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A VÁLLALATI TŐKEFINANSZÍROZÁSI 
DÖNTÉSEKET BEFOLYÁSOLÓ 
TÉNYEZŐK VIZSGÁLATA

A tanulmány arra a kérdésre próbál választ adni, melyek azok a tényezők, amelyek a vállalati tőkestruk­
túrára közvetlen hatással vannak, illetve hogyan választanak a vállalatok optiomális tőkestruktúrát. A 
dolgozat az elméleti modellek bemutatásán túl empirikus vizsgálatokat is elemez.

A vállalat pénzügyi vezetőjének nem könnyű eldön­
tenie, hogy a cég tőkeszerkezete megfelelő-e, és az ho­
gyan alakulhat más, a működéshez kapcsolódó dön­
tések függvényében. Habár a gyakorlati tapasztalatok 
rámutatnak arra, hogy számos tényező hat a tőkestruk­
túrára, a pénzügyi vezetőknek mégsem áll rendelke­
zésre elfogadott képlet vagy szabály az optimális tő­
kestruktúra meghatározására. Egy dolog bizonyos: 
mindig olyan döntések meghozatalára kell töreked­
niük, melyek a vállalat értékét maximalizálják.

A tőkestruktúra relevancia -  irrelevancia probléma 
azért is fontos és érdekes, mert a tőkestruktúra dön­
tésnek számos implikációja van az üzleti stratégia ala­
kításában, a vállalati hatékonyságot és növekedést a 
pénzügyi döntések közvetlenül befolyásolják.

A vállalati tőkestruktúráról

A vállalat a tulajdonosoktól és a hitelezőktől kaphat 
tőkeforrásokat. Elsődleges forrása a saját eszközei ál­
tal teremtett pénzáramlás. Amikor a vállalkozást teljes 
egészében részvényből finanszírozzák, akkor ez a 
pénzáramlás teljes egészében a részvényeseket illeti 
meg, viszont ha a saját tőke mellett idegen forrás be­
vonására is sor kerül, akkor ezt a pénzáramlást ketté 
kell választani, egy a hitelezőket megillető viszonylag 
biztonságos és egy, a részvényeseket megillető kocká­
zatosabb részre. A tőkeszerkezet tehát nem más, mint a 
kibocsátott értékpapírok együttese. A vállalat fő törek-
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vése az, hogy megtalálja azt az értékpapír kombiná­
ciót, amely maximalizálja a teljes piaci értékét (Bé- 
lyácz, 1997).

A tőkejavakba irányuló beruházások finanszírozást 
igényelnek. Mivel a vállalati tőkeköltséget1 az alkal­
mazott finanszírozási döntések határozzák meg, ami 
viszont befolyásolja a tervezett beruházás összegét, 
nyilvánvaló, hogy a vállalati beruházási és finanszí­
rozási döntések szorosan egybekapcsolódnak. Az igé­
nyelhető belső és külső források relatív költsége kü­
lönböző lehet. Jelen tanulmányban -  az elemzéseket 
végezve -  döntően a hosszú lejáratú hitelekre koncent­
rálva a tartós tőkestruktúra döntéseket vizsgáltam.

A tőkestruktúra elemzésének elengedhetetlen moz­
zanata a kockázat különböző típusainak figyelembe­
vétele. A tanulmányban megvizsgáltam az üzleti kocká­
zatot, azaz a vállalati eszközök kockázatosságát, ha nem 
használ kölcsöntőkét és a finaszírozási kockázatot, a 
részvényesek további kockázatát, ami a vállalat azon 
döntésének következtében merül fel, hogy kölcsönt vesz 
fel. Tehát az üzleti kockázat attól függ, hogy a vállalat 
milyen mértékben tudja beépíteni a fix költségeket a 
működésébe -  ha a fix költségek nagyok, az értékesítés 
kis csökkenése is a ROE (részvénytőke arányos megté­
rülés) nagy csökkenéséhez vezethet, így azt mondhatjuk, 
hogy ha a vállalat összes költségének nagy százaléka 
fix, nagy a működési áttétel. Általában, egyéb dolgokat 
konstansnak feltételezve, minél nagyobb a működési át­
tétel, annál nagyobb a vállalat üzleti kockázata, melyet
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várható ROE-jének szórásával mérünk. Ugyanakkor a 
tőkeköltség mindenekelőtt a vállalat beruházási lehe­
tőségeinek üzleti kockázatától függ.

A kölcsöntőke használata vagy a finanszírozási 
áttétel a vállalat üzleti kockázatát részvényeseire össz­
pontosítja, növelve azok kockázatát. Minél nagyobb a 
finanszírozási áttétel, annál érzékenyebb a ROE az 
EBIT (üzleti tevékenység eredménye) változásaira.

A működési és finanszírozási áttétel azonos módon 
működik: mindkettő növeli a várható ROE-t. Általá­
ban, ha a menedzserek hozzák a működési és finan­
szírozási döntéseket, azt várják, hogy a vállalat a fede­
zeti pont felett működjön, és az eszközök feletti meg­
térülés nagyobb legyen a kölcsöntőke költségénél.

