati tőke

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Corvinus Research Archive

https://core.ac.uk/display/83534255?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


VEZETÉSTUDOMÁNY

XLI. ÉVF. 2010. 3. SZÁM / ISSN 0133-0179 15

CIKKEK, TANULMÁNYOK

elérésére irányuló ösztönzést jelent a számukra. A be-
fektetők mellett az alapkezelők kis hányadban maguk 
is befektetnek az alapokba, s ezáltal érdekeltté válnak 
az alapok nyereséges működésében. 

A zömmel intézményi befektetők tőkéjéből, megha-
tározott időtartamra felállított, s kezelési költség és si-
kerdíj fejében professzionális alapkezelők által működ-
tetett magántőke-alapok rendszerint ellenőrző szerepet 
biztosító tulajdoni hányadot szereznek a kivásárolt cé-
gekben. Az alapokba tőkét fektető intézményi befek-
tetők az alapok tanácsadó testületein vagy befektetési 
bizottságain keresztül kapnak áttekintést az alapok mű-
ködéséről, emellett az alapok indulásakor, illetve meg-
határozott időszakonként részletes auditált jelentést is 
kapnak az alapok kezelőitől. Az alapok indulásakor 
a befektetők kötelezettséget vállalnak egy meghatá-
rozott összeg nyújtására, melyet az alapok kezelői a 
befektetések ütemében hívnak le. A magántőkealapok 
befektetői az odaígért tőkét az alapok életének lejár-
táig nem vonhatják vissza. A magántőke-alapok a be-
fektetések hasznát akkor realizálják, amikor az alapok 
portfoliojában lévő cégekben birtokolt részesedésektől 
megválnak. Az alapokra rendszerint tízéves élettartam 
jellemző, melynek leteltével az alap teljes tőkéjét az 
alapkezelők visszajuttatják a befektetőkhöz.

A magántőkepiac fejlődése és jelentősége

A magántőke-befektetések gazdaságra gyakorolt pozi-
tív vagy negatív hatásának megítéléséhez ismerni kell 
annak hatókörét, azaz abszolút és relatív nagyságát.  
A statisztikai adatok egyértelműen alátámasztják, hogy 
a magántőke-finanszírozás az elmúlt tíz évben világ-
szerte egyre fontosabb mechanizmusává vált a cégek 
gyors és radikális restrukturálásának. Ugyanakkor a 
magántőke tevékenység közelmúltbeli növekedése és a 
pénzügyi rendszer néhány szegmensében játszott fon-
tossága ellenére a magántőkeipar csak viszonylag kis 
hányadát fedi le a vállalatok finanszírozásához kapcso-
lódó gazdasági tevékenységnek.

A magántőke-ágazat jelentőségének növekedésére 
utal, hogy az elmúlt években egyaránt drámai növe-
kedés jellemezte a magántőke-befektetők által felvásá-
rolt cégek számát és a magántőke-befektetések értékét. 
Az 1970 és 2007 között világszerte végrehajtott, több 
mint 20 ezer magántőke-befektetési ügyletre kiterjedő 
eddigi legátfogóbb vizsgálat (Lerner – Gurung, 2008) 
adatai szerint a hitel igénybevételével kivásárolt cégek 
értéke 3600 milliárd dollárt ért el, melyből 2700 mil-
liárd dollár értékű cégvásárlásra 2002 és 2007 között 
került sor. A magántőke-befektetők tulajdonában lévő 
cégek száma is erőteljesen emelkedett. 1970 óta min-

den évben számottevően több hitellel történő kivásár-
lásra került sor, mint ahány ilyen cégből a befektetők 
kiléptek. Így 2007 elejére a világon már közel 14 ezer 
cég volt magántőke-befektetők (rész)tulajdonában, 
holott 2000-ben e cégek száma még csak ötezer, a ki-
lencvenes évek közepén pedig mindössze kétezer volt 
(Lerner – Gurung, 2008). Világszerte mintegy 2500-
3000 magántőke-befektető alap működik, beleértve a 
klasszikus kockázatitőke-alapokat. Túlnyomó részük, 
közel 2000 intézmény az Egyesült Államokban talál-
ható (PEI, 2007).

Az IFSL (2009) legfrissebb becslése szerint 2008-
ban közel 190 milliárd dollár értékű magántőke-be-
fektetésre került sor világszerte, ami a válság hatására 
40%-kal esett vissza az előző évi közel 320 milliárd 
dollár értékű befektetési volumenhez képest. A be-
fektetések 25%-át az Egyesült Államokban, 40%-át a 
válság által akkor még kevésbé sújtott Európában haj-
tották végre. A magántőkések által befektetési céllal 
összegyűjtött tőke értéke 2008-ban 450 milliárd dollárt 
tett ki, ami negyvenmilliárd dollárral volt kevesebb az 
előző évben általuk összegyűjtött tőkénél. 2008-ban a 
befektetési céllal gyűjtött tőke közel kétharmada (64%) 
Amerikából, negyede pedig Európából érkezett a ma-
gántőke-alapokhoz. A magántőkealapok által kezelt 
teljes vagyon, azaz a befektetésre rendelkezésükre álló 
tőke és a portfolioikban lévő cégek vagyona együtt 
2500 milliárd dollár értéket képviselt 2008-ban, ami 
15%-kal haladta meg az előző évi nagyságrendet. El-
sősorban a 2006 és 2008 első felében gyűjtött igen je-
lentős összegű tőkének köszönhetően a magántőke-be-
fektetők 2008-ban világszerte közel ezermilliárd dollár 
értékű befektethető tőkével rendelkeztek, azaz vagyo-
nuk közel 60%-a feküdt a még el nem adott cégekben 
(IFSL, 2009).

A magántőke-befektetések nagyságrendjének meg-
ítélését elősegíti, ha méretét a nyilvános részvénypia-
cokon jegyzett részvények értékéhez viszonyítjuk. Az 
erre vonatkozó becslések szerint a magántőkealapok 
által ellenőrzött tőkeérték az összes nyilvános tőkepi-
acon jegyzett részvény tőkeértékének 2-3%-át teszi ki 
(Kehoe – Palter, 2009; Davis és társai, 2008). Továb-
bi támpontot nyújt az ügyletek jelentőségének felmé-
réséhez, hogy 2006-ban például a tőzsdén első ízben 
megjelenő cégek (IPO) harmadát képviselték magántő-
ke-hátterű cégek (Jensen, 2007). További adalék, hogy 
2008-ban világszerte az M&A ügyletek 7%-a kötődött 
a magántőkésekhez, s ez 2001 óta a legalacsonyabb 
arány volt. Különösen 2006-hoz képest esett vissza 
jelentősen a magántőke-befektetők által finanszírozott 
ügyletek részaránya a vállalatfelvásárlások körében, 
amikor ezen ügyletek az összes ügylet értékének ötödét 
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adták (IFSL, 2009). A magántőke-befektetések volu-
menének közelmúltban tapasztalt jelentős növekedése 
ellenére az európai magántőke-befektetések éves értéke 
az Európai Unió GDP-jének még a fél százalékát sem 
érte el. Az évtized elején mért, közel 0,25%-os arány a 
2008-as válság idején 0,4% feletti hányadot mutatott, 
ami lényegében az évtized közepén mért aránynak felel 
meg (EVCA, 2009).

