KATITS Etelka

A VALLALATI TOKEFINANSZIROZASI
KAPACITAS MEGHATAROZO TENYEZOI

A szerz8 célja egy fogalom definialasa, amely a vallalati t6kefinanszirozasi elmélet ismert alapdsszefiiggéseire
épil, s mintegy magaban foglalja azt. Annak érdekében, hogy ,,megérezzikk* és lassuk ezen fogalom létjogo-

sultsagat, ismernink kell a ,,szadrmazasi helyét”.

A vallalati gazdasagtan nagyon fiatal, de rohamosan
fejlédd terllete a t6kefinanszirozas. E szazad hatvanas
éveit6l kezdve olyan tételeket dolgoztak ki, s a véllalati
gyakorlat is szivesen vesz igénybe olyan modszereket,
amelyek tobb szemponthdl elemezve segitik a hosszabb
tavra szol6 pénziigyi dontések megalapozasat. Mivel a
vallalati t6kefinanszirozas teériaja mindig csak egy jobb
elmélettel helyettesithets, a kozeljov6ében az varhato,
hogy az elméleti er6feszitések és faradozasok ndvelni
fogjak a gyakorlat nehézségeit, ugyanakkor a vallalati
gyakorlat mind jobban igényli az elméletileg megalapo-
zott ismereteket és metodikakat (Katits, 1995b.). Még
mindig tal sok ugyanis a megszokott, a hagyomanyos
eszkdzok alkalmazésa.

Avallalati t6kefinanszirozasi teoria
ismertet&jegyei

A tbkefinanszirozasi elmélet célja a vallalatvezetés
szamara dontési kritériumok kifejlesztése az optimalis
finanszirozasi dontés meghozatala érdekében. A t6kefi-
nanszirozasi elmélet figyelembe veszi azt, hogy

a befektetési dontéseket bizonytalansag mellett kell

meghozni,

a tékejuttato altaldban kockazatker(ld,

létezik a részvények és kotvények forgalmazasanak

szervezett piaca,
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++ atbkejuttatd diverzifikdcioval a kockazatot csokkent-
heti,
a tékepiacon az arfolyamok - nagyszdmu befektet
varakozasainak és kalkulaciéinak eredményeként - a
befektet6k sz&méara dontés-relevansak.

Mindehhez a t6keszerz§ vallalatnak sziiksége van infor-
maciokra a tékejuttatd céljarél, preferenciairdl és adoter-
hér6l. Megtérilés, kockazat, informécié és likviditas a
tékefinanszirozasi tedria allandd alkotorészei, melynek
célja a vallalati kapcsolatok optimalis kiépitése a tékejut-
tatokkal [Swoboda, 1973. 9.]. A t6kefinanszirozasi dén-
tések meghatarozzak azt, hogy melyik t6kejuttatonak
milyen jogai vannak a vallalat jév6ben varhatd nett6
pénzéramara. (Itt eltekintlink attél, hogy a munkavallal6
tékejuttato is lehet.)

Alapvetd feltevések, megkozelitések

A t6kefinanszirozasi tedria a tékekinald befektet6i donté-
seire épit. A vallalat az alapitasi fazisban a sziikséges for-
rasokat a t6kepiacon szerzi be, s e piacon kinalja fel
részvényeit. A befektet értékeli e részvényeket a ren-
delkezésre all6 informaciok alapjan és adott &ron
megvasarolja azokat. A vallalat ekkor a tékepiacot
elsédleges piacként hasznélja. Az alapitasi fazis utan
azonban megindokolhat6, miért befektetés-orientaltak a
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vallalati dontések. A részvények adasvétele és napi hiva-
talos arfolyama miatt a részvények ara a masodlagos pia-
con a befektetési dontések sikerét vagy sikertelenségét
jelzi. A részvények forgalmazésa bizonyitja a killéndsen
tekintetbe vett tényt: egy vallalat befektet6i kdre bar-
mikor bévilhet, de ugyanakkor cstkkenhet is. Az
elégedetlen részvényes szamara barmikor fennall az a
lehet6ség, hogy a részvény értékesitésével a véllalathdl
kivaljon.