Az elemzés módszere
A tőkestruktúra elemzése a vállalat éves beszámo­

lójának adataival és ezen adatok közötti összefüggések 
vizsgálatával kezdődhet. A vállalatok döntései mögötti 
racionális indokok keresése során arra törekedtem, hogy 
a lehető legszélesebb körű áttekintést kapjam a cégek 
gazdasági helyzetéről, felhasználva a nyilvánosan ren­
delkezésre álló éves beszámolókból származó adatokat 
(Magyar Részvények Könyve, 1999). Megállapítható, 
hogy a tőkestruktúra döntések, nem önálló, elsődleges 
döntések, hanem számos más, az üzleti tevékenységet 
befolyásoló makro- és mikrogazdasági tényező hat 
rájuk.

A pénzügyi mutatók felhasználásával kerestem 
annak a módját, hogy az elemzett vállalatok tőkestruk­
túrájával kapcsolatban helyes kérdéseket tegyek fel, és 
helyes következtetéseket vonhassak le.

Az üzleti vállalkozás által felhasznált erőforrásokat 
(eszközoldal), valamint a hitelezőkkel és tulajdono­
sokkal szemben adott időpontban felmerülő kötelezett­
ségeket (forrásoldal) a pénzügyi mérleg tükrözi. A 
mérleg statikus, mivel az elkészítés időpontjának 
kondícióit mutatja, ám kumulatív is, mivel minden 
olyan döntés és tranzakció hatását összegzi, ami a 
mérlegkészítés időpontjáig történt (Helfert, 1998).

A vállalat azon képességét, hogy rövid lejáratú kö­
telezettségeinek eleget tud-e tenni vagy sem a likvidi­
tási mutatók mérik. A vállalat forgótőkével való ellá­
tottsága nem csupán vállalati belső szempontból fon­
tos, ezen túlmenően széles körben alkalmazott mértéke 
a vállalattal kapcsolatos kockázatnak is (esedékes fize­
tési kötelezettségek kielégítése) (Bélyácz, 1999). A 
vállalat leglikvidebb eszközeit a birtokában levő sza­
bad pénzeszközök és piacképes értékpapírok alkotják.

A cég hitelképességét az adósság és hitelképességi 
ráták mérik. Minél nagyobb részét alkotja az összes 
forrásnak a részvénytőke, annál jelentősebb mértékű 
kockázatot vállalnak a tulajdonosok, amely megmutat­
kozik a fent említett mutatókban.

Az eredménykimutatás alapján számított profitabi­
litási ráták azt mérik, hogy a vállalat az összes eszköz 
segítségével az értékesítés, s ami a legfontosabb, a 
részvényesek befektetései révén milyen mértékben ké­
pes profitot realizálni. A vállalat működési hatékony­
ságát a működési profithányad méri, aminek számí­
tásakor még nem veszik figyelembe a finanszírozási 
döntések hatásait. Az üzleti gazdálkodás átfogó haté­
konyságát viszont a nettó profithányad jelöli. A nettó 
jövedelem osztalékként kifizetett hányadának csök­
kentése növeli a profitvisszatartási rátát. E növek­
mény során belső forrásból részvénytőke képződik.

A pénzügyi mérleg és eredmény-kimutatás kombi­
nációja alaposabb betekintést nyújt az üzleti vállalko­
zásba, mint az egyenkénti elemzés.

A ROA (eszközarányos megtérülés) mutató2 felbon­
tásából kitűnik, hogy a bruttó nyereség mint költség­
ellenőrző nagy hatással van az összes eszköz adózott 
profitból való megtérülésére. Minél kevesebb a felhasz­
nált eszköz és több a forgótőke, valamint alacsony az 
adóráta, annál nagyobb a hozam (Helfert, 1998).

Ugyanakkor a ROE felbontása tükrözi, hogy az ár­
bevétel hatékonyabbá tétele a részvényesek tőkéjét 
emeli, ha ez hatékony eszközhasználattal társul.

A tőkestruktúra hányadosok közül elemzésemben a 
kölcsöntőke -  részvénytőke arányt és a hitelarányt 
használtam. Mindkét mutató fontos információt ad a 
vállalat átfogó tőkeáttételi pozíciójának minősítéséhez, 
illetve a hitelezők által vállalt kockázat nagyságáról.

A tőkestruktúra elméletekről

A klasszikus tőkeelméleti modellek tökéletes piacot 
feltételeznek. Ez többek között azt jelenti, hogy a piaci 
résztvevők tökéletesen informáltak, és adott kamatráta 
mellett vehetnek fel, illetve adhatnak kölcsön hitelt 
korlátlan mennyiségben.