A magántőke-befektetéseket ért vádak

A magántőke terjeszkedésének 2001 óta tartó hullá-
mát növekvő médiafigyelem és kritika kísérte. A ma-
gántőke-befektetéseket ért támadások élharcosai a 
kivásárolt cégek dolgozóit képviselő szakszervezetek 
voltak, amelyek a politikusok körében is támogatókra 
leltek. Az ágazat elleni támadás a médiában ismertté 
vált egyedi esetek, így főként a tőzsdén jegyzett nagy-
vállalatok kivásárlása kapcsán indult meg, s vezetett a 
pénzügyi szolgáltatások reformjának keretében a ma-
gántőke-befektetők szigorúbb szabályozásának követe-
léséhez. A magántőke-ágazat működését érintő vitát a 
pénzügyi és gazdasági válság is felerősítette, tekintve, 
hogy recesszióban a nagy hitelteherrel rendelkező cé-
gekre különösen nagy nyomás nehezedik, miközben a 
magántőke-ágazat működése maga is megnehezül.

A magántőkeipar ellenzői a magántőkealap-keze-
lőket sok esetben a cégek lemeztelenítésével vádolták 
(asset stripping). A vádak között tehát első helyen a vál-
lalatok „megkopasztása” állt, azaz amikor a befektetők 
a vállalat vagyonát felhasználva a kivásárlás finanszí-
rozására jelentős tőkét vontak ki a cégekből, amelyeken 
azután rövid időn belül túladtak. Ez – amennyiben eleve 
azzal a céllal vesznek meg egy céget, hogy a vagyona 
eladása után hitelezőit, dolgozóit és nyugdíjjogosultjait 
kifizetetlenül hagyják – büntetőjogi kategória.

Emellett a magántőkealap-kezelőket az a kritika is 
érte, hogy portfoliocégeiket olyan restrukturálásra sar-
kallják, amely negatív hatást gyakorol a foglalkoztatás-
ra és az alkalmazottak díjazására. A magántőke-befek-
tetők iránti rokonszenvet nyilvánvalóan nem növelte, 
ha a kivásárlást követő beavatkozás nyomán jelentős 
átalakításra került sor a portfoliocégeknél, ami eseten-
ként jelentős elbocsátásokhoz és a dolgozók fizetésé-
nek csökkenéséhez vezetett.

A magántőke megjelenésétől ennek ellenzői a cé-
gek jövője szempontjából fontos, hosszú távú befekte-
tések elmaradását is féltették. Továbbá azzal érveltek, 
hogy a cégek hitelekkel való megterhelése és offshore 
tulajdonba kerülése csökkenti az adókötelezettséget, s 
ez vezet azután a befektetések kiugró pénzügyi teljesít-
ményéhez.

A magántőke ellenzői szerint a magántőke nem a 
portfoliocégek működése révén ér el rendkívül magas 
hozamokat, hanem a cég többi érdekeltjének kárára 
történő érték eltulajdonításával (Financial Services 
Authority, 2006; ITUC, 2007; PSE Group in European 
Parliament, 2007). E vádak végül a magántőkeipar 
vizsgálatának elszaporodását váltották ki, így többek 
között a Treasury Select Committee (2007) vizsgálatá-
hoz vezettek az Egyesült Királyságban és az Amerikai 
Kongresszusban. A nagyfokú érdeklődés az iparágat 
meglepetésként érte (Walker, 2007). A válaszreakció 
egy sor kutatás, jelentés és az iparági legjobb gyakor-
latra tett javaslat készítésére szóló megbízás lett.

A magántőkeipar saját elemzései

A magántőkeipart, illetve az e piacon működő befek-
tetőket ért vádakkal szemben az ágazat egy sor olyan 
felmérési eredményre hivatkozott, amely a befektetők 
érdekvédelmét ellátó intézmények megrendelésére 
készült. A magántőke-befektetések általános hatását 
elemző munkák közül azok a – kockázati- és magán-
tőke egyesületek megrendelésére viszonylag rendszere-
sen készülő – felmérések a legismertebbek, amelyek a 
magántőkével finanszírozott vállalkozások teljesítmé-
nyét hasonlítják össze a gazdaság egészének, vagy a 
vállalatok valamely csoportjának eredményeivel, így 
például a tőzsdei cégek vagy a legnagyobb méretű vál-
lalkozások adataival.

A fenti elemzések egyik sokat hivatkozott példája 
az Európai Kockázati és Magántőke Egyesület (EVCA) 
megbízásából a Müncheni Műszaki Egyetem Center for 
Entrepreneurship and Financial Studies (CEFS) intéze-
te által 2005-ben készített felmérés. Ez megvizsgálta, 
hogy Európában a magántőke-ipar hogyan járult hoz-
zá az általa létrehozott munkahelyek révén az európai 
munkahelyteremtéshez (EVCA, 2005). A felmérés ké-
szítői a válaszadásra felkért alapoktól az 1997 és 2004 
között befektetésben részesített portfoliocégeikről kér-
tek információt, melynek nyomán közel 200 magán-
tőkét kapó cégről állt rendelkezésre adat. A felmérés 
eredményei azt mutatták, hogy az európai magántőke 
által finanszírozott cégek 2000 és 2004 között egymillió 
új állást hoztak létre. A magántőke által finanszírozott 
cégekben foglalkoztatottak száma átlagosan évi 5,4%-
kal nőtt a vizsgált négy év során. A felmérés készítő-
inek számítása szerint ez nyolcszor akkora ütem volt, 
mint az összes foglalkoztatott számának 0,7%-os éves 
növekedési üteme  2000 és 2004 között az EU 25 tag-
államában. A felmérés adatai szerint a magántőke által 
finanszírozott vállalkozások 2004-ben közel hatmillió 
embert foglalkoztattak Európában – ami a 200 millió 
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fős gazdaságilag aktív európai népesség 3%-ának fe-
lelt meg. A felmért cégek 33%-a évente átlagosan több 
mint 5%-kal növelte létszámát 1997 és 2004 között. 
A magántőke által finanszírozott portfoliocégeknél a 
foglalkoztatottság növekedési üteme a felmérés szerint 
jelentősen meghaladta az összes munkahely növekedé-
sének rátáját Európában.

Hasonlóan pozitív kép rajzolódott ki az amerikai 
Nemzeti Kockázati Tőke Egyesület (NVCA) által a 
Global Insight cégtől megrendelt felmérésből, mely az 
Egyesült Államokban a kockázati tőke gazdasági ha-
tását 23 és fél ezer, 1970 és 2005 között magántőke-
befektetésben részesült cég vizsgálatán keresztül ele-
mezte (Global Insight, 2007). E felmérés eredményei 
azt mutatták, hogy a kockázati tőkével finanszírozott 
cégek az amerikai gazdaság minden szektorában jelen 
voltak, s összesen tízmillió embernek adtak munkát. 
A kockázati tőkét kapó cégek 2005-ben a magánszek-
torbeli munkahelyek 9%-át képviselték. 2003 és 2005 
között a foglalkoztatottak száma a kockázati tőkével fi-
nanszírozott cégeknél 4,1%-kal nőtt, míg ezalatt orszá-
gos szinten 1,3%-os volt a foglalkoztatottak számának 
növekedése (Global Insight, 2007).

A fenti számítások azonban meglehetősen sok 
becslést tartalmaztak, sőt az általuk alkalmazott össze-
hasonlítások módszertanilag is sok tekintetben meg-
kérdőjelezhetők, s nyilvánvalóan elfogultak voltak a 
magántőke-iparág iránt. A magántőke-iparág pozitív 
hatásokat hangsúlyozó felméréseire válaszul például 
egy, az UNITE szakszervezet T&G tagszervezete ál-
tal megrendelt tanulmányban Hall (2007) több olyan 
elemzés eredményének tudományos voltát is megkér-
dőjelezte, amely a magántőke-befektetések pozitív 
gazdasági hatásairól számolt be, hangsúlyozva, hogy 
az elemzések hibás módszertan alapján jutottak a kö-
zölt következtetésekhez. A szakszervezeti megren-
delésre 2007-ben készült elemzés elismerte, hogy az 
elmúlt néhány évben a magántőkével finanszírozott 
cégek foglalkoztatottainak száma valószínűleg nőtt. De 
ennek szerinte az volt az oka, hogy a magántőke-tulaj-
donban lévő cégek száma és mérete nőtt meg az elmúlt 
években erőteljesen, azaz a fenti adat önmagában az 
egyes cégek szintjén nem feltétlenül tükröz bármiféle 
növekedést. Mindez csupán a magántőkealapok nö-
vekedéséről árulkodik, s nem mond semmit a konkrét 
cégek foglalkoztatottsági viszonyairól, arról, hogy az 
magasabb vagy alacsonyabb-e, mint lett volna a tulaj-
donosok megváltozása nélkül.

