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A VALLALATI TOKEFINANSZIROZASI
DONTESEKET BEFOLYASOLO
TENYEZOK VIZSGALATA

A tanulmany arra a kérdésre prébal valaszt adni, melyek azok a tényez6k, amelyek a véllalati t6kestruk-
tarara kozvetlen hatassal vannak, illetve hogyan valasztanak a vallalatok optiomalis t6kestruktarat. A
dolgozat az elméleti modellek bemutatdsan tul empirikus vizsgélatokat is elemez.

A vaéllalat pénzigyi vezet6jének nem konny( elddn-
tenie, hogy a cég tékeszerkezete megfelel6-e, és az ho-
gyan alakulhat mas, a miikédéshez kapcsol6d6d don-
tések fliggvényében. Habar a gyakorlati tapasztalatok
ramutatnak arra, hogy szdmos tényez6 hat a tékestruk-
tarara, a pénzigyi vezet6knek mégsem all rendelke-
zésre elfogadott képlet vagy szabaly az optimalis t6-
kestruktdra meghatarozasara. Egy dolog bizonyos:
mindig olyan dontések meghozatalara kell téreked-
nitlk, melyek a vallalat értékét maximalizaljak.

A t6kestruktira relevancia - irrelevancia probléma
azért is fontos és érdekes, mert a tékestruktira dén-
tésnek szdmos implikacidja van az lzleti stratégia ala-
kitdsdban, a vallalati hatékonysagot és novekedést a
pénzigyi dontések kozvetlenil befolyasoljak.

A vallalati tékestruktirarol

A vallalat a tulajdonosoktol és a hitelez6ktdl kaphat
tékeforrasokat. Elsédleges forrasa a sajat eszkozei al-
tal teremtett pénzaramlas. Amikor a vallalkozast teljes
egészében részvénybhdl finanszirozzak, akkor ez a
pénzaramlas teljes egészében a részvényeseket illeti
meg, viszont ha a sajat t6ke mellett idegen forras be-
vonasara is sor kertl, akkor ezt a pénzaramlast ketté
kell valasztani, egy a hitelez6ket megillet6 viszonylag
biztonsagos és egy, a részvényeseket megilleté kocka-
zatosabb részre. A t6keszerkezet tehat nem mas, mint a
kibocséatott értékpapirok egylittese. A vallalat f6 torek-
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vése az, hogy megtalalja azt az értékpapir kombina-
ciét, amely maximalizalja a teljes piaci értékét (Bé-
lydcz, 1997).

A tékejavakba iranyul6 beruhazasok finanszirozast
igényelnek. Mivel a vallalati t6kekoltségetl az alkal-
mazott finanszirozasi déntések hatdrozzak meg, ami
viszont befolyasolja a tervezett beruhazds Osszegét,
nyilvanval6, hogy a véllalati beruhdzési és finanszi-
rozési dontések szorosan egybekapcsolodnak. Az igé-
nyelhet6 belsd és kilsd forrasok relativ koltsége kii-
16nb6z8 lehet. Jelen tanulmanyban - az elemzéseket
végezve - dontéen a hosszu lejaratl hitelekre koncent-
ralva a tartds tékestruktira dontéseket vizsgaltam.

A t6kestruktdra elemzésének elengedhetetlen moz-
zanata a kockazat kilonb6z6 tipusainak figyelembe-
vétele. A tanulmanyban megvizsgéaltam az zleti kocka-
zatot, azaz a vallalati eszkdzok kockazatossagat, ha nem
hasznal kolcsontkét és a finaszirozasi kockazatot, a
részvényesek tovabbi kockazatat, ami a vallalat azon
dontésének kovetkeztében merll fel, hogy kélcsont vesz
fel. Tehat az Uzleti kockazat attol fiigg, hogy a vallalat
milyen mértékben tudja beépiteni a fix koltségeket a
mikodésébe - ha a fix koltségek nagyok, az értékesités
kis csokkenése is a ROE (részvénytbke aranyos megte-
riilés) nagy csdkkenéséhez vezethet, igy azt mondhatjuk,
hogy ha a vallalat 6sszes koltségének nagy szazaléka
fix, nagy a miikodeési attétel. Altalaban, egyéb dolgokat
konstansnak feltételezve, minél nagyobb a miikddési at-
tétel, anndl nagyobb a vaéllalat Uzleti kocké&zata, melyet
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varhaté ROE-jének szdrasaval mériink. Ugyanakkor a
t6kekoltség mindenekelétt a vallalat beruhazasi lehe-
téségeinek lzleti kockazatatdl fligg.

A kolcsont6ke hasznalata vagy a finanszirozasi
attétel a véllalat Uzleti kockazatat részvényeseire 6ssz-
pontositja, névelve azok kockazatat. Minél nagyobb a
finanszirozési attétel, annal érzékenyebb a ROE az
EBIT (Uzleti tevékenység eredménye) valtozasaira.

A mikddési és finanszirozasi attétel azonos mddon
mikodik: mindkettd noveli a varhat6 ROE-t. Altala-
ban, ha a menedzserek hozzak a miikddési és finan-
szirozasi dontéseket, azt varjak, hogy a vallalat a fede-
zeti pont felett m{ikddjon, és az eszkdzok feletti meg-
tériilés nagyobb legyen a kdlcsontéke koltségénél.