A tőkeszerkezet modern elmélete Modigliani és 
Miller (MM) híres írásával alapozódik meg.3

Az újabb tőkeelméletek a valósághoz közelítve 
próbálnak finomítani a feltételezéseken. Ezek a pró­
bálkozások több vagy kevesebb sikerrel járnak és lé­
nyegében két különböző optimalizálási nézőpontból 
indulnak ki: a vállalat piaci értékének maximalizálása
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vagy a tőkeköltség minimalizálása. Az elméletek nem 
vetik el a Modigliani és Miller alkotta teóriát, hanem 
inkább annak felismeréseit próbálják kombinálni az 
adók, a csődök és pénzügyi problémák költsége és sok 
más tényező hatásával. Ezek a befolyásoló tényezők 
mind a tőkestruktúra relevanciáját hivatottak alátá­
masztani. A feltételek feloldása 1977-ben kezdődött, 
amikor Miller (1977) igazolja, hogy a társaságok dupla 
megadóztatása a tőkestruktúra irrelevanciáját bizonyít­
ja. Fama (1978) azzal érvel, hogy nem szükséges 
minden vállalatnak és befektetőnek azonosan fellépni 
a tőkepiacon, hiszen a befektető választása nem a 
vállalat finanszírozási döntéseitől függ. Ha a tőkepiac 
hatékony és a szereplők racionálisan viselkednek, ak­
kor a halmozott hitelfelvétel nem növeli a csőd való­
színűségét4 (Haugen -  Senbet, 1978).

A pénzügyi nehézségek különösen költségessé vál­
nak, ha a tulajdonos és a menedzserek közötti érdek- 
konfliktusok kihatnak a működési, beruházási és fi­
nanszírozási döntésekre, mert a részvényesek felhagy­
hatnak közös, a vállalat értékét maximalizáló törekvé­
seikkel, és helyette a saját érdekeiknek megfelelően 
cselekedhetnek (Brealey- Myers, 1998). Mind az ügy­
nök-, mind a hierarchia-elmélet az információ aszim­
metrián alapszik. A piaci szereplők ugyanis nem ren­
delkeznek hasonló információkkal.

A tőkestruktúra döntések gyakorlata 
a fejlett országokban

Számos kutató végzett már empirikus elemzéseket, 
felhasználva a nyugati országok gazdag adatbázisát. 
Ezek az elemzések részben magyarázták az elmélet ál­
tal megfogalmazottakat, viszont egyértelmű azonossá­
got nem mutattak. Kiemelkedő a J. Graham és C. R. 
Harvey által végzett kutatás (1999), mely a Pénzügyi 
Vezetők Szövetsége (FEI) által szolgáltatott adatbázis 
alapján 392 cég pénzügyi beszámolóit elemezte, és to­
vábbi, közel száz feltett kérdés alapján rangsorolta a 
tőkestruktúra döntéseket befolyásoló tényezőket (Gra­
ham -  Harvey, 2001).

A tőkestruktúra választásos elmélete (trade off theory)
Az egyik legrégebben megfogalmazott kérdés a 

vállalati tőkeszerkezettel kapcsolatban az, hogy ren- 
delkezik-e egy elérni kívánt hitelaránnyal. A válasz­
tásos elmélet értelmében a cégek rendelkeznek egy op­
timális kölcsöntőke-részvénytőke aránnyal, de ez vál­
lalatonként változhat. A pénzügyi vezető az idegen és 
saját tőke közötti választást a hitelfelvételből származó

VEZETÉSTUDOM ÁNY

adómegtakarítás és a pénzügyi nehézségek költségei 
közötti választásként értelmezi (Scott, 1976). A ha­
gyományos átváltási modellben a hitelfelvételből szár­
mazó legfontosabb előny a kamatmegtakarítás, mivel a 
kölcsön kamata levonható az adózás előtti jövedelem 
nagyságából (Modigliani -  Miller, 1963). A figyelem­
be vett költségek a pénzügyi nehézségekhez és a köt­
vényeseket illető kamatjövedelem után fizetett sze­
mélyi jövedelemadóhoz kapcsolhatóak (Miller, 1977). 
A későbbi választásos elméletek figyelembe vesznek 
olyan más költségeket is, mint például az ügynökkölt­
ségek vagy az információs asszimetriával járó költsé­
gek. Ha a tőkeszerkezet átalakításának nem lennének 
költségei, akkor minden vállalat fenntarthatná a kitűzött 
idegentőke -  részvénytőke arányt, ám a felmerülő költ­
ségek késleltetik az optimum kialakulását (Brealey -  
Myers, 1998). Az elmélet értelmében a biztonságos, 
nagy volumenű materiális eszközzel és adóköteles jöve­
delemmel rendelkező vállalatoknál magasabbnak kelle­
ne lennie az idegen tőke arányának. (1. ábra)

A grafikonról leolvasható, hogy a kamatmegtaka­
rítás mérsékelten befolyásolja a pénzügyi vezetőket hi­
telpolitikai döntéseik meghozatalakor. Ez csupán a 
nagyméretű, rendszeres osztalékot fizető cégek eseté­
ben különösen fontos, melyeknek adóalapja is magas. 
Ugyanakkor arra sincs bizonyíték, hogy a vállalatok 
különösebb figyelmet fordítanának a kötvényeseket 
terhelő személyi jövedelemadó nagyságára.