Hall (2007) szerint a magántőke-ágazat érdekképvi-
seleti szervezeteinek megrendelésére készült felméré-
sek módszertani  fogyatékossága főként a magánszek-
torban működő cégekről elérhető információk hiányos 

voltából fakad. Ennek következtében a szektor hatását 
vizsgáló kutatások nem teljes körűek, hanem önkénye-
sen kiválasztott cégek, ráadásul nem tényleges, hanem 
becsült adatain alapulnak. Mivel az érintett cégektől 
önkéntes módon kérik be az információkat, a jobban 
teljesítő cégek inkább bekerülnek a mintába, míg a 
gyengébben teljesítők kimaradnak, ami úgy torzítja 
az eredményeket, hogy a felmérés készítői ellenőrizni 
sem tudják a kapott adatokat. Az adatok összegyűjtése 
azoktól, akik választhattak, hogy válaszolnak-e vagy 
sem, illetve a csak túlélő kivásárolt cégektől (azaz, 
amelyek nem mentek csődbe), nem vezethetett rep-
rezentatív eredményhez. A felmérések ugyanis nem 
számoltak a túlélési ráta hatásával, azaz csak a sikeres 
cégeket nézték, s nem vették figyelembe az időközben 
tönkrement cégek sokkal népesebb hadát.

Noha a magántőke-befektetések hatásáról az elmúlt 
húsz évre vonatkozóan kiterjedt tudományos szakiro-
dalom áll rendelkezésre, a nyilvánosság előtt zajló vita 
nagy része a magántőke-ágazat megrendelésére készí-
tett, szükségképp nem objektív tanulmányok adatain, 
más oldalról a nyilvánosságra került kirívó eseteken 
alapult. Holott a tudományosan ellenőrzött adatokat 
és korrekt módszertant alkalmazó tanulmányok szá-
ma is eléri a százat, s ezek alapján kiegyensúlyozott 
álláspont szűrhető le a magántőke-befektetések hatásá-
ról (Wright és társai, 2009). A tudományos szakiroda-
lom már egy sor olyan témát megvizsgált, ami fényt 
derít a magántőke hatását érintő alapvető kérdésekre. 
A kiemelt kérdések közé tartozik többek között a ma-
gántőkealapok és ezek befektetői által elért hozamok 
nagysága, a magántőke portfoliocégeinek hasonló 
adottságú vállalkozásokhoz viszonyított jövedelmező-
sége és termelékenysége, a portfoliocégeknél a befek-
tetések foglalkoztatásra és a bérekre gyakorolt hatása, 
illetve mindezen hatások maradandósága a magántőke-
befektetők kiszállása után.

A befektetések hozama

A tudományos kutatások összességében nem iga-
zolják, hogy magántőke-befektetők a portfoliocégek 
megkopasztásával óriási hozamokat zsebelnének be 
(Gottschlag, 2007). A magántőke-befektetők által elért 
hozamokról a legtöbb elemzés az amerikai piacra vo-
natkozóan készült, s arra igyekezett választ adni, hogy a 
magántőkeügyletek a nyilvános értékpapírokba történt 
befektetésekhez képest jobb vagy rosszabb hozamokat 
értek-e el. Egy 5500 kivásárlás adatait feldolgozó kuta-
tás arra a következtetésre jutott, hogy történelmi távlat-
ban nézve a magántőkealapok 3 százalékkal magasabb 
bruttó éves hozamokat értek el a nyilvános részvénypi-
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aci indexekhez képest. Ugyanakkor a magántőkealapok 
kezelőinek díjazása miatt a magántőkealapok befekte-
tői 3 százalékos hozamelmaradásban voltak a nyilvános 
részvénypiaci befektetők által elért indexekhez képest. 
Azaz, a kezelési díjak 6 százalékos különbséget eredmé-
nyeztek a bruttó és a nettó hozamok között (Gottschlag, 
2007). A kezelőknek járó díjat és sikerdíjat egyaránt 
fedező 6 százalékos eltérés más alapkezelők díjaihoz 
viszonyítva magasnak tűnik, ám azt tükrözi, hogy a 
magántőkealapok sokkal több erőfeszítést és sokkal na-
gyobb jártasságot követelnek meg kezelőiktől, mint más 
alapok. Gyakorlatilag ez azt jelenti, hogy az intézményi 
befektetőknek a magántőkealapokba való befektetés 3 
százalékkal alacsonyabb teljesítményt eredményezett a 
nyilvános piacokon elérhető hozamoknál. Ugyanakkor 
a legjobban és a legrosszabbul dolgozó magántőkeala-
pok között óriási eltérés mutatkozik, mivel a legjobbak 
több mint a tízszeresét érték el a tőzsdei hozamoknak, 
miközben a legrosszabbak a nekik odaígért tőke nagy 
részét elbukták.

A befektetők szempontjából a magántőkealapok 
kiválasztásának rendkívül nagy a jelentősége, hiszen 
a befektetők a tőzsdei indexektől eltérően nem tudnak 
„magántőkeindexet” venni. Ugyanakkor a befektetők 
számára meglehetősen nehéz a legjobbak kiválasztása, 
mivel az alapok pontos összehasonlítását az általuk kö-
zölt mutatók és benchmarkok nehezen teszik lehetővé.

Az alapkezelők jellemzőinek fontosságát húzza alá, 
hogy a felmérések tanúsága szerint a legjobban telje-
sítő alapok tartósan jobb teljesítményt értek el, azaz a 
már megállapodottabb, nagyobb tapasztalatokkal ren-
delkező alapok általában magasabb hozamokat produ-
káltak. Az alapoknál az egy főre jutó kevesebb projekt 
és kisebb portfolioméret alaposabb átvizsgálást és jobb 
hozamokat eredményezett, miközben az egy befekteté-
si szakemberre jutó magasabb kezelt összeg a nagyobb 
méretű kivásárlási alapoknál eredményezte a legmaga-
sabb hozamot a többi alaphoz képest (Kaplan – Schoar, 
2005).

A hozamok alakulására kezelőik jártassága mellett 
az alapok létrehozásának időpontja is befolyással van. 
Például a nyolcvanas években gyűjtött magántőkeala-
pok magasabb hozamúak voltak, mint a kilencvenes 
években létrehozottak. A fellendülés idején gyűjtött 
alapok kezelői kisebb valószínűséggel tudtak újabb 
alapokat létrehozni, ami végső soron azt jelezte, hogy 
kevésbé jó teljesítményt értek el. Ám nemcsak az ala-
pok létrehozásának időpontja és kezelőinek jártassá-
ga hat ki a magántőkealapok hozamaira, de az alapok 
befektetőinek összetétele, illetve kiléte is. A kutatások 
szerint például szélesebb sávban alakulnak a hozamok 
az alapítványok és a nyugdíjpénztárak által finanszí-

rozott alapok esetében, valamint a bankok és egyéb 
befektetőknél. A magántőke-befektetésekben kevésbé 
jártas, és a teljesítményre kevésbé érzékeny befektetők 
sokszor a rosszabbul teljesítő alapok számára is lehe-
tővé teszik új alapok gyűjtését. Emellett a magántőke-
befektetés hozamát felülíró egyéb szempontok, azaz 
például a stratégiailag fontos befektetőkkel létrehozott 
kapcsolt ügyletek is torzíthatják az adatokat (Lerner és 
társai, 2007).