A tbkefinanszirozasi tedria

we kizarolag a befektet6, a hitelez6 és a vallalatve-
zetés pénzigyi célkitlizéseit vizsgalja,

w csak a tulajdonos (befektet6) pénziigyi célkitlzé-
seit tekinti megfontolasai kezd6pontjanak, mas vallalati
részesed6k pénziigyi igényeit mellékadatként kezeli,

szerint a részvényes célja konform a vallalat
részvényeinek értékmaximalizal6 célkit(izésével,

szerint a vallalat beruhdazasi, finanszirozasi és osz-
talékpolitikaja dontéen a részvényes érdekét szolgalja.

A tebria jellegzetességei mellé érdemes felvazolni
annak alapvet6 megfontolasait:

1. A véllalatok az &ru-, munkaer6- és finanszirozasi
piacokba mintegy be vannak agyazva,

2. Avéllalatvezetés finanszirozési és beruhazasi don-
téseit illet6en szd van

- a kezdeti és periédusonkénti beruhazasi kiadas
nagysagarol,

- aberuhazasi kiadas és a real-, valamint a pénzigyi
befektetés dsszehangolasardl,

- a finanszirozasi forrés, vagyis a sajat és idegen
téke egybevetésér6l a beruhdzasi dontésekkel. A
forrdsok beszerzése a részvények, kotvények
kibocsatasaval biztositva van.

3. Feltételezi azt, hogy csak a véllalat redlberuhdzé-
sait hajtjak végre, azaz a maganszemély realberuhdzasa
nem jatszik szerepet. A befektet6k vagyona kilénboz6
vagyontargyakbdl all a munkaerejik értékén, azaz a
jovébeni munkajovedelmek hozamértékén (alapjove-
delem) kivil: készpénzélloméany, értékpapirok és
realeszkdzok.

A tbkefinanszirozasi teoria sajatossagainak és felté-
teleinek leirasa utan atgondoljuk annak problémafelveté-
seit, megkozelitéseit, amit az 1. abran szemléltetiink.

Az 1 abran feltlinik az, hogy a t6ékefinanszirozasi
tedria keretében az értékpapirok forgalmazhatdsaga -
mint dologi viszony - jelent8s szerepet jatszik. E tedria
explicite szemléli a t6kepiacon fellépd tékejuttatok és
-szerz6k kozotti kapcsolatokat, amelyek implikaljak a
kalkulacios kamatratakat, illetve a tékekdltség-ténye-
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A t8kefinanszirozasi tedria problémamegkézelitései

.
Els6:

A részvények és
kotvények forgal-
mazésanak, s ezzel

a befektet6 egy-

szer( portfolié-
képzési lehetdsé-

gének figyelem-
bevétele;

A tbkestruktara

irrelevancia
tézise.

&

A hitelez6i vi-
szony probléméja
a hitelnyajtasnal

(racionalizalas,

biztositékok,
intézményi el6ira-
sok relevanciaja).

Csédprobléma
(Cs6dkockazat,
-koltség stb.)

A befektet6 (meg-
takarito, tékejut-
taté) dontési prob-
léméja a fogyasztasi
kiadasrol és a
pénziigyi befek-
tetésrél hatékony,
illetve nem
hatékony téke-
piacon bizonyossag
feltételezésével.

A befektetd dontési
problémaéja a
fogyasztasi kiadas-
rél és a pénzigyi
befektetésrél
bizonytalansagnal
(Bernoulli-elv;

p, o-elv).

&
Harmadik:
A részvények for-
galmazésanak, s
ezzel a befektetd
portfoli6képzési
lehet&ségének
figyelembevétele, a
befektetési kockéazat
részleges elimi-
nalasanak
konzekvencia-
javal.