Az elemzés mbdszere

A t6kestruktira elemzése a véllalat éves beszamo-
I6janak adataival és ezen adatok kozotti dsszefiiggések
vizsgalataval kezdddhet. A véllalatok dontései mogotti
racionalis indokok keresése soran arra térekedtem, hogy
a lehet6 legszélesebb kor( attekintést kapjam a cégek
gazdasagi helyzetérdl, felhasznalva a nyilvanosan ren-
delkezésre allo éves beszamolokbol szarmaz6 adatokat
(Magyar Részvények Konyve, 1999). Megaéllapithatd,
hogy a t6kestruktira dontések, nem 6nall6, elsédleges
dontések, hanem szamos mas, az Uzleti tevékenységet
befolyasol6 makro- és mikrogazdasagi tényez6 hat
rajuk.

A pénzugyi mutaték felhasznaldsaval kerestem
annak a maédjat, hogy az elemzett vallalatok t6kestruk-
tardjaval kapcsolatban helyes kérdéseket tegyek fel, és
helyes kdvetkeztetéseket vonhassak le.

Az (zleti vallalkozas altal felhasznélt er6forrdsokat
(eszkdzoldal), valamint a hitelezékkel és tulajdono-
sokkal szemben adott id6pontban felmerild kotelezett-
ségeket (forrasoldal) a pénziigyi mérleg tikrozi. A
mérleg statikus, mivel az elkészités idépontjanak
kondiciéit mutatja, am kumulativ is, mivel minden
olyan dontés és tranzakcidé hatdsat 6sszegzi, ami a
mérlegkészités idépontjaig tortént (Helfert, 1998).

A véllalat azon képességét, hogy rovid lejaratl ko-
telezettségeinek eleget tud-e tenni vagy sem a likvidi-
tasi mutatok mérik. A véllalat forgétékével vald ella-
tottsdga nem csupan vallalati bels§ szempontbél fon-
tos, ezen tilmenden széles kdrben alkalmazott mértéke
a vallalattal kapcsolatos kockézatnak is (esedékes fize-
tési kotelezettségek Kkielégitése) (Bélyacz, 1999). A
vallalat leglikvidebb eszkdzeit a birtokaban levd sza-
bad pénzeszkdzok és piacképes értékpapirok alkotjak.
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A cég hitelképességét az adossag és hitelképességi
ratak mérik. Minél nagyobb részét alkotja az dsszes
forrasnak a részvénytéke, anndl jelent6sebb mértéki
kockazatot vallalnak a tulajdonosok, amely megmutat-
kozik a fent emlitett mutatdkban.

Az eredménykimutatas alapjan szamitott profitabi-
litAsi ratak azt mérik, hogy a vallalat az dsszes eszkdz
segitségével az értékesités, s ami a legfontosabb, a
részvényesek befektetései révén milyen mértékben ké-
pes profitot realizalni. A vallalat miikodési hatékony-
sagat a mikodési profithanyad méri, aminek szami-
tasakor még nem veszik figyelembe a finanszirozasi
dontések hatasait. Az lzleti gazdalkodas atfogd haté-
konysagat viszont a netté profithanyad jeldli. A netto
jovedelem osztalékként Kifizetett hanyadanak csok-
kentése noveli a profitvisszatartasi ratat. E ndvek-
mény soran belsé forrasbol részvénytbke képzddik.

A pénziigyi mérleg és eredmény-kimutatas kombi-
nécidja alaposabb betekintést nydjt az uzleti vallalko-
zésha, mint az egyenkénti elemzés.

A ROA (eszkdzaranyos megtériilés) mutat62 felbon-
tasdbdl kitlinik, hogy a bruttdé nyereség mint koltség-
ellen6rz6 nagy hatassal van az 0sszes eszkdz addzott
profitbol valé megtérilésére. Minél kevesebb a felhasz-
nalt eszkoz és tobb a forgotbke, valamint alacsony az
adorata, annal nagyobb a hozam (Helfert, 1998).

Ugyanakkor a ROE felbontasa tlikrozi, hogy az ar-
bevétel hatékonyabba tétele a részvényesek tékejét
emeli, ha ez hatékony eszkdzhasznélattal tarsul.

Atdkestruktira hanyadosok kozil elemzésemben a
kolcsontéke - részvénytéke aranyt és a hitelaranyt
hasznaltam. Mindkét mutatd fontos informaciot ad a

illetve a hitelezdk altal vallalt kockazat nagyséagarol.

A tékestruktura elméletekrél

Aklasszikus t6keelméleti modellek tokéletes piacot
feltételeznek. Ez tobbek kozott azt jelenti, hogy a piaci
résztvevOk tokeletesen informéltak, és adott kamatrata
mellett vehetnek fel, illetve adhatnak kélcson hitelt
korlatlan mennyiségben.