A pénzügyi nehézségek potenciális költségei na­
gyobb mértékben csupán a spekulatív vállalkozások 
hitelpolitikai döntéseit befolyásolják, viszont a pénz­
ügyi nehézség elkerüléséért tett erőfeszítésként érté­
kelhetjük, hogy a vállalatok nagy része a hitelminősí­
tést fontosnak tartja. Megfelel az átváltási elméletnek, 
hogy a vezetők aggódnak a jövedelem és cash flow vo- 
latilitása miatt, tehát csökkentik a hitelállományt, 
amennyiben a csőd valószínűsége nagy (Castanias, 
1983). Az elemzés összességében azt mutatja, hogy 
főleg a nagy vállalatok azok, melyek hajlamosak az 
átváltási elméletnek eleget tenni, de a számokból ki­
derül, hogy ez a tendencia nem teljes, az elemzett 
vállalatok esete csak részben felel meg az elmélet által 
mondottaknak. Egy lehetséges magyarázat lehet erre: a 
vállalatok a hitelnagyságot a részvénytőke piaci érté­
kéhez mérik, ami folyton változó. Ugyanakkor a gya­
korlatban általában az újabb részvénytőke kibocsátá­
sára azután kerül sor, miután a részvények ára emelke­
dett. Ez a jelenség a célzott arányt mindig elmozdí­
taná (Opler -  Titman, 1998). Fisher (et al.) ugyanezt a 
jelenséget azzal magyarázza, hogy amennyiben a hitel
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1. ábra
H ite lp o lit ik a i d ö n té se k e t  b e fo ly á so ló  té n y e z ő k

Pénzügyi vezetők hitelpolitikai 
döntéseit befolyásoló tényezők

2 0 %  4 0 %  6 0 %

Megkérdezett pénzügyi vezetők aránya

Q  Ügyfelek elégedettsége 
a hitelpolitikát illetően

g j Csődköltségek

Q  Versenytársak felvett 
hitelvolumene

I  Tranzakciós költségek 
és díjak

I I Kamatráta szint

g] Jövedelem és cash flow 
volatilitása

|j  Hitelminősítés

[~] Pénzügyi dinamizmus

F o rrá s : J . R  G ra h a m  -  C . R  H a rv e y  (2 0 0 1 ) : J o u rn a l  o f  F in a n c ia l E c o n o m ic s , 6 0 . p. 2 1 0 .

kibocsátásnak és törlesztésnek fixek a tranzakciós költ­
ségei, a cég a kölcsöntőke -  részvénytőke arányt változ­
tatja, ha ez egy kritikus alsó/felső határ alá süllyed vagy 
fölé emelkedik (Fisher et al., 1989).

A tőkestruktúra hierarchia elmélete 
(Pecking order hierarchy)

A tőkestruktúra hierarchia-elmélete nem tűz ki célul 
elérendő kölcsöntőke -  részvénytőke arányt, de azt fel­
tételezi, hogy a vállalatok csak akkor bocsátanak ki 
újabb részvényeket, ha a további finanszírozáshoz már 
nem áll rendelkezésre külső forrás. Ennek a hierarchiá­
nak az oka a különböző források információra való ér­
zékenységében keresendő, tehát a finanszírozási hierarc­
hia élén a belső saját forrás (visszatartott nyereség) áll, 
ezt követi a hitelfelvétel és végül a részvénykibocsátás.

A tőkeszerkezet problémakörénél általában az a hely­
zet, hogy a vállalatvezető pontosan meg tudja ítélni az 
általa menedzselt vállalat minőségét, míg a befektetők 
erre kevésbé képesek. A „jó” vállalatok természetesen 
megpróbálják megkülönböztetni magukat a „rosszak­
tól”. Ez azon múlik, hogy képesek-e sikeres jeleket 
küldeni a befektetők felé. Ez a modellcsalád pontosan 
azt vizsgálja, hogy a tőkeszerkezet megváltozása mi­
kor lehet ilyen jel.

Maga a hierarchia-elmélet abból indul ki, hogy a 
részvényeket a piac alulárazhatja akkor, ha a befektető 
kevésbé jobban informált a cég eszközeinek, beruhá­
zási lehetőségeinek értékéről, mint a cég menedzs­
mentje. Abban az esetben azonban, ha egy beruházást

alulértékelt értékpapírok kibocsátásá­
val finanszíroznak, elképzelhető, hogy 
az ebből eredő veszteség nagyobb 
lesz, mint a megvalósítandó beruhá­
zás pozitív nettó jelenértéke, vagyis 
értéknövelő hatása. Ilyen esetben még 
a pozitív nettó jelenértékű projektet 
sem szabad megvalósítani (Mikola- 
sek, Sulyok-Pap, 1996). Amennyiben 
a vállalati vezetők a pénzügyi dina­
mizmust fontosnak tartják finanszí­
rozási döntéseikben, ez megegyezik a 
hierarchia elméletével, ám a pénzügyi 
-  finanszírozási dinamizmus (hiteltar­
talék) más jellegű döntésekhez is kap­
csolható, pl fontos tényező az oszta­
lékfizető cégek döntéseiben, ám ezek 
kevésbé érzékenyek az információ 
asszimetriára, sokkal inkább a rész­

vénytőke alulárazására. Az elemzésből az is kiderül, 
hogy leginkább az EPS értékének és a részvények 
árának csökkenése befolyásolja az új részvénytőke 
kibocsátásával kapcsolatos döntést. Összességében a 
pénzügyi menedzserek döntéseiben a dinamizmus és a 
részvények alulértékeltsége fontos tényező, ez meg­
felel a hierarchia-elmélet által mondottaknak, de csu­
pán szükséges és nem elégséges feltételt jelent ahhoz, 
hogy a hierarchia elvét általánosságban érvényesnek 
mondhassuk.