K
A portfolioképzés
altalanositasa a
tékepiaci teéridban
tébb befektetd
szemléltetésével.

4

A tékekoltség
problematika
megoldasi
lehet8ségei, s ezzel
dontési kritériumok
szdrmaztatasa az
optimalis finan-
szirozasi-beruhazasi
dontésekhez.

Mésodik:
A részvények for-
galmazasi, s ezzel
jovedelemszerzési
lehet8sége
részvény érté-
kesitéssel;

Az osztalékpoliti-
ka irrelevancia
tézise; A rész-

vényérték-maxi-
malizalasi cél

indoklasa.
Vi
A kilénbdzé
adérendszerek
szemléltetése, s
ezek jelent6sége
az optimalis osz-
talékpolitika
szamara.

z8ket. Csak t6kepiaci relaciéban magyarazhaté meg a
relevans t6kekoltség mértéke. Tovabba a hitelez6i vi-
szony is explicite elemezhet6 a hitelnyujtasnal. Példaul
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az, ki nyujtja a hitelt (bank, biztosité sth.), mi a hitel ara,
milyen biztositékot kovetel a hitelezd, milyen feltételek
mellett kedvez6 szamara a cséd vagy felszdmolés alter-
nativa. Tehat mind a t6keszerzési lehet6ségek, mind azok
feltételei igazodnak az aktudlis t8kepiaci korilmé-
nyekhez, s nem adottsagként kezelend6k (mint a hagyo-
manyos beruhadzési dontési mddszerek). A tbékefinan-
szirozési teoria ezaltal a realitdsokhoz kozelit, és egyarant
magéban foglal logikus és praktikus dsszefiiggéseket.

A normativ és pozitiv tedria

Szikséges a normativ és pozitiv tedridkat - legalabb elvi-
leg - szétvalasztani. A normativ vagy preskriptiv tedria
egy dontési probléma megoldasanak logikus tamogatasat
kinalja, s ezaltal segiti a tanacsadasi funkcidt. A tanacs-
adasi funkcid létezése abban all, hogy a tandcsadd meg-
mondja

O egy dontési problémanak melyek a relevans
alkotorészei,

O hogyan képezhet6k célszeri mddon a relevans
alkotorészek, azaz a probléma strukturalasa,

O milyen szdmolési eljarasok és kritériumok létez-
nek egy maés strukturalt probléma megoldaséhoz, ahol a
»megoldas“ egy céloptimalis valtozat meghatarozasara,
amikor is a cél a tandcsadé elé keril.

Ezek a dontésorientalt latdsmodok a hetvenes évek-
ben uralkodtak a vallalati gazdasagtanban. Tipikus példak
erre pl. a ,dontési tedridk alapmodellje”, a beruhazas
tedria modszerei és modelljei, tovabba elvek és szabalyok
a bizonytalan dontésekhez. A tékefinanszirozasi teoria is
messzemenden normativ tedria [Drukarczyk, 1980.1.

A pozitiv tedria magyarazé teéria, amely az
empirikus, nem pedig a logikus 6sszefliggéseket magya-
rdzza. E szerint egy magyarazat egy altalanos kijelentést
feltételez, amelyet gyakran ,,térvénynek® is nevez. A po-
zitiv tedria a ,,miért“ kérdésekre adott valaszok és magya-
razatok halmaza, amelyeknél a vdalaszok bizonyos
feltételek teljestilését irjak el.

A pozitiv és a normativ finanszirozasi teériak kozott
legalabb harom érintkezési pontot talalunk:

m  Minden normativ modell kilénbdz6 adatokra épal.
igy a ,,dontési tedria alapmodellje” tartalmaza a dontést
hoz6 személy lehetséges akcibit (aj, a lehetséges
kornyezeti allapotot (zj, annak bekdvetkezési valdszi-
nliségét (W) és konzekvencidit (pl. " hozamot akkor, ha
a személy az a akciot a  kornyezeti allapot bekovetke-
zésekor vélasztja). Ehhez sziikséges a dontést hozo em-
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pirikus tudasa. E tudas nem a logikan, hanem a pozitiv
tedrian keresztul érhet6 el. Példaul a lehetséges
kornyezeti allapot megadhatd Ugy, hogy a személynek
prognozist sziikséges késziteni. Empirikus tudas (pozitiv
teoria) nélkil prognodzis nem készithetd.