A t6keszerkezet modern elmélete Modigliani és
Miller (MM) hires irdsaval alapozédik meg.3

Az CGjabb t6keelméletek a valdsaghoz kozelitve
prébalnak finomitani a feltételezéseken. Ezek a pré-
balkozasok tébb vagy kevesebb sikerrel jarnak és lé-
nyegében két kilonbdz6 optimalizalési nézépontbdl
indulnak ki: a vallalat piaci értékének maximalizalasa

VEZETESTUDOMANY
XXXII. évF. 2002, 7-8 szam



Cikkek, tanulmanyok

vagy a tékekoltség minimalizalasa. Az elméletek nem
vetik el a Modigliani és Miller alkotta tedriat, hanem
inkdbb annak felismeréseit probaljak kombinalni az
adok, a cs6dok és pénziigyi problémak kdltsége és sok
mas tényez§ hatasaval. Ezek a befolydsol6 tényez6k
mind a tékestruktdra relevancidjat hivatottak alata-
masztani. A feltételek feloldasa 1977-ben kezdédott,
amikor Miller (1977) igazolja, hogy a tarsasadgok dupla
megadodztatasa a tékestruktura irrelevanciajat bizonyit-
ja. Fama (1978) azzal érvel, hogy nem szikséges
minden vallalatnak és befektet6nek azonosan fellépni
a tbkepiacon, hiszen a befektet§ valasztasa nem a
vallalat finanszirozasi dontéseitdl fiigg. Ha a tékepiac
hatékony és a szereplék racionalisan viselkednek, ak-
kor a halmozott hitelfelvétel nem noéveli a cséd valo-
szin(iségétd (Haugen - Senbet, 1978).

A pénziigyi nehézségek kilondsen koltségessé val-
nak, ha a tulajdonos és a menedzserek kozotti érdek-
konfliktusok kihatnak a mikdodési, beruhazési és fi-
nanszirozési dontésekre, mert a részvényesek felhagy-
hatnak kozds, a vallalat értékét maximalizalé torekvé-
seikkel, és helyette a sajat érdekeiknek megfeleléen
cselekedhetnek (Brealey- Myers, 1998). Mind az ugy-
nok-, mind a hierarchia-elmélet az informéacié aszim-
metrian alapszik. A piaci szerepl6k ugyanis nem ren-
delkeznek hasonl6 informaciokkal.

Atbkestruktdra dontések gyakorlata
a fejlett orszagokban

Szamos kutatd végzett mar empirikus elemzéseket,
felhasznalva a nyugati orszagok gazdag adatbazisat.
Ezek az elemzések részben magyaraztak az elmélet al-
tal megfogalmazottakat, viszont egyértelm(i azonossé-
got nem mutattak. Kiemelked6 a J. Graham és C. R.
Harvey &ltal végzett kutatds (1999), mely a Pénzugyi
Vezet6k Szovetsége (FEI) altal szolgaltatott adatbazis
alapjan 392 cég pénzugyi beszamoloit elemezte, és to-
vabbi, kozel szaz feltett kérdés alapjan rangsorolta a
tOkestruktira dontéseket befolyésol6 tényezdket (Gra-
ham - Harvey, 2001).

A t6kestruktira valasztasos elmélete (trade off theory)

Az egyik legrégebben megfogalmazott kérdés a
véllalati t6keszerkezettel kapcsolatban az, hogy ren-
delkezik-e egy elérni kivant hitelarannyal. A véalasz-
tasos elmélet értelmében a cégek rendelkeznek egy op-
timalis koélcsontéke-részvénytéke arannyal, de ez val-
lalatonként valtozhat. A pénziigyi vezet6 az idegen és
sajat t6ke kozotti valasztast a hitelfelvételbdl szarmazé
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adémegtakaritds és a pénzligyi nehézségek koltségei
kozotti valasztasként értelmezi (Scott, 1976). A ha-
gyomanyos atvaltasi modellben a hitelfelvételbél szér-
maz6 legfontosabb elény a kamatmegtakaritas, mivel a
kolcsén kamata levonhatd az ad6zés elétti jovedelem
nagysagabol (Modigliani - Miller, 1963). A figyelem-
be vett koltségek a pénzigyi nehézségekhez és a kot-
vényeseket illetd kamatjovedelem utan fizetett sze-
mélyi jévedelemaddéhoz kapcsolhatéak (Miller, 1977).
A kés6bbi valasztasos elméletek figyelembe vesznek
olyan mas koltségeket is, mint példaul az tigynokkolt-
ségek vagy az informacios asszimetriaval jaré koéltsé-
gek. Ha a t6keszerkezet atalakitasanak nem lennének
koltségei, akkor minden vallalat fenntarthatna a kitlzott
idegent6ke - részvénytdke aranyt, am a felmertlé koélt-
ségek kesleltetik az optimum kialakuldsat (Brealey -
Myers, 1998). Az elmélet értelmében a biztonsagos,
nagy volumend materialis eszktdzzel és adokoteles jove-
delemmel rendelkezd véllalatoknal magasabbnak kelle-
ne lennie az idegen t6ke aranyanak. (1. abra)

A grafikonrdl leolvashatd, hogy a kamatmegtaka-
ritds mérsékelten befolyasolja a pénziigyi vezet6ket hi-
telpolitikai ddntéseik meghozatalakor. Ez csupdn a
nagymeéret(i, rendszeres osztalékot fizet6 cégek eseté-
ben kuldndsen fontos, melyeknek addalapja is magas.
Ugyanakkor arra sincs bizonyiték, hogy a vallalatok
kilonosebb figyelmet forditandnak a kotvényeseket
terheld személyi jovedelemadd nagysagara.