Egy másik kutatásban Helwege és Liang azokat a 
kis- és középvállalkozásokat célozta meg, melyek 
1984-1992 között hajtottak végre IPO ügyleteket. A 
tanulmányból kiderül, hogy a hierarchia-elméletben 
„hátra sorolt” részvénytőke finanszírozást sokkal na­
gyobb előszeretettel választottak ezek a cégek, mint a 
hitelfelvételt (Helwege -  Liang, 1996).

A tőkestruktúra ügynöki elmélete (agency theory) 
Myers (1977) szerint a befektetési döntésekre je­

lentős hatást gyakorolnak a vállalat tőkeszerkezetében 
lévő hosszú lejáratú hitelek. A részvényesek 
„alulértékelhetik” azokat a jövőbeli befektetéseket -  
lemondva pozitív jelenértékűkről - , melyek realizált 
profitjait a menedzsment a hosszú lejáratú kölcsönök 
kamataiért fizetne. Az ilyen jellegű költség a növekvő 
cégek esetében jelentkezik a legintenzívebben. Leland 
és Taft egyetért abban, hogy ennek csökkentését a rö­
vid lejáratú hitelek fokozott szerepvállalásával lehetne 
elérni. Ám a megkérdezett cégek csupán 53%-a tartja 
ezt megoldásnak (Leland -  Taft, 1996).
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Egy másik, Green által tett javaslat az átváltható 
kötvény kibocsátásának a lehetősége. Azonban annak 
kicsi a valószínűsége, hogy a vállalat ezt a megoldást 
választja a kötvényesek kockázatvállalásának csök­
kentése érdekében (Green, 1984).

Jensen (1986) kimutatta, hogy ha a vállalat bőséges 
cash flowt realizál, a pénzügyi vezető hajlamos lehet a 
túlzott költekezésre. A kérdés az, vajon a vállalatok 
vesznek-e fel pótlólagos hitelt ennek leszorítására. Az 
elemzett cégek nagyon csekély hányada ismerte be, 
hogy ilyen célból vett fel hitelt.5

Levy6 számos nagyvállalat tőkestruktúráját vizs­
gálva, azt a következtetést vonta le, hogy a vállalatok 
által választott saját tőke/idegen tőke arányt a követ­
kező tényezők befolyásolják (Levy, 1998):
•  Üzleti kockázat mértéke: amint azt az adóhatást és 

kamatköltségeket, valamint a csődköltséget figye­
lembe vevő elméletek is előrejelzik, azok a cégek, 
melyek esetében az üzleti tevékenység eredménye 
nagy volatilitású, kevesebb hitelt használnak a tő­
kestruktúrában. Az adómegtakarításból származó 
előnynek számukra nincs akkora jelentősége, mivel 
az adózatlan jövedelem nem mindig elegendő a 
magas kamatok fedezetére. Következésképpen, 
amikor az üzleti tevékenység eredménye nagyon 
bizonytalan, ingadozó, a hitelfelvétel megnöveli a 
pénzügyi nehézségek és csődhelyzet kialakulásá­
nak valószínűségét, tehát a pénzügyi vezető nagy 
jelentőséget tulajdonít döntésében a közvetett és 
közvetlen csődköltségeknek.

•  A vállalat eszközeinek összetétele: azok a cégek, 
melyek több fix eszközzel rendelkeznek, több hitelt 
vesznek fel és fordítva, azok a cégek, melyek több­
nyire immateriális javakkal rendelkeznek (illetve 
olyan, nem tapintható, fix eszközökkel, melyek na­
gyon költségigényesek a reklám és fejlesztés szem­
pontjából) kevesebb hitelt vesznek fel. Azok a vál­
lalatok, melyek egyedi terméket állítnak elő, szin­
tén ebben a kategóriába sorolhatóak. Például az 
elektronikai cikkeket és gyógyszert gyártó cégek 
tőkeáttétele alacsony, míg az elektromos áramot és 
gázt szolgáltató cégek tőkeáttétele magas. Ezek a 
következtetések az ügynökelméletnek és a pénz­
ügyi nehézségek elméletének felelnek meg.

•  Pénzáram nagysága: minden mást konstansnak te­
kintve, azok a cégek, melyek nagyobb volumenű 
pénzáramot képesek generálni, több hitelt vesznek 
igénybe. Ezt erősíti meg az ügynökelmélet, amely 
hangsúlyozza, hogy a hitel hasznos eszköz a túlzott 
befektetések ellenőrzésére.

•  A vállalat profitabilitása: a jövedelmezőbb cégek 
kevesebb hitelt vesznek igénybe. Myers szerint ez 
pontosan a hierarchia-elméletben foglaltaknak felel 
meg, azaz a cégek további befektetéseik finanszí­
rozásához a saját forrásokat előnyben részesítik a 
külső forrásokkal szemben7. Például egy építőipari 
vállalatnak magas a tőkeáttétele, míg egy gyógy­
szergyártó cégnek alacsony.