A vallalatvezetés tervezi pl. a nyereségrészesedés
kifizetését a munkavallalok szamara, s ennek figyelem-
bevételével prognosztizélja - a megcsonkitott profitigény
mellett - a részvényesek reakcidjat és részvényeik
arfolyaménak csokkentését. Tovabba prognosztizaljak a
forgeszkdzok jelent8s mértékl csokkentését és a
hitelez6k esetleges reakciojat, akik a jov6beni hitel-
mértéket redukalnak. A hipotézis a részesed6k reakcidja-
nak anticipalhatésagadhoz sziikséges. Ilyen hipotézisre
épll a pozitiv tedria.

m A masodik érintkezési pont azzal kapcsolatos, hogy
egy dontési modell mindig csak a valdsag egy szeletét
prébalja leképezni, ennélfogva parcialis megkozelités.
Szimultan tervezéssel a beruhazési-finanszirozasi prog-
ram modellje a kdvetkezd: Maximalizalni a periodikus d,
osztalék kifizetést T tervezési id6tartam alatt olyan mel-
lekfeltétel mellett, hogy az T idépontban a VT*vagyonal-
lomanyt nem lépheti tdl. A probléma formulazasa:

d, —=*max., ahol t =1,2.....T aVT>VT* mellékfeltétel
mellett. Az optimalis, vagyis az uniformizalt d, osztalék-
fizetést maximalizalé program kdzléséhez sziikséges a VT
mérése. Mivel a pénzaramok a T id6tartam alatt realizalt
objektum eredményei, de a T+I, T+2, ..., T+n-ben
keletkeznek, igy egy becsilt i diszkontrataval a T id6-
pontra kell diszkontalni. Tehat VT mérhet6 akkor, ha az /
diszkontrata a 7-beli realizalt projektum megtériléseként
&brézolhato.

m  Egyszerl kérdésfelvetésnél gyakori az az eset, hogy
ahol az empirikus hipotézis kérdéses, ott a logikus deduk-
cidval kell dolgozni. A dontési modelleknek egyrészt
heurisztikus funkcidjuk van, segitenek lehetséges hipoté-
ziseket felfedni. Masrészt pedig funkcidja felmutatni azt,
ahol elkerilhetetlendl sziikséges az empirikus hipotézis.
Ebben az 6sszefiiggésben két félreértéstél 6vnunk kell:

A dontési modellekbdl logikusan szarmaztatott kife-
jezés nem interpretalhatd empirikus kijelentésként.
Ha pl. egy kalkulaciéban ramutatunk arra, hogy a tar-
sasagi adé bevezetése eltolja egy optimalis, azaz cél-
nak megfeleld pétlas id6pontjat, igy az nem olyan
kifejezés, amely leirja a vallalat realis viszonyait a
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tarsasdgiado-variacioknal. A véllalatok az adovaria-
cidkra masként vagy egyaltalan nem reagalnak. A
normativ tedriak logikusan szarmaztatott tételei ezért
elvalasztandok a pozitiv tedridk empirikus kijelenté-
seit6l.

Nincsen héatrdnya annak, ha a teéridk dontéslogikus
és pozitiv elemeket is tartalmaznak. A tedridknak,
amelyek logikus tervezetek, sziikséges taralmazniuk
pozitiv, a valosagrol informalé elemeket. llyen ele-
mek nélkual a tedriak csak logikdk. Pétlolagos
(kiegészit6) informéacidk a logikai dedukciobdl nyer-
hetdk.

