KATITS Etelka

A TOKEFINANSZIROZASI DONTESELMELET
FEJLODESI SZAKASZAIROL

A vallalati t6kefinanszirozasi elmélet a XX. szazadban érdekes és gyors fejlédésen ment keresztiil. Ez az Ut a
tisztan deskriptiv tételt6l (finanszirozasi alapok leirasa) a pénzigyi menedzsment kérdéseken at (pénzugyi
tervezés és ellen6rzés) a dontésorientalt koncepcid kidolgozasa (optimalis finanszirozasi dontéshozatal) felé
tart, napjainkban pedig a konszernfinanszirozas 6ndallo és specidlis teruletté fejlédik. A szerzé
tanulmanyaban az iranyzatok legfigyelemreméltobb alaptételeit, végeredményeit emeli ki.

A vdllalati finanszirozastanban az Gtvenes évek kezde-
téig a hagyomanyos, deskriptiv szemléletmdd uralko-
dott. Ez a tradicionalis iranyzat a t6keszerzés kilénbzd
lehet6ségeinek abrazolasara koncentralédott, mindenek-
el6tt az extern és tartos t6ke megszerzésének kovetel-
ményeit emelte ki a tékejuttatdi kér szemszogéb6l. Eb-
ben az fejezddott ki, hogy a termeld vagyonjavak tébb-
ségét lekotd és miikddtetd tarsas vallalkozasok t6-
keszerzési esélyiik valora valtasat egyrészt az ideiglenes
t6kejuttatokban, a hitelez6kben, masrészt pedig a tartos
tékejuttatokban, vagyis a valddi tulajdonosokban vélik
megtalalni. Ezen kivil ez az iranyzat a vallalati m(iko-
dés életszakaszainak (alapitas, atalakulés, felszamolas
sth.) fliggvényében is leirja a t6keszerzés elébb emlitett
lehet6ségeinek jellemz8it. Kiemeli egyrészt azt, hogy a
kia t6kelekdtésd, a tulajdonos altal miikodtetett tzleti
vallalkozasok elinditasa a legkdnnyebb. Masrészt a
nagy tékelekotéssel jaré vallalkozasok tulajdonlasi for-
macidjanak osztottsaga, korlatozott felel6ssége egyarant
megkonnyiti a szabad toredékt6ke bevonasat, vagy a
befektetett t6ke kivondsat. Harmadrészt pedig - a fel-
szamolas esetét tekintve - a tartds tékejuttatd részvé-
nyesek vagy még idében elhagyjak a sillyedd hajot,
vagy eredeti befektetésiik jorészt megsemmisil. Ez koc-
kézatvallalasuk ara. Ok nem veszthetnek és nem is igé-
nyelhetnek tobbet eredeti befektetésiknél. A részvénye-
seknek rezidudlis érdekeltséglik van a tekintetben, hogy
felszamolas esetén el6bb a hitelez8k jutnak kovetelé-
stikhoz és csak ezutan a preferalt, majd a kdzdnséges
részvényesek részesednek a hitelez6i kovetelések kifi-
zetése utan - ha marad - a vagyon alaptékearanyos ré-
széb6l. Tehét a vallalat finanszirozasi lehetetleniilése az
ideiglenes t6kejuttatdt sijtja.

Fontos megemliteni még azt, hogy a tradicionélis
irdnyzat szdmba veszi és jellemzi a makrogazdasagi t6-
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ke-atcsoportositds pénz- és tOkepiaci intézményeit,
amelyek az értékpapirokon keresztiil a forrasok kdzveti-
tését, transzferalasat és id6beli teritését végzik. Ezek a
kilonbdzd kozvetitd szervezetek (bréokerek, de albetéti
és nem betéti intézmények, valamint a mésodlagos t6-
kepiaci szervezetek) a keresletiikkel jelentkezd megta-
karitok és az értékpapir kinalatukkal fellép6 beruhazok
egymasra taldlasat hivatottak el6segiteni, illetve a tranz-
akciok lebonyolitasat végezni.

Természetesen ez a hagyomanyos iranyzat a mai
irdnyzatban is megtartja a helyét, mivel a finansziro-
zéastan alapelemét képezi. Mindveégig jellemz6 a vallala-
ti finanszirozasi folyamatok kiils§ optikan keresztil tor-
ténd leirasa, valamint az, hogy nincsen elméletképzés.

A hatvanas évek kezdetéig ezt a klasszikus alapot
egyre tdbb, a menedzsmentorientalt irdnyzathoz tartozo
tétel egésziti ki. Ez az iranyzat figyelmet szentel a pénz-
Ugyi vezetés elemeinek, mindenekel6tt a pénzigyi ter-
vezésnek és a pénzugyi kontrollnak. Kiemelt szerepe
van a véllalati likviditas biztositdsanak, és a likviditési
terv modszeres elképzelésének. Jellemzdje, hogy mind-
ezt bels6 optikaval ragadja meg és szisztematizald elja-
rasmodot alkalmaz.