A kivásárlási alapok belső megtérülési rátái konzisz-
tensen magasabbak a kockázatitőke-befektetésekéhez 
képest, ami az életciklusuk későbbi fázisában lévő cé-
gek nagyobb hozamát jelzi. A kutatók azt is kimutat-
ták, hogy a korai fázisú finanszírozás hozamai általá-
ban magasabbak voltak az Egyesült Államokban, mint 
Európában (Wright és társai, 2009). Például az 1991 
és 2007 közötti időszakot alapul véve, a kockázatitőke-
befektetések átlagos hozama – ötéves gördülő belső 
megtérülési ráták alapján számolva – Európában 6,9% 
volt, míg az Egyesült Államokban 18,9% (Clarysse és 
társai, 2009). 

Az alapok által elért hozamokat a befektetőknek az 
egyes ügyletekből történő kilépési módja is befolyásol-
ja. A legjobb eredményeket azok a portfoliocégek pro-
dukálták, amelyekkel a befektetők első ízben jelentek 
meg a tőzsdén (IPO), míg második helyen a szakmai 
befektetőknek történő cégeladások szerepeltek. Emel-
lett a nagyobb összegű tőkebefektetés és a portfolióban 
tartás idején végrehajtott több felvásárlás is jobb hoza-
mokat eredményezett a befektetőknél (Nikoskelainen 
– Wright, 2007).

A portfoliocégek teljesítménye

A magántőke-befektetők portfoliojába került cégekre 
vonatkozó felmérések szerint a jövedelmezőség és a 
cash-flow mutatatók terén a nyolcvanas években vég-
rehajtott amerikai kivásárlások jelentős átlagos javu-
lást mutattak a kivásárlást megelőző egy év és a ki-
vásárlást követő két vagy három év során (Bull, 1989; 
Kaplan, 1989; Malone, 1989; Singh, 1990; Opler, 1992; 
Muscarella – Vetsuypens, 1990). A nyolcvanas évekre 
az Egyesült Királyságban mért adatok is azt mutatták, 
hogy a kivásárlások túlnyomó többsége egyértelműen 
javulást ért el a portfoliocégek jövedelmezőségében 
(Wright és társai, 1992). A vezetői kivásárláson áteső 
angol cégeknél az 1980-as évek közepén jelentősen 
gyorsabban nőttek a vagyonarányos hozamok a kivá-
sárlás utáni kettő-öt év során, mint más hasonló olyan 
cégeknél, ahol nem került sor vezetői kivásárlásra 
(Wright és társai, 1996/b).  Az Egyesült Királyságban 
a kivásárláson át nem esett cégekhez viszonyítva a tel-
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jes céget érintő vezetői kivásárlások termelékenységre 
gyakorolt hatásánál a kutatók jelentős javulást tapasz-
taltak a hatékonyságban a kivásárlást követő négy évig 
(Amess, 2002, 2003). Hollandiában a közepes méretű 
kivásárlások cash-flow, árbevétel- és hozamelemzése 
azt jelezte, hogy az adott ágazatbeli más cégek átla-
gos pénzügyi mutatóihoz képest e cégek számottevően 
jobb eredményt mutattak (Bruining, 1992). A vezetői 
kivásárlások az azonos ágazatokban működő hasonló 
cégekkel összehasonlítva Franciaországban jobb tel-
jesítményt értek el a kivásárlás előtt és után egyaránt 
(Desbrieres – Schatt, 2002).

A kutatók úgy vélték, hogy a vállalati szintű adatok-
hoz képest a telephelyszintű adatok sokkal alkalmasab-
bak a kivásárlások közgazdasági, mint pénzügyi ered-
ményeinek lemérésére. A telephelyek a cégek olyan 
fizikai egységei, amelyek szintjén a fizikai output és 
input, illetve az erőforrások termelésbeni felhasználása 
számszerűsíthető. Az amerikai telephelyszintű adatok 
azt jelzik, hogy a vezetők által kivásárolt telephelyek-
nél a tulajdonosváltás előtt magasabb volt a teljes ipari 
termelékenység (TFP), mint ugyanazon iparág hasonló 
létesítményeinél. A kivásárlás után a kutatók jelentős 
javulást tapasztaltak a teljes ipari termelékenységben 
úgy, hogy a gazdasági teljesítmény javulása nem a K+F 
területén, a béreknél, a tőkeberuházásoknál, avagy a 
dolgozók elbocsátásánál jelentkező megtakarítások 
révén következett be (Lichtenberg – Siegel, 1990). 
Lichtenberg és Siegel (1990) 131 olyan kivásárolt fel-
dolgozó-ipari cégnél elemezte a termelékenység alaku-
lását, ahol a tranzakcióra 1981 és 1986 között került 
sor. E felmérés a kivásárlást követően a vizsgált üze-
meknél a kontrollcsoporthoz viszonyítva sokkal gyor-
sabb termelékenység-növekedést talált, noha a kivásá-
rolt üzemek a kivásárlást megelőzően is hatékonyabbak 
voltak.

Harris és társai (2005) az Egyesült Királyságban 
1994 és 1998 között végrehajtott 979 kivásárlás ada-
tait elemezve arra a következtetésre jutottak, hogy a 
tulajdon átruházása előtt a vezetők által kivásárolt lé-
tesítmények eleve kevésbé voltak produktívak, mint a 
többi hasonló feldolgozó-ipari üzem. Ennek ellenére a 
vezetők által kivásárolt üzemeknél a termelékenység-
ben jelentős növekedést mértek a kivásárlás után. A 
gazdasági teljesítmény javulása elsősorban a közbenső 
termékek és anyagok gyártásának kiszervezése útján 
történő racionalizálásnak volt köszönhető.

A fenti elemzések nem vizsgálták a termelékenység 
növekedésének forrásait, azaz azt, hogy az mennyiben 
volt köszönhető a tovább működő telephelyeknél mért 
termelékenységjavulásnak, s mennyiben a kevésbé és 
a jól teljesítő létesítmények közötti tőkeallokációnak, 

azaz a telephelybezárásoknak és -felvásárlásoknak. 
Ezért is érdemel figyelmet Davis és társainak (2009) 
közelmúltban publikált kutatása, amely az amerikai 
magántőke-befektetési tranzakciók termelékenységi, 
kereseti és foglalkoztatási hatásait egész vállalatok-
ra, valamint ezek telephelyeire vonatkozó adatok fel-
használásával mutatta be, s mutatott rá a cégen belüli 
restrukturálás és reallokáció jelentőségére, a piacra való 
be- és kilépés, a felvásárlás és leépítés által előidézett 
változásokra. Az elemzés szerint a magántőke-befekte-
tők portfoliocégeinél más cégekhez képest intenzívebb 
volt a munkahelyek teremtése és megszüntetése, a te-
lephelyek létrehozása és megszüntetése, a telephelyek 
felvásárlása és eladása. Mindezen folyamatok nettó 
hatásaként a reallokáció intenzívebbé válása jelentős, 
2% körüli termelékenységnövekedési előnyt hozott 
a tranzakciókat követő első két év során. Ezen előny 
kétharmada a portfoliocégek tovább működő telephe-
lyeinél bekövetkezett termelékenységnövekedésnek 
volt köszönhető, beleértve e létesítmények közötti jobb 
allokáció hatását. Egyharmada pedig az a hatás volt, 
amit a portfoliocégek kontrollcsoporthoz viszonyítva 
nagyobb valószínűséggel bezárt rosszul teljesítő rész-
legei eredményeztek (Davis és társai, 2009).