Itt nyilvanvaléan felmerlil egy kérdés. Vajon a finan-
szirozas normativ tedriaja ,adhat” a gyakorlat szamara
felhasznalhat6 dontési szabalyokat? A teoria és a praxis
kozotti kapcsolatok kérdése (a gyakorlat igénye, az
elméleti eredmények gyakorlati felhasznalhat6saga)
nagyon komplex, melynek felvazolasaban itt nem
mélyedink el. Egyet azonban kimélink. Az elméleti
tételek nem azért eleve hasznavehetetlenek és gyakorlati-
lag nincsen jelent6ségiik, mert egy vagy tébb alkalmazott
premisszajuk ,,nem realisA priori nagyon nehéz, ha
nem lehetetlen az. hogy a tedridk, amelyek latszdlag
irredlis feltevéssel dolgoznak, olyan eredményekhez
vezessenek, amelyek gyakorlati irrelevancidja nem von-
hat6 kétségbe. A t6kefinanszirozas tedriaja ilyen tedria. A
finanszirozasi tedria eredményeinek akkor van gyakorlati
relevanciaja, ha az tovabb finomithatd, javithat6. Ova
intink a teodria elhamarkodott elutasitasatdol a ,,nem
redlis“ feltevések miatt [Katits, 1997a.]. Masképpen
fogalmazva: nem tudhatjuk pontosan azt, milyen ered-
ményhez vezet egy ilyen teoria.

A véllalat t6kefinanszirozasi kapacitasa

A vallalati t6kefinanszirozas - elmélete és gyakorlata - a
tarsas vallalkozasok tékefinanszirozasi kapacitasat
meghatarozd tényez6kkel foglalkozik. Egy Uzleti val-
lalkozas potencidalis tékebevonasanak maximalis igény-
bevételét a (tervezett vagy varatlan) alapt6ke emelésével
a finanszirozasi igény keletkezésekor tékefinanszirozasi
kapacitasnak nevezziik. Definicidnk a nagy t6kelekdtési
részvénytarsasagokra vonatkozik. (A leirtak érvényesek a
korlatolt felel6sségl tarsasagokra a megfelel6 kategoriak
hasznalata mellett.) A fogalom kizarolag az egy évnél

hosszabb lekdtésli finanszirozasi forrasokat veszi
figyelembe. (A permanensen fenndlld6 - nem
VEZETESTUDOMANY
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gazdalkodasi hibabdl eredd - forgotbke is idetartozik.) E
forrdsok a t6keszerzés kulonbdz6 modozataival biz-
tosithatok [Katits, 1997b.].

A vallalat t6kefinanszirozasi kapacitasanak négy
eleme kiilonboztetheté meg:

1. Pénzigyi hozameré

2. To6ke-felszabaditéasi lehetéségek

3. Részvénykibocsatasi potencial (részesedésfinan-
szirozési potencial)

4. Adossagkapacitas (hitelfinanszirozasi potencial).

Ad 1. Eltekintve mas t6kehozamoktél, a pénzligyi hoza-
mer6i az éves beszamold szerinti elszdmolas alapjan és
pénzaram alapon szamszerisithetjik. Az elszamolasi
profit nagysagat tobb mérészdmmal hatarozhatjuk meg,
pl. kamat- és adodfizetés el6tti profittal, adézott profittal,
az osztalékfizetés nagysagaval, a részvényegységre juté
profittal és a visszatartott profittal. A pénzaram alapon
torténd szamitds nem egységes, tobbféle modszer
hasznélatos, kozulik néhany jellegzetességet kiemellink.
Beszélhetiink brutté cash-flow-xo\, ha nem vesszik
figyelembe a tarsasdgi adot, s csak az értékesitéshez
kapcsol6dd pénzaram nagysadgara vagyunk kivancsiak.
Ha tekintettel vagyunk a tarsasagi addra, s ebbdl eredéen
a kamat- és osztalékfizetésre, valamint az amortizacios
adokedvezményre, akkor nettdé cash-flow-i szamolunk.
Amennyiben ez utébbit korrigaljuk a forgétéke valtozés-
sal, Ggy m(kodési cash-ftow-i (operating cash flow)
kapunk. Ezt kiegészitve a befektetési és finanszirozasi
cash-flow-vdX, eljutunk a teljes vallalati cash-flow-hoz.
Ha a vizsgalt idGszakban véaltozast (novekedést) ter-
veziink az Uzletemenet-befektetés-finanszirozas terilete-
ken, akkor el kell késziteni a valtozds nélkili és a val-
tozéssal egyutt értend6 szdmitdsokat [Katits, 1995a]. A
kett6 kiilonbdzete a ndvekményi (incrementalis) cash-
flow. Ez a cash-flow nagysaglu pénzaram tobblet a tarsa-
sdgi ad6 kifizetése utan, amely lejarat nélkal ren-
delkezésre all (free cash-flow). E szabadon felhasznalhat
pénzaram nagysagat vagy direkt Gton hatdrozzuk meg,
vagyis az értékesitési arbevétellel szembeallitjuk a kiada-
sokat, vagy indirekt Gton, azaz a kigazdalkodott tar-
talékokkal. A 2. dbrén bemutatjuk a pénzigyi hozamerd
lehetséges mércéit. Utolso észrevétellink egyetlen dolog
hangsulyozdsa. Amennyiben az amortizaciot koltségként
elszamoltuk adéalap csokkentése céljabol, ugy az adézott
(vagy osztalék kifizetése utdn megmaradt tiszta) profit-
hoz Gjbol hozza kell adnunk, mivel az amortizacié nem
general kiadast reprezentalé pénzmozgast. Az amortiza-
ci6 az addbefizetés el6l 6v meg pénzligyi forrast, még-
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pedig a tarsasdgi adorata és az elszdmolt amortizacio

mértékéig. Az el6bb felsorolt észrevételeket a Korrekt

A pénzuigyi hozamerd lehetséges mércéi

m Pénzbedramlas CASH-FLOW

m Bevétel

® Hozam TISZTA PROFIT

m Ertékesitési arbevétel

A direkt pénzadramszamitas levezetése
[modositva Weston-Copeland, 1988]:

Novekményi arbevétel

- novekményi készpénzkiadas (m(kodési koltség)
- novekményi amortizacio

névekményi adozatlan profit

- ndvekményi tarsasagi add

névekményi addzott profit

+ ndvekményi amortizacid

teljes pénzaram

- Bruttd beruhdzas = + valtozas a forgot6kében (a termelés
és az értékesités alakulasatol filiggéen)

+ t6keberuhazasi kiadasok
+ egyéb eszkdzok novekedése

Szabad m(ikddési pénzaram (free cash-flow)

PENZUGY!I EGYENLEG

VALLALATI EREDMENY

idegen és/vagy sajat forrassal megszerzett eszk6zokbe

fektetett t6ke-felszabaditas esetében az eljarasnél va-

2. abra gyoncsoportokat (pl. ingat-
lanok, gépek, berende-
zések, vasarolt és sajat eld-
allitast készletek, vagyoni
értékl jogok stb.) hoznak
létre aszerint

m Pénzkiaramlas
1 Kiadas

m Felhasznalas i
« amelyekkel szemben mar

nincsen teljesitményelva-
rés, az Uzletmenethez
egyaltalan nem szilkségesek, nem hoznak hasznot,
de értékesithetbk, és igy eladasuk révén bevé-
telekhez lehet jutni,

» amelyeket mas vallalkozas vagy mas szervezeti
megoldas (pl. bérbeadas) keretében jovedelme-
zBbben lehet hasznositani,

 amelyekre szilkség van, tehéat felll kell vizsgalni,
milyen 0sszegek szilkségesek majd pétlasukra, és
ezek honnan lesznek el6teremtheték.

n Kdltség

Ez az eljarés alkalmas arra is, hogy a véllalati 6ssz-
vagyon ne valtozzon - ellentétben a tobbi lehet-
séges t6kefinanszirozasi moddal -, viszont hozam
és kockazat szempontjabol kedvezbb struktaraji
legyen. (A vagyon atstrukturalasa.) (Katits, 1997b.)
Az étstrukturélas révén, a felesleges immobilidk
értékesitésével a vallalat pétldlagos finanszirozasi
eszkdzokhoz juthat.