A  m a g y a r  tő z sd e i v á lla la to k  

tő k e sz e r k e z e té n e k  e le m z é se

Csermely 1991-1994 közötti időszakra vizsgálta 
meg a magyar vállalatok egy jelentős részét (Cser­
mely, 1996). Egyik felismerése az volt, hogy a tőke- 
szerkezetet meghatározó legjelentősebb tényező a tulaj­
donosi viszonyok megváltozásában kereshető. 1992- 
ben a bevont új források jelentős részét részvénytőke 
képezte, míg a kölcsön finanszírozás aránya az új tő­
kebevonásban csökkent. Ez az észrevétel megfelel a 
Cornelii, Portes és Shafer8 által mondottaknak, misze­
rint a piacgazdaságra való áttérés időszakának kez­
detén a közép-európai országokban a vállalatok finan­
szírozási áttétele alacsonyabb volt, mint a fejlődő or­
szágokban lévőké (Cornelii -  Portes -  Shafer, 1996). 
Azonban 1992-től már érzékelhető a részvénytőke be­
vonás túlsúlya, mely valószínűleg a hitelfinanszírozás 
feltételeinek szigorításával magyarázható. 1994-re már 
a belső erőből való finanszírozás lett az új befektetések 
fő forrása, mely egyrészt a javuló profitabilitásnak, 
másrészt a fokozott profitvisszatartásnak köszönhető.9

Ezeket az előzményeket figyelembe véve pénzügyi 
elemzés segítségével tíz, a BET-én szereplő „A” ka­
tegóriás vállalat pénzügyi helyzetének átvilágítását vé­
geztem el az összefoglaló adatok, mérlegek, ered­
ménykimutatások és részvényárfolyamok alapján az 
1994-1999 periódusra vonatkozóan. Ezeket a cégeket 
úgy választottam ki, hogy a feldolgozóipar keresztmet­
szetét adják. A vállalatok között szerepel még két 
szolgáltató cég is. A példák nem kizárólagosak, akár 
más vállalatokat is be lehetne vonni a vizsgálódásba.

A vállalatok gazdaságban elfoglalt szerepe kétség­
kívül jelentős, hiszen ezek többnyire vezető szerepet 
játszanak az adott iparágakban. Árbevételük az elem­
zett periódusban folyamatosan nőtt, viszont az 1999-es 
év közel a vállalatok felének visszaesést jelentett. Az 
adózott eredmény is hasonló tendenciát mutatott.

A tulajdonosi arány hét vállalat esetében kimon­
dottan magasnak mondható (60-80%), ami azt jelenti, 
hogy a tulajdonosok az üzlet kockázatának jelentős
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részét vállalják. Az „I” vállalat pénzügyi szolgáltatást 
nyújt, ezért érthető, ha magas a hitelfinanszírozás 
aránya. (2. ábra)

A tőkeszerkezetet elemezve összefoglalásul elmond­
ható, hogy fokozatosan visszaszorult az idegen tőke, és 
a profit-visszaforgatás mellett az új részvénykibocsá­
tás volt jelentős. Egyes vállalatoknál az idegen tőke 
súlya ingadozott, eleinte alacsonyabb, majd magasabb, 
végül újra kisebb arányban vett részt a források előte­
remtésében. A hosszú lejáratú hitelek helyett inkább 
rövid lejáratú források tették ki az idegen tőke na­
gyobb részét. Három vállalat esetében tapasztalható 
növekvő idegen tőke állomány.

Kölcsöntőke

A kölcsöntőke/részvénytőke fedezeti hányados 
megerősíti a tulajdonosi arány által mondottakat. A 
banki szolgáltató esetében ez az arány különösen ma­
gas, amint azt a 3. ábra mutatja.

A cégek jövedelmezősége általában kiegyensúlyo­
zott volt. A szilárd eredményesség lehetővé tette volna 
a hitelarány bővítését, de ez azzal is magyarázható,

hogy cégek egy része adómentességet élvezett, ami 
nem tette vonzóvá a hitelfelvételt. (A közel átlagosan 
60%-os adókedvezmény miatt a hitelfelvétel nem je­
lentett komoly adómegtakarítást.) Ezekben az esetek­
ben ugyancsak a hitelfelvétel alacsony kockázatát mu­
tatta a mérsékelt üzleti kockázat, továbbá a részvénye­
seket sem sújtotta volna a magas finanszírozási koc­
kázat nagyobb tőkeáttétel esetén.