Strömberg (2009) a témát vizsgáló, sokféle kuta-
tás tapasztalatait összegezve végül is arra az általános 
következtetésre jutott, hogy a magántőke-befektetés 
javítja a vállalati teljesítményt. Úgy vélte, hogy az ada-
tok alapján a magántőke-befektetést követően túlnyo-
mórészt pozitív a portfoliocégek üzemi teljesítménye.  
A hitel igénybevételével végrehajtott kivásárlások ha-
tására javul a termelékenység és a tőkehatékonyság, 
sőt az európai ügyleteknél nagyobb a teljesítménynö-
vekedés, mint az amerikai kivásárlásoknál. A magán-
tőke-befektetéseken belül a klasszikus kockázati tőkét 
kapó cégek a kontrollcsoport cégeinél gyorsabban nö-
vekedtek, és termékeiket gyorsabban vitték ki a piac-
ra. A cégek pénzügyi teljesítményére gyakorolt pozitív 
hatás nem a hosszú távú befektetés és növekedés kárára 
történt, azaz a portfoliocégek innovációs befektetései, 
K+F ráfordításai és termelékenysége egyaránt nőtt. Sőt, 
a magántőke-befektetések előnyös hatása még azután is 
folytatódott, amikor a befektetők már kiszálltak a cé-
gekből. Az első tőzsdei megjelenések esetében különö-
sen érvényesült a magántőke-hátterű cégek jobb telje-
sítménye a más tulajdonosi hátterű cégekhez képest.

A magántőke-befektetések élettartama

Miben különbözik a magántőkemodell más tulajdonlási 
formáktól – főként a nyilvános cégek tulajdonlásától –, 
s ez az eltérés milyen hatást fejt ki a portfolio  cégekre? 
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Az egyik alapvető kérdés a befektetések időtartama.  
A magántőkealapok befektetési időhorizontja a tőzsdén 
jegyzett cégek intézményi befektetőinél hosszabb. Ez 
elvileg a cégek hosszú távú érdekeit inkább figyelembe 
vevő döntések meghozatalát teszi lehetővé. Ugyancsak 
lényegi különbség, hogy a magántőkealapok kezelői 
nem pusztán tőkét fektetnek be a cégekbe, hanem – el-
térően más intézményi befektetőktől – maguk is aktívan 
beleszólnak a portfoliocégek stratégiájának kialakítá-
sába és segítik a menedzsment munkáját. A portfólió 
cégek és így az alapok sikere jelentős mértékben múlik 
az alapkezelőknek a portfoliocégek menedzselésében 
való aktív részvételén. A magántőkealapok tulajdoná-
ban lévő cégek vállalatkormányzási gyakorlata gyak-
ran erőteljesebb más cégekénél. Vezetőik tulajdonosi 
érdekeltsége és teljesítményalapú kompenzációs rend-
szere erőteljes ösztönzést jelent a sikerre, amit felerő-
sít az alapok ellenőrzést biztosító tulajdoni hányada. 
Ez a szorosabb kontroll mellett a teljesítmény alapján 
végrehajtott gyors vezetőváltásokban is érezteti hatá-
sát. A vezetés hatékonyságához a más vállalatokhoz 
képest kisebb létszámú és arányosan kevesebb belső 
taggal rendelkező vezető testületek is hozzájárulnak 
(Strömberg, 2009).

A magántőke-befektetések portfóliócégekre gya-
korolt konkrét hatását befolyásolja, hogy a magántő-
ke-tulajdonlás mennyi ideig tart a kivásárolt cégeknél. 
Lerner és Gurung (2008) a 2008-as Világgazdasági 
Fórum felkérésére készített átfogó felmérése szerint, 
mely az 1970 és 2007 között végrehajtott magántő-
ke-befektetési ügyletek részleteit vizsgálta, a hitellel 
kivásárolt cégek viszonylag hosszabb ideig maradnak 
a magántőke-befektetők portfoliojában. A befektetők 
döntései tehát hosszú távon befolyásolják az érintett 
cégek életét. A vizsgálat adatai szerint a kivásárolt cé-
gek 40%-a még a kivásárlási ügyletek bejelentésétől 
számított tíz év múlva is e szervezeti formában maradt. 
Ráadásul a portfolioban tartás ideje az elmúlt években 
tovább nőtt. A befektetést követő öt év elteltével már 
a portfoliocégek 58%-ából léptek ki a befektetők, míg 
a két éven belüli (azaz villám)kilépések az ügyletek 
12%-ára voltak jellemzők. Ezen villámakciók aránya, 
amelyekkel kapcsolatban a legtöbb negatív kritika érte 
az ágazatot, az elmúlt néhány évben csökkent (Lerner 
és Gurung, 2008). Egy másik felmérés (Gottschlag, 
2007) ugyancsak azt erősítette meg, hogy meglehe-
tősen időigényes a cégek olyan átalakítása, amely 
megfelelő hozamot képes biztosítani a befektetőknek.  
E kutatás szerint a befektetők portfoliocégeiket átla-
gosan öt évvel a kivásárlást követően adták el. A 24 
hónapnál rövidebb időt a befektetők portfoliojában 
töltő cégek aránya 16% volt. A fenti adatok különösen 

a nyilvános cégek esetében tapasztalt, havi egyszeri 
eladási gyakoriság fényében értékelhetők. A felmérés 
készítői szerint még az 5% felettinél nagyobb rész-
vényhányadot birtokló ún. blokktulajdonosok is átla-
gosan rövidebb ideig birtokolták részvényeiket, mint a 
magántőke-befektetők (Gottschlag, 2007).

A portfoliocégeknél mért foglalkoztatás 

A túlfűtött gazdaságpolitikai viták középpontjában el-
sősorban a magántőke-tranzakciók foglalkoztatásra 
gyakorolt hatása áll. Ugyanakkor a kivásárlások fog-
lalkoztatásra gyakorolt hatására vonatkozó adatok igen 
vegyes képet mutatnak.

Összesen 43 különböző tudományos felmérés elem-
zése alapján Nathusius és Achleitner (2009) úgy vélte, 
hogy a kontrollcégekhez képest mért foglalkoztatási 
adatok nagy valószínűséggel az érintett piacok fejlett-
ségi fokától függően mutatnak eltérő eredményeket. Így 
az USA és az Egyesült Királyság esetében a kivásárlá-
sok hatásaként csökkent a foglalkoztatottak száma, míg 
a francia, spanyol és belga piacon emelkedett. A szer-
zők ebből arra következtettek, hogy a kevésbé fejlett 
piacokon a magántőke-befektetők a cégek olyan külső 
forrásokból finanszírozott növekedését tudják előidéz-
ni, amely egyébként korlátokba ütközne. Megállapí-
tották továbbá, hogy a magántőke által finanszírozott 
vállalkozások hasonló társaikhoz képest több zöldme-
zős állást hoznak létre, s aktívabbak a felvásárlások és 
leépítések terén.