A pénziigyi nehézségek potencialis koltségei na-
gyobb meértékben csupan a spekulativ vallalkozasok
hitelpolitikai dontéseit befolyésoljak, viszont a pénz-
Ugyi nehézség elkeriiléséért tett er6feszitéskent érté-
kelhetjlk, hogy a véallalatok nagy része a hitelmindsi-
tést fontosnak tartja. Megfelel az atvaltasi elméletnek,
hogy a vezet6k aggodnak ajovedelem és cash flow vo-
latilitasa miatt, tehat csokkentik a hitelalloményt,
amennyiben a cs6d valdszin(isége nagy (Castanias,
1983). Az elemzés dsszességében azt mutatja, hogy
féleg a nagy vallalatok azok, melyek hajlamosak az
atvaltasi elméletnek eleget tenni, de a szdmokbél Ki-
derul, hogy ez a tendencia nem teljes, az elemzett
vallalatok esete csak részben felel meg az elmélet altal
mondottaknak. Egy lehetséges magyarazat lehet erre: a
vallalatok a hitelnagysagot a részvényt6ke piaci érté-
kéhez mérik, ami folyton valtozé. Ugyanakkor a gya-
korlatban &ltalaban az Ujabb részvénytéke kibocsata-
séra azutan kerl sor, miutan a részvények ara emelke-
dett. Ez a jelenség a célzott aranyt mindig elmozdi-
tanad (Opler - Titman, 1998). Fisher (et al.) ugyanezt a
jelenséget azzal magyardzza, hogy amennyiben a hitel
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Hitelpolitikai dontéseket befolyasol6 tényez6k

Pénzigyi vezet6k hitelpolitikai Q
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kibocsatasnak és torlesztésnek fixek a tranzakcids kolt-
ségei, a cég a kolcsontbke - részvénytbke aranyt valtoz-
tatja, ha ez egy kritikus alsé/felsd hatar ala siillyed vagy
folé emelkedik (Fisher et al., 1989).

A t6kestruktira hierarchia elmélete
(Pecking order hierarchy)

A t6kestruktara hierarchia-elmélete nem tiiz ki célul
elérendd kolcsontdke - részvénytbke aranyt, de azt fel-
tételezi, hogy a vallalatok csak akkor bocsatanak ki
Ujabb részvényeket, ha a tovabbi finanszirozashoz mar
nem all rendelkezésre kilsé forrds. Ennek a hierarchia-
nak az oka a kulonboz6 forrasok informaciéra valo ér-
zékenysegében keresendd, tehat a finanszirozasi hierarc-
hia élén a bels6 sajat forras (visszatartott nyereség) all,
ezt koveti a hitelfelvétel és végil a részvénykibocsatas.

Atb6keszerkezet problémakdrénél altalaban az a hely-
zet, hogy a vallalatvezetd pontosan meg tudja itélni az
altala menedzselt vallalat min6ségét, mig a befektet6k
erre kevéshé képesek. A ,,j6” vallalatok természetesen
megprobaljak megkilénboztetni magukat a ,,rosszak-
t6l”. Ez azon mdalik, hogy képesek-e sikeres jeleket
kildeni a befektet6k felé. Ez a modellcsalad pontosan
azt vizsgélja, hogy a t6keszerkezet megvaltozasa mi-
kor lehet ilyen jel.

Maga a hierarchia-elmélet abbol indul ki, hogy a
részvényeket a piac alularazhatja akkor, ha a befektetd
kevésbé jobban informalt a cég eszkdzeinek, beruha-
zasi lehetéségeinek értékérél, mint a cég menedzs-
mentje. Abban az esetben azonban, ha egy beruhazast
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Ugyfelek elégedettsége
a hitelpolitikat illetéen

[~] Pénziigyi dinamizmus

C. R Harvey (2001): Journal of Financial Economics, 60. p. 210.

1 &bra alulértékelt értékpapirok kibocsatasa-
val finansziroznak, elképzelhetd, hogy
az ebb6l eredd veszteség nagyobb
lesz, mint a megvaldsitandé beruhéa-
zas pozitiv nettd jelenértéke, vagyis
értéknoveld hatasa. llyen esetben még
a pozitiv netto jelenérték{ projektet
sem szabad megval6sitani (Mikola-
sek, Sulyok-Pap, 1996). Amennyiben
a vallalati vezet6k a pénziigyi dina-
mizmust fontosnak tartjak finanszi-
rozasi dontéseikben, ez megegyezik a
hierarchia elméletével, &m a pénzligyi
- finanszirozasi dinamizmus (hiteltar-
talék) mas jelleg(i dontésekhez is kap-
csolhato, pl fontos tényez6 az oszta-
lékfizetd cégek dontéseiben, am ezek
kevéshé érzékenyek az informéacio
asszimetridra, sokkal inkdbb a rész-
vénytOke aluldrazasara. Az elemzésb6l az is kiderl,
hogy leginkdbb az EPS értékének és a részvények
ardnak csokkenése befolyasolja az Uj részvénytéke
kibocsatasaval kapcsolatos dontést. Osszességében a
pénziigyi menedzserek déntéseiben a dinamizmus és a
részvények alulértékeltsége fontos tényezd, ez meg-
felel a hierarchia-elmélet altal mondottaknak, de csu-
pan szilkséges és nem elégséges feltételt jelent ahhoz,
hogy a hierarchia elvét altalanossagban érvényesnek
mondhassuk.