Természetesen olyan példa is akad, ahol a jövedel­
mezőség eleinte stabil volt, viszont az utolsó évek

3. ábra
/ Részvénytőke

gyengébb teljesítménye megkérdőjelezte e korábbi 
biztonságot, ez pedig maga után vonhatta a hitelek 
visszaszorítását. Ekkor az egész periódust jellemző 
magas finanszírozási és üzleti kockázati értékek szin­
tén a tőkeáttétel csökkentését indokolták. A magas fi-

I1- ______________ __ _____________________________________-  —  É l  F l r ^ .. e b T H
A B C D E F G H  I J

□ 1994 □ 1995 □ 1996 □ 1997 |  1998 □ 1999
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4. ábra

nanszírozási kockázatot a fokozottabb tőkeáttétel föl­
nagyítja, ezért a hitelarány emelése a részvényesek 
kockázatvállalását növelte volna. (4. ábra)

A 4. ábráról leolvasható, hogy az „A” vállalat ese­
tében a ROE szórása 12,7%, ez magas finanszírozási 
kockázatot takar. Az üzleti kockázat (ROA szórás) 
3,2%-os volt a „B” vállalatra, amely az egyik legala­
csonyabb a vizsgált vállalatok között. A finanszírozási 
kockázatra (ROE szórása) 3,8%-os értéket kaptam, 
amely szintén bőven az átlag alatt volt. A „C” vállalat 
ROE értéke 1998-1999-re már negatív, ez alacsony esz­
közhatékonyságot és romló jövedelmezőséget jelez. Az 
üzleti és finanszírozási kockázat (9,8% és 14,5%) egy­
aránt kiugróan magas. A vállalatnak semmiképpen nem 
szabad tovább növelnie hosszú lejáratú hiteleinek vo­
lumenét, amíg pénzügyi helyzete nem rendeződik. Az 
„E” vállalat ROA és ROE szórása a legalacsonyabb az 
elemzett vállalatok között, ami üzleti és finanszírozási 
kockázat szempontjából biztonságos vállalatot jellemez.

A mutató a „G” vállalat estében egyre kisebb értéket 
jelöl. Ebből már kitűnik, hogy nemcsak a működési ha­
tékonysággal van a baj, hanem az összes eszköz egyhar- 
madát idegen tőkével finanszírozták. Míg 1994-ben a 
részvénytőkének csak 8,12%-a idegen tőke, addig 1998- 
ban már 68,28%-a, ekkor a hitel arány 35,69%. Az üzleti 
és finanszírozási kockázat is kedvezőtlenül alakult, az 
előbbi 6,1%-os, az utóbbi pedig 6,7%-os. Mindkettő az 
átlagosnál valamivel magasabb kockázatot takar.

Az immateriális javak a vállalatok:többségében ala­
csony szintet mutattak. Ez a jelenség több hitelt tehe­
tett volna lehetővé, hiszen az egyéb befektetett esz­
közök megfelelő fedezetet biztosíthattak volna a hite­
lezőknek. Három vállalatnál (ahol ezt az iparág is in­
dokolja: pl. több kutatás, fejlesztés) az immateriális ja­
vak viszonylag magas szinten voltak, és ez nehe­
zíthette a hitelfelvételt, de nem értek el olyan arányt, 
amely valóságos akadályt jelentett volna.

Az elemzett vállalatok fele viszonylag kevés fölös 
pénzeszközzel rendelkezett, tehát a tulajdonosoknak 
nem kellett félniük a fölösleges beruházások veszé­
lyétől, és emiatt nem kellett hitelfelvétellel megkötni a 
vezetők kezét. Ez szintén indokolhatta, hogy miért 
nem folyamodtak több idegen forráshoz.

A többi társaság példája jelentős pénzeszközre 
utalt, ami megalapozottá tehette a magasabb hitelarányt. 
Ugyanis ezzel be lehetne határolni a beruházásokat, és 
csak a ténylegesen profittal kecsegtető fejlesztések 
válnának lehetővé. Viszont akad olyan példa, hogy 
nem sikerült megakadályozni a rossz befektetések 
miatt bekövetkező veszteséget, hiszen a fölös forráso­
kat utólag elemezve nem sikerült kellő körültekin­
téssel befektetni. A nagyobb hitelteher elképzelhető, 
hogy nagyobb óvatossághoz vezetett volna.

A megvizsgált vállalatok harmada mutatott a hie­
rarchia-elméletnek ellentmondó eredményt. Ez azért 
következhetett be, mert ugyan a magas profitszint lehe­
tővé tette a magas eredmény-visszaforgatást, ami egy­
becseng a hierarchia-elmélettel, viszont a másodikként 
preferált forrás az új részvénykibocsátás volt, ami el­
lentmond a teóriának. Ez egyrészt azzal magyarázható, 
hogy az átmenet éveiben a hosszú lejáratú hitelfelvétel 
nem mindig volt kedvező a magas költségek miatt, 
ugyanakkor a bankok is csak óvatos körültekintéssel 
adtak hitelt hosszú távra, másrészt az adómentesség 
eleve nem tette értékessé a hiteleket, az elmaradó adó­
megtakarítás miatt. Akad olyan példa is, ahol az ered­
ményesség elvesztése volt a döntő oka a hierarchia­
elméletnek való ellentmondásnak.

A cégek fennmaradó többségénél a magas profit­
szint lehetővé tette a nagyméretű eredmény-vissza­
forgatást, ami egybecseng a hierarchia-elmélettel, sőt a 
még további szükséges forrásokat a másodikként 
besorolt idegen tőkéből nyerték. (5. ábra)

Összegezve az adómentesség indokolta az alacsony
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5. ábra

hitel-igénybevételt, ugyanakkor a hierarchia-elmélet 
sem sérül, hiszen a külső források közül a hitelt prefe­
rálták a részvénykibocsátással szemben. Megállapít­
ható tehát, hogy a forrásbevonás hierarchiája, valamint 
a stabil eredményességből és az eszközstruktúrából 
következő forrásszerkezet megfelel a felállított elmé­
leteknek: a választásos tőkeelméletnek, az ügynökel­
méletnek és a hierarchia-elméletnek.