A magántőke-befektetések foglalkoztatási hatását 
vizsgáló kutatások felhívják a figyelmet arra, hogy a 
magántőke-befektetők nem véletlenszerűen választják 
ki a befektetési célpontokat, azaz kevéssé valószínű, 
hogy a kivásárlás előtt az érintett cégek jobban telje-
sítenek a társaiknál, mivel így a restrukturálás kevés 
hozamot eredményezne. Az adatok szerint az Egyesült 
Királyságban az MBO/MBI kivásárlás által érintett 
üzemek a kivásárlást megelőzően átlagosan alacso-
nyabb teljes ipari termelékenységi mutatókkal (TFP) 
rendelkeztek, mint a magántőke által nem érintett tár-
saik. Így talán nem meglepő, hogy esetükben inkább 
fordult elő a munkaerő elbocsátása. Ugyanakkor a ki-
vásárlás idején a munkaerő elbocsátása a cégeket egy 
sokkal életképesebb pályára helyezheti, így csökkent-
ve a valószínűségét a – még magasabb foglalkoztatási 
veszteséggel járó – csődbe jutásnak, s megteremtve a 
középtávú növekedés alapját.

Az USA-ban a nyolcvanas években előfordult ki-
vásárlásokra vonatkozóan Kaplan (1989) kismérté-
kű növekedést tapasztalt a cégek foglalkoztatásában. 
Ezzel szemben Lichtenberg és Siegel (1990) szerint a 
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kivásárlások nem növelték az ipari átlagoknak meg-
felelő ütemben a foglalkoztatottságot. E kutatás azt is 
kimutatta, hogy egy hároméves periódus alatt a terme-
lésben közvetlenül nem részt vevő dolgozók körében 
volt a legnagyobb visszaesés, miközben a termelésben 
dolgozók létszáma nem változott. Az Egyesült Király-
ságra vonatkozó nyolcvanas évekbeli adatok szerint a 
munkahelyek elvesztése leginkább a tulajdonoscsere 
idején fordult elő (Wright ¦– Coyne, 1985), s mivel a 
brit   kivásárlások a nyolcvanas években a mostaninál 
sokkal inkább a bajba került cégek restrukturálására 
fókuszáltak, ez hosszú távon a munkahelyek számában 
megtakarításhoz vezetett. A kivásárlásokra vonatkozó, 
1999 és 2004 között megfigyelt brit adatok már azt 
mutatják, hogy a tulajdonosváltás után a foglalkoztatás 
0,51 százalékponttal emelkedett a vezetői kivásárlások 
(MBO) esetében és 0,81 százalékponttal csökkent a 
külső menedzserek bevonásával végrehajtott vezetői 
bevásárlások (MBI) esetében, beleértve az intézményi 
befektetők által kezdeményezett kivásárlásokat (IBO) 
(Amess – Wright, 2007). Cressy és társai (2007) úgy 
találták, hogy az Egyesült Királyságban vizsgált ma-
gántőkeügyletek körében az első négy évben csökken 
a foglalkoztatás a kontrollcsoporthoz képest, majd az 
ötödikben emelkedik. Ez feltehetőleg azt jelzi, hogy 
egy kezdeti racionalizálás a sokkal életképesebb mun-
kahelyek létrehozásának alapját teremti meg.

Lerner és Gurung (2008) az 1980 és 2005 közötti 
amerikai magántőke-befektetésket vizsgálva azt álla-
pította meg, hogy a foglalkoztatás a magántőke által 
kiválasztott portfoliocégek telephelyeinél a kontroll-
csoporthoz képest lassabban nőtt a befektetés évében 
és az azt megelőző két évben. A kivásárlás előtti két 
évben a kumulált eltérés 4% volt a kontrollcsoport ja-
vára. A magántőketranzakciók nyomán a foglalkozta-
tás a portfoliocégek telephelyeinél jobban visszaesett. 
Két év alatt a kumulált eltérés 7% volt a kontrollcso-
port javára. A foglalkoztatás a kontrollcsoportban a 
befektetést követő három évig gyorsabban nőtt. A ne-
gyedik és az ötödik évben azonban a foglalkoztatás 
növekedése a portfóliócégek telephelyeinél már meg-
egyezett a kontrollcsoportéval. A befektetést követő-
en a magántőke által kivásárolt cégek telephelyeinél a 
kontrollcsoportéval nagyjából azonos volt a létreho-
zott állások száma. Az összes létrehozott állás – azaz 
új foglalkoztatást biztosító állás – a két körben hason-
ló volt, s a nettó eltérés a portfóliócégek telephelyei-
nél mért több álláshely-megszüntetés következménye 
volt (Lerner – Gurung, 2008).

A kutatók felhívták a figyelmet arra, hogy a kivásár-
lásoknál a foglalkoztatás hatásának becslését számos 
módszertani probléma nehezíti. Ilyenek a felvásárlások 

és leválasztások hatásának kezelésével, a teljes és a 
részmunkaidős foglalkoztatásnál bekövetkező sok vál-
tozás követésével kapcsolatos nehézségek. A nyilvános 
adatok általában nem tartalmaznak részleteket a kivá-
sárlást követően felvásárolt vagy eladott tevékenységek 
foglalkoztatási oldaláról. Az üzemi szintű adatokból 
számított általános foglalkoztatási hatást mérsékelhe-
ti, ha a kivásárló cégek olyan vállalatokat vásárolnak, 
amelyeket később az általuk alapított új telephelyekbe 
olvasztanak.

A Davis és társai (2008) által készített tanulmány 
épp a fenti kérdések kezelését igyekezett megoldani. 
Megállapította, hogy a teljes munkaidős foglalkozta-
tásról a nagyobb arányú részmunkaidős foglalkozta-
tásra való áttérés is emelheti az összes foglalkoztatott 
létszámát, miközben nem jár hasonló hatással a teljes 
munkaidőre átszámított foglalkoztatásra. A gyakorlat-
ban azonban nem állnak rendelkezésre az ezek hatá-
sát megkülönböztető adatok. Davis és társai (2008) a 
magántőke és nem magántőke hátterű amerikai cégek 
és ezek telephelyeire vonatkozó adatokat összevet-
ve azt találták, hogy az előbbieknél a foglalkoztatás 
a kivásárlás előtt a kontrollcsoporthoz képest sokkal 
lassabban nőtt, a kivásárlást követően pedig sokkal 
gyorsabban esett vissza. Ugyanakkor a kivásárlást kö-
vető negyedik és ötödik évi foglalkoztatási adatokból 
az derült ki, hogy a kivásárlások ekkor már több új 
állást teremtettek.

A Világgazdasági Fórum felkérésére 2009-ben 
készült egyik tanulmány, amely cégeken belül, fel-
dolgozó-ipari vállalatok telephelyei körében vizsgál-
ta az állások számának változását, a magántőke által 
finanszírozott vállalkozásoknál a „teremtő rombolás” 
intenzívebbé válását konstatálta. Az állások létrehozá-
sára és megszüntetésére, a telephelyek létrehozására 
és leépítésére, felvásárlásukra és eladásukra irányu-
ló tevékenység a magántőke által finanszírozott cé-
gek körében sokkal intenzívebben jelentkezett, mint 
a kontrollcsoport cégeinél (Gurung – Lerner, 2009). 
Részben ez, az intenzívebbé váló kreatív rombolás, 
azaz az új területeken állások létrehozása, a rosszul 
működő részeknél pedig munkahelyek megszünteté-
se magyarázza a szakszervezetek és politikusok va-
gyonkivonással és „féktelen” költségcsökkentéssel 
kapcsolatos aggodalmát. Ugyanakkor ezek az intéz-
kedések azzal, hogy a cégek sokkal hatékonyabb te-
vékenységekre csoportosítják át erőforrásaikat, segítik 
a pénzügyi feszültségek időszakában a termelékeny-
ség javítását. A kutatók megállapítása szerint a vál-
tozások indukálta előnyök és a változásokkal szük-
ségszerűen együtt járó „súrlódási költségek” jelentős 
terheket rónak a cégekre és befektetőkre egyaránt.  
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A végső mérleg lényegében attól függ, hogy a válto-
zások hatása mennyire lesz tartós. A kutatók minden-
esetre a tartós termelékenységi és vezetési színvonal-
ból fakadó előny bizonyítékaként értelmezték, hogy a 
tőzsdén szereplő magántőke-hátterű cégek teljesítmé-
nye öt éven át meghaladta a többi hasonló cég mutatóit 
(Gurung – Lerner, 2009).