Egy masik kutatasban Helwege és Liang azokat a
kis- és kozépvallalkozasokat célozta meg, melyek
1984-1992 kozott hajtottak végre IPO lgyleteket. A
tanulmanybdl kideriil, hogy a hierarchia-elméletben
»hatra sorolt” részvényt6ke finanszirozast sokkal na-
gyobb el@szeretettel valasztottak ezek a cégek, mint a
hitelfelvételt (Helwege - Liang, 1996).

A tékestruktara lgynoki elmélete (agency theory)

Myers (1977) szerint a befektetési dontésekre je-
lentds hatast gyakorolnak a vallalat t6keszerkezetében
Iév6 hosszi lejaratd  hitelek. A részvényesek
»alulértékelhetik” azokat a jov6beli befektetéseket -
lemondva pozitiv jelenértéklkrél -, melyek realizalt
profitjait a menedzsment a hossz( lejaratd kélcsonok
kamataiért fizetne. Az ilyen jellegii koltség a névekvé
cegek esetében jelentkezik a legintenzivebben. Leland
és Taft egyetért abban, hogy ennek csdkkentését a ro-
vid lejaratd hitelek fokozott szerepvallalasaval lehetne
elérni. Am a megkérdezett cégek csupan 53%-a tartja
ezt megoldasnak (Leland - Taft, 1996).
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Egy masik, Green altal tett javaslat az atvalthato
kotvény kibocsatasanak a lehetésége. Azonban annak
Kicsi a valdszinlisége, hogy a vallalat ezt a megoldéast
valasztja a kotvényesek kockézatvéllaldsdnak csok-
kentése érdekében (Green, 1984).

Jensen (1986) kimutatta, hogy ha a vallalat b&séges
cash flowt realizal, a pénzigyi vezetd hajlamos lehet a
thlzott koltekezésre. A kérdés az, vajon a vallalatok
vesznek-e fel pétlélagos hitelt ennek leszoritasara. Az
elemzett cégek nagyon csekély hanyada ismerte be,
hogy ilyen célbdl vett fel hitelt.5

Levy6 szamos nagyvallalat tékestrukturajat vizs-
galva, azt a kovetkeztetést vonta le, hogy a vallalatok
altal valasztott sajat t6ke/idegen t6ke aranyt a kovet-
kez8 tenyez6k befolyasoljak (Levy, 1998):

» Uzleti kockazat mértéke: amint azt az adohatast és
kamatkoltségeket, valamint a cs6dkoltséget figye-
lembe vev6 elméletek is el8rejelzik, azok a cégek,
melyek esetében az (izleti tevékenység eredménye
nagy volatilitas, kevesebb hitelt hasznalnak a t6-
kestruktdraban. Az addémegtakaritash6l szarmazo
elénynek szdmukra nincs akkora jelent6sége, mivel
az adozatlan jovedelem nem mindig elegendd a
magas kamatok fedezetére. Kdvetkezésképpen,
amikor az Ulzleti tevékenység eredménye nagyon
bizonytalan, ingadozd, a hitelfelvétel megnoveli a
pénzugyi nehézségek és csédhelyzet kialakulasa-
nak valészin(iségét, tehat a pénziigyi vezetd nagy
jelent@séget tulajdonit dontésében a kozvetett és
kozvetlen cs6dkoltségeknek.

e A véllalat eszkdzeinek dsszetétele: azok a cégek,
melyek tébb fix eszkdzzel rendelkeznek, tobb hitelt
vesznek fel és forditva, azok a cégek, melyek tébb-
nyire immaterialis javakkal rendelkeznek (illetve
olyan, nem tapinthato, fix eszkdzokkel, melyek na-
gyon koltségigényesek a reklam és fejlesztés szem-
pontjabol) kevesebb hitelt vesznek fel. Azok a val-
lalatok, melyek egyedi terméket allitnak el6, szin-
tén ebben a kategoOridba sorolhatoak. Példaul az
elektronikai cikkeket és gyogyszert gyarté cégek
t6keattétele alacsony, mig az elektromos aramot és
gazt szolgaltatd cégek tbkeattétele magas. Ezek a
kovetkeztetések az Ugyndkelméletnek és a pénz-
lgyi nehézségek elméletének felelnek meg.

e Pénzaram nagysaga: minden mast konstansnak te-
kintve, azok a cégek, melyek nagyobb volumen(
pénzéramot képesek generdlni, tdbb hitelt vesznek
igénybe. Ezt er8siti meg az lgyndkelmélet, amely
hangsulyozza, hogy a hitel hasznos eszkéz a tulzott
befektetések ellen6rzésére.
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< A véllalat profitabilitasa: a jovedelmez6bb cégek
kevesebb hitelt vesznek igénybe. Myers szerint ez
pontosan a hierarchia-elméletben foglaltaknak felel
meg, azaz a cégek tovabbi befektetéseik finanszi-
rozasdhoz a sajat forrasokat elényben részesitik a
klls6 forrasokkal szemben7. Példaul egy épitdipari
vallalatnak magas a t6keéattétele, mig egy gyogy-
szergyartd cégnek alacsony.