Finanszirozasi pénzaram (a t6kejuttatoknak fizetett vagy azok

toi kapott pénzaram)
Nettdé kamatkoltség addzas utan
+ Csokkenés/ndvekedés a nettd addssagban
+ Osztalékfizetés

+ Részvények visszavasarlasa, kolcsonok visszafizetése.

Az indirekt pénzdramszamitas levezetése:
Novekményi tiszta profit

+ ndvekményi amortizacié

+ ndvekmeényi pénziigyi tartalékok

Szabad m(kodési pénzaram

pénzaramszamitas jellegzetességeinek nevezziik.

Ad 2. A tdke-felszabaditasi lehetéségek érintik - a folyo
értékesitési folyamaton kivil - a véllalati vagyon likvi-
ditdsanak kérdését, amelynek megkilonbdztetd egy
id6beni (milyen gyorsan...?) és egy érték komponense
(mekkora veszteség vagy nyereség keletkezik...?). Az
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Ad 3. A részvénykibocsatasi potencialt meghata-
rozza a kulonbdzd id6pontokban (maximalisan)
bevonhaté sajat t6ke (részvényt6ke) nagysaga,
amelyet nemcsak a t6keemelés Osszege, hanem a
kibocsatott részvények értékesitési ara, illetve
vételi arfolyama is meghataroz. A részvénytéke
novelésének két uUtja killonboztethetd meg. Az
egyik Ut az, hogy a tarsasdg az osztalék kifizetése
utan megmaradt profittal noveli sajat t6kéjét. Tehat
belulr6l noveli részvénytékéjét (intern részvény-
téke novelés = zart rt.)1. A masik Ut az, amikor
nyilvanos részvénykibocsatassal (engedélyeztetés,
meghirdetés, forgalomba hozatal, jegyzés) emeli t6kéjét
(extern részvénytéke novelés = nyilt rt.)2 (Katits, 1997b.).
Az intem részvénytBke novelését a tarsasag mérlegében a sajat téke
mérleg szerinti eredményének ndvekedése, illetve hosszabb tavon az
eredménytartalék értékének ndvekedése jelzi.
% Az extern részvénytoke novelését a tarsasag mérlegében a jegyzett
t6ke és a téketartalék novekedése jelzi.
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Cikkek, tanulmanyok

Ad 4. Az ado6ssdgkapacitas a véllalat és a bank altal
folydsitott kolcsont6ke azon nagysaga, amely a részvé-
nyesek hozaménak maximalizalasa szempontjabol opti-
malis. Nem a kolcsont6ke azon nagysagardél van szo,
amennyit az (zleti vallalkozas fel tudna hasznalni, hanem
arrél, amennyit célszerli felhasznalni. A koélcsontéke
bevonéasa multiplikator, vagy mas szdval emel&er6 (lever-
age) hatéast hoz létre a részvényesek hozamaban, de azt
sem hagyjuk emlités nélkiil, hogy fokozza a vallalat
finanszirozasi és cs6dveszély kockazatat. Ezen kivil az
atmeneti t6kehidny csaknem egyedili eszkdze az ideig-
lenes t6kefelvétel, mivel a cég sajat forrasainak felhal-
mozodasa id6ben lassubb mint a tékeigény keletkezése.
A helyes vallalati t6kefinanszirozési kapacitds meg-
talalasa, illetve elérése lényegében a fenti négy tényezd

egyfajta mixturdja kell legyen, de a tényez6k relativ sulya
a vallalat kiilonb6z6 életszakaszaiban eltéré.
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