A portfoliocégeknél mért bérek

Egyes amerikai tanulmányok szerint a nyolcvanas évek-
ben a magántőke által finanszírozott cégekben csökkent 
a közvetlenül nem a termelésben foglalkoztatottak fi-
zetése a magántőke által nem érintett cégekhez képest 
(Lichtenberg – Siegel, 1990). Amess és Wright (2007) 
azt találta, hogy az MBO-k és az MBI-k egyaránt ala-
csonyabb bérnövekedést mutattak 1999 és 2004 között: 
a bérnövekedés a kontrollcsoporthoz képest az MBO-k 
esetében 0,31 százalékponttal, az MBI-knél 0,97 száza-
lékponttal volt alacsonyabb a bérnövekedés. Ezt a tényt 
azonban nagyon óvatosan kell kezelni, mert a kivásár-
lást megelőző fizetési szintek sem lettek volna fenntart-
hatók, ha a cégek rossz teljesítményt produkáltak vol-
na. Mivel nem állnak rendelkezésre adatok arról, hogy 
a kivásárlásoknál más tulajdonoscserékhez képest ma-
gasabb vagy alacsonyabb bértrend érvényesült, e téren 
nem vonható le megalapozott következtetés. Ugyancsak 
problematikus a heti/havi bérek és a dolgozók résztu-
lajdonosi részvételét eredményező rendszerek beveze-
téséből eredő hatások figyelembevétele.

Az amerikai magántőke-befektetők portfoliocégei-
nek leépítés által nem érintett telephelyeinél a na-
gyobb vállalatok egy dolgozóra vetítve a kontrollcso-
port cégeihez képest 1,1%-kal magasabb bért fizettek 
a kivásárlások idején. Két évvel későbbi időpontban 
a kutatók a bérek között már nem találtak eltérést.  
A bérekben átmenetileg mutatkozó többlet egyidejűleg 
tükrözte a telephelyeknél végbement változásokat és a 
telephelyek közötti allokáció hatását. A kutatások ered-
ményei szerint a magántőke-befektetők portfolio cégei 
és a kontrollcsoport cégei magasabb bérek formájában 
egyaránt osztoztak a dolgozókkal a magasabb termelé-
kenység hasznán, bár a termelékenység növekedése és a 
bérnövekedés közötti kapcsolat valamivel erősebb volt 
a magántőke-befektetők portfoliocégei esetében (Da-
vis és társai, 2009).  A Centre for Management Buyout 
Research 2002 és 2006 közötti 190 európai magántőke-
befektetési ügylet adatainak felmérésekor azt állapítot-
ta meg, hogy a foglalkoztatottak érdekeit ugyanolyan 
vagy nagyobb súllyal vették figyelembe a magántőke-
hátterű cégeknél, mint a korábbi tulajdonosok idején. 
Sőt, a magántőke-befektetés nagyobb valószínűséggel 

jelentette a vállalati nyugdíjrendszerben való részvételt, 
a magasabb keresetet, a korábbinál több konzultációs 
lehetőséget, valamint a szakszervezetek képviseletét.  
A kutatás szerint a pénzügyi ösztönzők és a dolgozók-
nak a cég életébe történő korábbinál nagyobb bevo-
nása révén nőtt a dolgozók cég iránti elkötelezettsége 
(EVCA-CMBOR, 2008).

Számos tudományos felmérés elemzése alapján 
Nathusius és Achleitner (2009) összességében úgy 
vélte, hogy a magántőke-finanszírozás a bérekre sem-
legesen hatott. A magántőke által finanszírozott vállal-
kozások esetében a kontrollcsoporthoz képest jellem-
zőbb volt a teljesítményalapú fizetés és magasabb volt a 
munkavállalói résztulajdonlás elterjedtsége. Mindezek 
alapján összességében a fenti szerzők szerint túlzott 
leegyszerűsítés lenne a magántőkéseket akár „angya-
loknak”, akár „ördögöknek” beállítani, mivel mindkét 
állítás mellett és ellen is hozhatók fel érvek. Ráadásul a 
magántőke-befektetések különböző fajtái – így például 
a vezetői ki- és bevásárlások, a családi cégek kivásár-
lása, a nagyméretű konglomerátumok egyes divíziói-
nak átvétele, illetve a tőzsdei cégek kivásárlása – mind 
a foglalkoztatás, mind pedig a bérek terén eltérő ha-
tást gyakorol a kivásárolt cégekre, ám e különbségek 
tudományos igényű bemutatása még nem történt meg 
(Nathusius – Achleitner, 2009).

Konklúzió

A legtöbb magántőke-befektetés esetében a felvásárolt 
cégek a kivásárlást megelőzően potenciáljuk alatt telje-
sítettek. Ahhoz, hogy egy 3-7 éves időhorizonton belül 
a magántőke-befektetők növelhessék cégük értékét, a 
cégek egyes részeinek először át kell esniük a szüksé-
ges restrukturáláson. Csak ezután nyílik meg a cégek 
növekedési potenciálja. Az átstrukturálás sok érdekelt 
számára fájdalmas, szinte sohasem kívánatos, ám néha 
elkerülhetetlen. A kivásárlás bizonyos mértékig a se-
bész munkájához hasonlít, mivel a betegnek a vágás 
fájdalmat okoz, de a kórházat jobb állapotban hagyja 
el, mint műtét nélkül. Gottschlag (2007) 5500 kivásár-
lás elemzése alapján egyaránt részletesen megvizsgálta 
a magántőke-befektetők által előidézett restrukturálási 
célú és növekedési célú változásokat. Úgy találta, hogy 
sok kivásárlás teremt értéket új növekedési stratégia, 
a befektetést követő felvásárlás, új kutatás-fejlesztési 
és marketingkezdeményezés, nemzetközi terjeszkedés 
útján és még sok más módon. Adatai azt igazolták, 
hogy bár valóban előfordult szimpla restrukturálási ki-
vásárlás, ám az ilyen ügyletek aránya viszonylag kicsi, 
csupán az összes ügylet kevesebb mint 9 százalékánál 
fordult elő. Az esetek 45 százalékában a kivásárlás 
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növekedési orientációjú volt, ám a legtöbb ügyletnél 
(46%) mindkét elem jelen volt, azaz a restrukturálás és 
növekedés kombinálódott.

A magántőke-befektetők foglalkoztatásra gyako-
rolt hatásáról folyó vita kapcsán a tudományos kutatási 
eredmények összességében eltérő konklúzióra jutottak, 
holott abban egyetértés van, hogy a portfoliocégek ha-
tékonyabb működésük révén gazdasági értéket terem-
tenek (Strömberg, 2009). Az amerikai és brit, hitelből 
történő kivásárlásokra vonatkozó tudományos kuta-
tások egyetértenek abban, hogy a foglalkoztatás és a 
bérek egyaránt nőnek a portfoliocégeknél, ám más ha-
sonló cégekhez mérve csak kissé lassabb ütemben. E 
felmérések megmutatták, hogy a magántőke-finanszí-
rozásban részesülő cégek a kivásárlás előtt számottevő-
en alacsonyabb termelékenységi és alkalmazotti növe-
kedést értek el, mint ugyanazon ágazatok más cégei. Ez 
lényegében azt jelenti, hogy a kivásárlók rendszerint 
a rossz teljesítményű cégekbe fektették be tőkéjüket, 
azokba tehát, amelyek „javításra szorultak”, vagyis ahol 
a tranzakció előtti foglalkoztatási szintek nem lettek 
volna fenntarthatók. Vagyis a tudományos eredmények 
nem támasztják alá az állások megszüntetésére vonat-
kozó aggodalmakat. Ugyanakkor az ezzel szögesen el-
lentétes álláspontot sem igazolják, nevezetesen, hogy a 
kivásárlások különösen erős foglalkoztatás-bővüléssel 
járnának. A gyakorlati tapasztalat inkább azt a nézetet 
erősíti meg, hogy a magántőke portfoliocégei hatéko-
nyabb működésük révén gazdasági értéket teremtenek 
(Strömberg, 2009).