A magyar t6zsdei vallalatok
tékeszerkezetének elemzése

Csermely 1991-1994 kozotti id6szakra vizsgalta
meg a magyar vallalatok egy jelentds részét (Cser-
mely, 1996). Egyik felismerése az volt, hogy a téke-
szerkezetet meghatarozo legjelentésebb tényez6 a tulaj-
donosi viszonyok megvaltozasaban kereshet6. 1992-
ben a bevont (j forrasok jelent8s részét részvénytbke
képezte, mig a kdlcsdn finanszirozas aranya az (j t6-
kebevonasban csokkent. Ez az észrevétel megfelel a
Cornelii, Portes és Shafer8 altal mondottaknak, misze-
rint a piacgazdasagra valé attérés id6szakénak kez-
detén a kdzép-eurdpai orszagokban a vallalatok finan-
szirozési attétele alacsonyabb volt, mint a fejl6dé or-
szégokban 1év6ké (Cornelii - Portes - Shafer, 1996).
Azonban 1992-t61 mar érzékelhetd a részvénytbke be-
vonas tulstlya, mely valészin(leg a hitelfinanszirozas
feltételeinek szigoritasaval magyarazhatd. 1994-re mar
a bels6 erébdl valo finanszirozas lett az Uj befektetések
fé6 forrasa, mely egyrészt a javulo profitabilitasnak,
maésrészt a fokozott profitvisszatartasnak koszonhet8.9

Ezeket az el6zményeket figyelembe véve pénziigyi
elemzés segitségével tiz, a BET-én szerepld ,,A” ka-
tegorias vallalat pénziigyi helyzetének atvilagitasat ve-
geztem el az Osszefoglaldo adatok, mérlegek, ered-
ménykimutatasok és részvényarfolyamok alapjan az
1994-1999 periédusra vonatkozoan. Ezeket a cégeket
Ugy valasztottam ki, hogy a feldolgozéipar keresztmet-
szetét adjak. A véllalatok kozott szerepel még két
szolgaltaté cég is. A példak nem kizarolagosak, akar
mas vallalatokat is be lehetne vonni a vizsgalodasba.

A vallalatok gazdasagban elfoglalt szerepe kétség-
kivll jelentds, hiszen ezek tobbnyire vezet6 szerepet
jatszanak az adott iparagakban. Arbevételik az elem-
zett periodusban folyamatosan nétt, viszont az 1999-es
év kozel a vallalatok felének visszaesést jelentett. Az
adozott eredmény is hasonl6 tendenciat mutatott.

A tulajdonosi arany hét vallalat esetében kimon-
dottan magasnak mondhaté (60-80%), ami azt jelenti,
hogy a tulajdonosok az Uzlet kockéazatanak jelentds
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részét vallaljak. Az ,,I” véllalat pénzigyi szolgaltatast
nyGjt, ezért érthet, ha magas a hitelfinanszirozés
aranya. (2. 4bra)

A t6keszerkezetet elemezve dsszefoglalasul elmond-
hatd, hogy fokozatosan visszaszorult az idegen téke, és
a profit-visszaforgatds mellett az (j részvénykibocsa-
tas volt jelent6s. Egyes vallalatoknal az idegen t6ke
stlya ingadozott, eleinte alacsonyabb, majd magasabb,
végul ujra kisebb ardnyban vett részt a forrdsok elGte-
remtésében. A hossz( lejaratt hitelek helyett inkabb
rovid lejarati forrasok tették ki az idegen t6ke na-
gyobb részét. Harom vallalat esetében tapasztalhatd
novekvo idegen téke allomany.

A cégek jovedelmezGsége altaldban kiegyensulyo-
zott volt. A szilard eredményesség lehetévé tette volna
a hitelarany bévitését, de ez azzal is magyarazhatd,

hogy cegek egy része addmentességet élvezett, ami
nem tette vonzova a hitelfelvételt. (A kodzel atlagosan
60%-0s addkedvezmény miatt a hitelfelvétel nem je-
lentett komoly adémegtakaritast.) Ezekben az esetek-
ben ugyancsak a hitelfelvétel alacsony kockéazatat mu-
tatta a mérsékelt lizleti kockézat, tovabba a részvénye-
seket sem sujtotta volna a magas finanszirozasi koc-
kazat nagyobb t6keattétel esetén.

Természetesen olyan példa is akad, ahol a jovedel-
mez8ség eleinte stabil volt, viszont az utolsé évek

3. dbra

Kolcsontbke / Részvénytbke

— EI Flrn . ebT H

A B C D E

D 1994 D 1995 D 1996

A kolcsontbke/részvénytbke fedezeti hanyados
megerdsiti a tulajdonosi arany altal mondottakat. A
banki szolgaltato esetében ez az arany kiilondsen ma-
gas, amint azt a 3. 4bra mutatja.
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gyengébb teljesitménye megkérd6jelezte e korabbi
biztonsagot, ez pedig maga utdn vonhatta a hitelek
visszaszoritasat. Ekkor az egész periddust jellemz6
magas finanszirozasi és Uzleti kockazati ertékek szin-
tén a tékeattétel csokkentését indokoltak. A magas fi-
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nanszirozasi kockazatot a fokozottabb t6keattétel fol-
nagyitja, ezért a hitelarany emelése a részvényesek
kockéazatvallalasat novelte volna. (4. abra)