Következtetések

Mennyire igaza volt 1984-ben Stuart Myersnek, 
amikor az Amerikai Pénzügyi Szövetség tagjai előtt 
beszédét a következő mondattal indította: „Hogyan vá­
lasztanak a vállalatok tőkestruktúrát? Mi nem tudjuk 
azt.”

Láthattuk, hogy számos tőkestruktúra-elmélet szü­
letett, melyek 1958-óta (Modiglianni -  Miller „Cost of 
CapitaP’-koncepciójának megjelenésétől) arra keresik 
a választ, hogy vajon a tőkestruktúra irreleváns vagy 
létezik optimális tőkestruktúra.

Részben igazolható, hogy a vállalatok tőkeszerke­
zete megfelel az átváltási és hierarchia-elméleteknek, 
de csak kevés esetben befolyásolják a pénzügyi veze­
tők döntéseit olyan tényezők, mint az eszközhelyet­
tesítés, információ asszimetria, tranzakciós költségek, 
szabad pénzáramok vagy személyi jövedelemadók. A 
pénzügyi vezetők döntései a tőkestruktúrát illetően 
többnyire reális, nem formális döntések.

A tanulmányban vizsgált magyar vállalatok eseté­
ben elsősorban elmondható, hogy a tőkestruktúra dön­
tés nem centrális döntés. Hat rá az illető vállalat által 
előállított termékkel kapcsolatos más jellegű döntés -  
sorozat mint a termelés, marketing, eladás stb. Ugyan­
akkor általános jelenség, hogy ezek a vállalatok dön­
tően saját tőkére alapozott struktúrát választottak.

Az empirikus elemzések rámutattak arra, hogy a tő­
kestruktúrára közvetlen hatással van az üzleti tevé­
kenységre (jövedelmezőség), a vállalat eszközeinek 
szerkezetére, a rendelkezésre álló pénzeszközök volu­
menére, illetve a profitabilitásra.

Nem volt célom, hogy egyik vagy másik vállalatot 
szigorúan megfeleltessem egyik vagy másik elmélet­
nek. Úgy gondolom, hogy e vállalatok tőkeszerkezete 
nem is illeszthető szorosan a felsorolt tőkestruktúra­
elméletekhez, az még nem jelenti azt, hogy a választ­
ott saját tőke/idegen tőke arány rossz. A fent leírt gya­
korlati elemzés következtetéseinek szempontjait figye­
lembe véve azt vizsgáltam, hogy az elméleti modellek 
hogyan igazolódnak be a valóságban. Az, hogy egy 
vállalat tőkeszerkezete több elmélet igazolására hoz 
bizonyítékot nem negatív jelenség, csupán azt hangsú­
lyozza, hogy nincsen egyetlen, pontosan körvonalaz­
ható optimális tőkestruktúra.
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1 A tőkeköltség az a kockázattal korrigált minimális hozamráta, 
amely még elfogadható a részvényesek számára, ahhoz, hogy a 
projekt megvalósítható legyen. A tőkeköltség vagy diszkontráta 
csak tökéletes piacon azonos a piaci kamatrátával. Ekkor min­
den olyan projekt elfogadható, mely NPV értéke pozitív a piaci 
kamatráta mellett.

- Helfer: „Pénzügyi elemzési technikák” (Ford.: Techniques of 
Financial Analysis, 1987)

3 MM írása (Modigliani, F. -  Miller, M. H.: The Cost of Capital, 
Corporate Finance and the Theory of Investment. American 
Economic Review, 48. Evf, 1958. június, 261-297 old.) először 
1958-ban jelent meg, de ezt megelőzően az érvelés lényegét már 
1938-ban kifejtette Williams, J. B.: The Theory of Investment 
Value. Harvard University Press, Cambridge, Mass., 1938. és 
néhány vonatkozását Durand, David: Cost of Debt and Equity 
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Conference on Research in Business Finance, National Bureau of 
Economic Research, New York, 1952 (Brealey -  Myers, 1998)

4 im. lásd (Katits, 1998)
5 im. (Graham -  Harvey, 1999)
6 Haim Levy (1998) négy modern tőkestruktúra-elméletet külön­

böztet meg: az adómegtakarítás-elméletet, a csődköltség-elmé- 
letet, az ügynökelméletet és a hierarchia-elméletet, míg Brealey 
-  Myers (1998) az első két elméletet összevonva választásos- 
elméletnek nevezi ezeket.

7 Levy megjegyzi, hogy e teóriát a gyakorlat nem tudta meggyő­
zően igazolni, de ez a tény is felhívja a figyelmet arra, hogy az 
optimális tőkestruktúra-elmélet korántsem bizonyított.

8 Cornelii, F. -  Portes, R -  Shaffer, M (2000): „The capital struc­
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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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