A foglalkoztatás pénzügyi mutatói terén a tudo-
mányos igényű kutatások kivétel nélkül mindenhol 
viszonylag magasabb munkatermelékenységet mu-
tattak ki a magántőke által finanszírozott cégeknél.  
A bérek esetében a kutatók a kontrollcégekhez hasonló 
tendenciát állapítottak meg, azaz a magántőke-finan-
szírozás a bérekre semleges hatású volt. A felmérések 
azt is megállapították, hogy a magántőke által finan-
szírozott vállalkozások esetében a kontrollcsoporthoz 
képest jellemzőbb volt a teljesítményalapú kompenzá-
ció, valamint magasabb volt a dolgozói munkavállalói 
résztulajdonlás aránya (Nathusius – Achleitner, 2009).

A kivásárlások többségénél a felvásárolt cégek jobb 
állapotban voltak a kivásárlás után, mint előtte. Vagyis 
jövedelmezőbben működtek, s növekedési mutatóik is 
jobbak voltak. Sőt, a kivásárlások folyamán a cégek 
az érintett ágazat hasonló cégeihez viszonyítva is jobb 
teljesítményt értek el. Végül a magántőke-befektetők 
kiszállása után a cégek továbbra is jobban teljesítet-
tek, mint a kontrollcsoport cégei. Ezért a kutatók arra 
a következtetésre jutottak, hogy a kivásárlások olyan 
eszközt képviselnek a felvásárolt cégek számára, ami-

vel – a versenyképesebb cégek létrehozása érdekében 
– előmozdítják és lehetővé teszik a szükséges átstruk-
turálási és növekedési lépéseket. Ha nem ez lenne a 
helyzet, a magántőke-befektetők sosem tudnák olyan 
értékelés mellett eladni cégeiket, ami lehetővé teszi 
számukra a megcélzott hozamok elérését. Természe-
tesen a fenti összefüggés alól vannak kivételek. Elő-
fordul, hogy a cégek csődbe jutnak, rossz döntések 
születnek, visszaélés történik a kivásárlási struktúrá-
val, s az is megtörténik, hogy a magántőke-befektető 
lerombolja, nem pedig építi a céget. Azonban ezek a 
kivételek (Gottschlag, 2007).

A fenti kutatások nem igazolják, hogy magántőke-
befektetők a portfoliocégek „megkopasztásával” zse-
belnének be óriási hozamokat, továbbá, hogy negatív 
hatást gyakorolnának az érintett szektorok növeke-
désére vagy versenyképességére, illetve hogy insta-
billá tennék magát a pénzügyi és gazdasági rendszert 
(Gottschlag, 2007). Ellenkezőleg, az adatok azt tá-
masztják alá, hogy a magántőke-befektetést követően 
túlnyomórészt pozitív a portfoliocégek üzemi teljesít-
ménye. A kivásárlások hatására javul a termelékenység 
és a tőkehatékonyság, s ez nem a hosszú távú befekte-
tés és növekedés kárára történik. A magántőke-befek-
tetések előnyös hatása általában még azután is folytató-
dik, amikor a befektetők már kiszálltak a cégekből. Az 
első tőzsdei megjelenések (IPO) esetében pedig külö-
nösen érvényesül a magántőke-hátterű cégek jobb tel-
jesítménye a más tulajdonosi hátterű cégekhez képest.  
A magántőke által finanszírozott vállalkozások hasonló 
adottságú társaikhoz képest több új állást hoznak létre, 
igaz, több korábbiról is le kell mondaniuk.

A magántőke-befektetések hatását az érintett piacok 
fejlettsége is befolyásolja. A kevésbé fejlett piacokon 
a magántőke-befektetők a cégek olyan külső forrás-
ból finanszírozott növekedését tudják előidézni, ami 
egyébként korlátokba ütközne. Makroökonómiai szin-
ten a hitel igénybevételével megvalósított magántőke-
befektetések a tőke jobb allokációjához vezetnek, s ez-
zel emelik a gazdaságok hatékonyságát. A gazdaságok 
átstrukturálását felgyorsító eszközként elősegítik, hogy 
a részvénytőke kiszabaduljon az alacsony hozzáadott 
értéket termelő ágazatokból, s befektethető legyen 
olyan  magasabb hozzáadott értékű, feljövő ágazatok-
ba, amelyek egyébként nem lennének finanszírozhatók 
(Strömberg, 2009).

A befektetéseknél a saját tőkerész hitellel való ki-
egészítését, azaz a hitel részarányát a kivásárlási struk-
túrában rendszerint nagy figyelem kíséri. Ugyanakkor 
kevesebb figyelmet kap az az ennél is fontosabb szem-
pont, hogy a kivásárlás mennyire növeli meg a felvá-
sárolt cég jövedelemtermelő képességét, tehát a kivá-
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sárolt cég lehetőségét a hitel visszafizetésére. Holott a 
hitel részarányához képest a kamatfizetés cash-flow-
val történő lefedése a hitelek visszafizetési képességé-
nek sokkal kifejezőbb jelzőszáma. A magántőke-ügyle-
tek ugyanis képesek fenntartani a magas tőkehitelezési 
arányt is, ha megvan ehhez a kellően magas és stabil 
kamatfedezetük.

A hitel magas aránya azonban a magántőke-
konstrukcióban potenciális kockázatnak teszi ki a 
portfoliocégek életképességét. A nagyobb amerikai és 
angol kivásárlások kutatási eredményei erősen alátá-
masztják az összefüggést a magasabb hitelarány és a 
bukás, vagy restrukturálásra szorulás megnövekedett 
valószínűsége között (Bruner – Eades, 1992; Kaplan 
– Stein, 1993; Wright és társai 1996/a). A hitelek ma-
gas aránya azonban nemcsak a magántőke által finan-
szírozott cégeket érinti drámai módon. A kivásárlások 
bukási arányára vonatkozó legfrissebb elemzésből az 
derül ki, hogy a magántőke által finanszírozott cégek 
tönkremenési aránya nem magasabb, mint a más mó-
don finanszírozottaké (Economist, 2009).

Lábjegyzet
 1  A magántőke-befektetés vállalatfinanszírozással professzionáli-

san foglalkozó alapok olyan befektetése, amely tulajdonosi sze-
rep ellenében nyújt tőzsdén nem jegyzett cégek számára hosszú 
távra külső finanszírozást. A magántőke-befektetések két fő cso-
portját a kockázatitőke-befektetések és a kivásárlások alkotják. 
Míg a kockázati tőkét a jelentős növekedést ígérő cégek kapják 
fejlődésük korai szakaszában, addig a kivásárlások általában 
érett cégek ellenőrzést biztosító tulajdoni hányadának felvásárlá-
sát takarják. A kivásárlások finanszírozása jelentős részben olyan 
hitellel történik, amelyre a felvásárlásra kerülő cég vagyona szol-
gál biztosítékul.

 2  A kutatást a K 68471. számú OTKA-pályázat támogatta.
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