A 4. abrardl leolvashatd, hogy az ,,A” vallalat ese-
tében a ROE szorasa 12,7%, ez magas finanszirozasi
kockéazatot takar. Az Uzleti kockdzat (ROA sz6rés)
3,2%-0s volt a ,,B” vallalatra, amely az egyik legala-
csonyabb a vizsgalt vallalatok kdzétt. A finanszirozasi
kockazatra (ROE szorasa) 3,8%-0s értéket kaptam,
amely szintén b&ven az atlag alatt volt. A ,,C” véllalat
ROE értéke 1998-1999-re mar negativ, ez alacsony esz-
kdzhatékonysagot és roml6 jovedelmezdséget jelez. Az
lzleti és finanszirozasi kockézat (9,8% és 14,5%) egy-
arant kiugréan magas. A véllalatnak semmiképpen nem
szabad tovabb novelnie hosszl lejaratd hiteleinek vo-
lumenét, amig pénzigyi helyzete nem rendezédik. Az
,E” véllalat ROA és ROE sz6résa a legalacsonyabb az
elemzett véllalatok kozoétt, ami Gzleti és finanszirozési
kockazat szempontjabol biztonsagos vallalatot jellemez.

A mutaté a ,,G” véllalat estében egyre kisebb értéket
jelol. Ebb8l mér kitlinik, hogy nemcsak a m(ikédési ha-
tékonysaggal van a baj, hanem az 6sszes eszkdz egyhar-
madat idegen t6kével finansziroztdk. Mig 1994-ben a
részvénytokének csak 8,12%-a idegen t6ke, addig 1998-
ban mar 68,28%-a, ekkor a hitel arany 35,69%. Az Uzleti
és finanszirozasi kockazat is kedvez6tlenil alakult, az
elébbi 6,1%-0s, az utdbbi pedig 6,7%-0s. Mindkett6 az
atlagosnal valamivel magasabb kockazatot takar.

Az immateridlis javak a vallalatok:tdbbségében ala-
csony szintet mutattak. Ez a jelenség tobb hitelt tehe-
tett volna lehet6vé, hiszen az egyéb befektetett esz-
kozok megfelel6 fedezetet biztosithattak volna a hite-
lez6knek. Harom vallalatnal (ahol ezt az iparag is in-
dokolja: pl. tobb kutatas, fejlesztés) az immaterialis ja-
vak viszonylag magas szinten voltak, és ez nehe-
zithette a hitelfelvételt, de nem értek el olyan aranyt,
amely val6sagos akadalyt jelentett volna.
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4. abra

Az elemzett vallalatok fele viszonylag keves folos
pénzeszkozzel rendelkezett, tehdt a tulajdonosoknak
nem kellett félnilik a folosleges beruhazasok veszé-
lyétdl, és emiatt nem kellett hitelfelvétellel megkétni a
vezet6k kezét. Ez szintén indokolhatta, hogy miért
nem folyamodtak tébb idegen forrashoz.

A tobbi tarsasag példaja jelentds pénzeszkozre
utalt, ami megalapozotta tehette a magasabb hitelaranyt.
Ugyanis ezzel be lehetne hatarolni a beruh&zasokat, és
csak a ténylegesen profittal kecsegtet6 fejlesztések
valnanak lehet6vé. Viszont akad olyan példa, hogy
nem sikertlt megakadalyozni a rossz befektetések
miatt bekovetkez8 veszteséget, hiszen a félos forraso-
kat utdlag elemezve nem sikerllt kell6 koérlltekin-
téssel befektetni. A nagyobb hitelteher elképzelhetd,
hogy nagyobb dvatossadghoz vezetett volna.

A megvizsgalt vallalatok harmada mutatott a hie-
rarchia-elméletnek ellentmondé eredményt. Ez azert
kdvetkezhetett be, mert ugyan a magas profitszint lehe-
tévé tette a magas eredmény-visszaforgatast, ami egy-
becseng a hierarchia-elmélettel, viszont a masodikként
preferdlt forrds az (j részvénykibocsatas volt, ami el-
lentmond a tedridnak. Ez egyrészt azzal magyarazhato,
hogy az atmenet éveiben a hosszi lejarati hitelfelvétel
nem mindig volt kedvez6 a magas koltségek miatt,
ugyanakkor a bankok is csak dvatos koriltekintéssel
adtak hitelt hosszU tavra, masrészt az addmentesség
eleve nem tette értékesse a hiteleket, az elmarad6 adoé-
megtakaritas miatt. Akad olyan példa is, ahol az ered-
ményesség elvesztése volt a dont6 oka a hierarchia-
elméletnek valé ellentmondéasnak.

A cégek fennmaradd tobbségénél a magas profit-
szint lehet6vé tette a nagymeéretli eredmény-vissza-
forgatast, ami egybecseng a hierarchia-elmélettel, sét a
még tovabbi sziikséges forrdsokat a méasodikként
besorolt idegen t6kébdl nyerték. (5. &bra)

Osszegezve az adémentesség indokolta az alacsony
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5. abra

Profitvalasztasi rata

hitel-igénybevételt, ugyanakkor a hierarchia-elmélet
sem sériil, hiszen a kiils6 forrasok kozil a hitelt prefe-
raltdk a részvénykibocsatassal szemben. Megallapit-
hat6 tehat, hogy a forrasbevonés hierarchidja, valamint
a stabil eredményességhél és az eszkdzstruktirabdl
kovetkez6 forrasszerkezet megfelel a felallitott elmé-
leteknek: a vélasztasos t6keelméletnek, az ligynokel-
méletnek és a hierarchia-elméletnek.

Kovetkeztetések

Mennyire igaza volt 1984-ben Stuart Myersnek,
amikor az Amerikai Pénzigyi Szovetség tagjai el6tt
beszédét a kdvetkez6 mondattal inditotta: ,,Hogyan va-
lasztanak a vallalatok t6kestruktdrat? Mi nem tudjuk
azt.”

Lathattuk, hogy szamos t6kestruktlra-elmélet szi-
letett, melyek 1958-6ta (Modiglianni - Miller ,,Cost of
CapitaP’-koncepciojanak megjelenésétdl) arra keresik
a vélaszt, hogy vajon a t6kestruktira irrelevans vagy
létezik optimalis t6kestruktdra.

Részben igazolhatd, hogy a véllalatok tékeszerke-
zete megfelel az atvaltasi és hierarchia-elméleteknek,
de csak kevés esetben befolyasoljak a pénziigyi veze-
t6k dontéseit olyan tényez6k, mint az eszkdzhelyet-
tesités, informéacid asszimetria, tranzakciés kdltségek,
szabad pénzaramok vagy személyi jovedelemaddk. A
pénziigyi vezet8k dontései a tékestruktarat illetéen
tobbnyire realis, nem formalis dontések.

A tanulményban vizsgalt magyar vallalatok eseté-
ben elsésorban elmondhato, hogy a t6kestruktira don-
tés nem centralis dontés. Hat ra az illet6 vallalat altal
elGallitott termékkel kapcsolatos mas jellegl dontés -
sorozat mint a termelés, marketing, eladas stb. Ugyan-
akkor ltalanos jelenség, hogy ezek a vallalatok don-
téen sajat tékére alapozott struktdrat valasztottak.
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Az empirikus elemzések ramutattak arra, hogy a t6-
kestruktarara kozvetlen hatéssal van az lzleti tevé-
kenységre (jovedelmezdség), a vallalat eszkdzeinek
szerkezetére, a rendelkezésre all6 pénzeszkdzok volu-
menére, illetve a profitabilitasra.

Nem volt célom, hogy egyik vagy masik véallalatot
szigorlan megfeleltessem egyik vagy maésik elmélet-
nek. Ugy gondolom, hogy e véllalatok t6keszerkezete
nem is illeszthet6 szorosan a felsorolt t6kestruktira-
elméletekhez, az még nem jelenti azt, hogy a valaszt-
ott sajat téke/idegen téke arany rossz. A fent leirt gya-
korlati elemzés kovetkeztetéseinek szempontjait figye-
lembe véve azt vizsgaltam, hogy az elméleti modellek
hogyan igazolodnak be a val6sagban. Az, hogy egy
vallalat t6keszerkezete toébb elmélet igazolasara hoz
bizonyitékot nem negativ jelenség, csupan azt hangsu-
lyozza, hogy nincsen egyetlen, pontosan kdrvonalaz-
hat6 optimalis tékestruktura.
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Labjegyzetek

1 A t6kekoltség az a kockazattal korrigdlt minimalis hozamrata,
amely még elfogadhat6 a részvényesek szamara, ahhoz, hogy a
projekt megvaldsithaté legyen. A t6kekoltség vagy diszkontrata
csak tokéletes piacon azonos a piaci kamatrataval. Ekkor min-
den olyan projekt elfogadhatd, mely NPV értéke pozitiv a piaci
kamatrata mellett.

Helfer: ,,Pénzligyi elemzési technikdk” (Ford.: Techniques of
Financial Analysis, 1987)

3 MM irésa (Modigliani, F. - Miller, M. H.: The Cost of Capital,
Corporate Finance and the Theory of Investment. American
Economic Review, 48. Evf, 1958. junius, 261-297 old.) elészor
1958-ban jelent meg, de ezt megel6z6en az érvelés Iényegét mar
1938-ban kifejtette Williams, J. B.: The Theory of Investment

Value. Harvard University Press, Cambridge, Mass., 1938. és

néhany vonatkozasat Durand, David: Cost of Debt and Equity

Funds for Business: Trends and Problems of Measurement, in:

Conference on Research in Business Finance, National Bureau of

Economic Research, New York, 1952 (Brealey - Myers, 1998)

im. lasd (Katits, 1998)

5 im. (Graham - Harvey, 1999)

Haim Levy (1998) négy modern t6kestruktira-elméletet kiilon-

boztet meg: az adomegtakaritas-elméletet, a csédkdltség-elmé-

letet, az tigynokelméletet és a hierarchia-elméletet, mig Brealey

- Myers (1998) az elsé két elméletet dsszevonva véalasztasos-

elméletnek nevezi ezeket.

7 Levy megjegyzi, hogy e tedriat a gyakorlat nem tudta meggy6-
zBen igazolni, de ez a tény is felhivja a figyelmet arra, hogy az
optimalis t6kestruktira-elmélet korantsem bizonyitott.

8 Cornelii, F. - Portes, R - Shaffer, M (2000): ,, The capital struc-
ture of firms in Central and Eastern Europe”, CEPR Discussion
paper 1392 in Csermely, A - Vince, J.: ,,Leverage and Foreign
Ownership in Hungary”, Russian and East European Finance
and Trade, Armonk, May-June

9 im. (Csermely - Vince, 200)
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