A dontésorientélt irdnyzat

A menedzsmentorientalt, nagyon is praxiskozeli irany
mellett a hatvanas évek kezdetével az elméleti koncep-
ciok kiépitése ndvekvd mértékben elbrelendiilt. A dén-
tésorientalt iranyzaton belil el6térbe keriil az optimalis
pénzigyifinanszirozasi dontés kérdése. A vallalatfinan-
szirozési kutatas terliletén Miller és Modigliani 6tvenes
évek végétél megjelent munkai, amelyben a vallalatok
finanszirozési viszonyait vizsgaltdk az optimalis t6-
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kestruktira kialakitasa céljabol, igazi publicitashoz ve-
zettek. Az 1958-ban megjelend leghiresebb finansziro-
zaselméleti tételik - a ,,Cost of Capital“-koncepcié* -
az optimalis t6kefedezet kutatasaval a finanszirozasi el-
mélet kdzponti részévé valt. E szerint a vallalati t6-
kekoltség a megszerzett téke stlyozott atlaga:

E xkg + D xkp
k= eT d
ahol k = sulyozott atlagkoltség
kE = arészvénytbke koltsége
kp = akdlcsontéke kdltsége
E = részvénytbke
D = idegen t6ke (hitelezbi t6ke)

Tehat a vallalati t6kekdltség szamitasakor tekintettel
kell lenni a forrasok Osszt6kén bellli aranyara. Ezt az
allaspontot revidealtak a szerz6ék néhany évvel ké-
s6bb,** amely szerint az idegen t6ke hasznalati dija a
nettd profit meghatérozasa el6tti adoalap-csokkentd té-
tel, tehat levonhatd az addzas el6tt képz6dott profitbol.
Ebbdl kovetkez8en a vallalati tékekoltség kiszadmitasa a ko-
vetkez0:

E xkp + D x k8 x (1-F)
E+D

ahol k
kg

stlyozott atlagkdltség
a részvénytbke kdltsége

az idegen t6ke koltsége

= részvénytbke
idegen tdke
= vallalati adérata

“—omg
|

A stlyozott t6kekdltség tételek jelentésége abban all,
hogy elérhet6vé valt az elméleti optimum a kiillénb6z6
finanszirozasi kombinaciokban a részvény és az
idegent&ke-koltség alakulasanak szamszer(sitésével. Az
idegen t6ke/részvénytbke arany novelésével, azaz a t6-
kestruktlra véaltoztatasaval a véllalat csokkentheti ado-
jat. Az adévédelem ndvekedése pedig lefelé szallitja a
sulyozott atlagkdltség szintjét. Miller és Modigliani re-
videalt &llaspontja - tokéletes tékepiaci feltételek mel-
lett - a vallalatot idegen t6kéjének maximalizalasara
sarkallja. Tokéletlen t6kepiaci feltételek mellett kevés
ilyen gazdalkod6 szervezetet talalunk.

Az eddig leirtak elvezetnek a t6kekoltség praxiskd-
zeli megragadasahoz. E szerint a stlyozott atlagkoltség

* Modigliani, F.-M iller, M. H.: The Cost of Capital, Corpo-
ration Finance and Theory of Investment. American
Economic Review, 48. évf., 1958. janius, 261-267. pp.

** Modigliani, F.-M iller, M. H.: Corporate Income Taxes
and the Cost of Capital, A Corection. American Economic
Review, 53. évf.,, 1963.j0nius, 433-443. pp.
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alakuldsa a finanszirozéasi kombinécid, vagyis a t6-
kestruktdra valtozasanak fliggvénye. Amennyiben a val-
lalat t6kestruktdrajaban alacsony az idegen t6ke aranya,
Ugy a részvényt6ke alkalmazasa kevéshé kockézatos,
mint amikor Ggy hasznal részvénytékét, hogy relative
magas az idegent6ke arany. Magasabb hitelarany esetén
novekszik annak a bekovetkezési val6sziniisége, hogy a
véllalat nem-tud fizetési kotelezettségeinek eleget tenni
és finanszirozasi zavarba keriil. A nagyobb kockazat
miatt a részvényesek nagyobb megtériilést varnak el, az
osztalékvarakozasuk emelkedik, erre pedig a rész-
vénytdke koltségének ndvelésével reagalnak. Az eddigi-
ekbél mar jol sejthetd, hogy az igénybe vett tOke koltsé-
geinek minimalizalasa a legjobb hozzajarulas a vallalati
sikerhez, és ezaltal a vallalati t6kestruktira optimaliza-
lasahoz.

A dontésorientalt irdnyzaton belul a t6kekdltség
szémszer(sitése mellett a megtérilési szempont is el6-
térbe kerll. A megtériilési elv azt jelenti, hogy minden
egyes befektetett t6keadaggal szemben megtérilési ko-
vetelmeényt kell felallitani. Tehat a t6kekoltség nem
mas, mint az a minimalis megtérilési kdvetelmény,
amelyet a beruhazo feltétlendil elvar, hiszen az ideigle-
nes és a tartds tékejuttatd igényét is ki kell elégiteni. Ez
azt jelenti egyrészt a t6keszerzé beruhazék szempontja-
bol, hogy a beruhazas megtériilési ratdja nem lehet ala-
csonyabb a felhasznalt t6ke kdltségénél, masrészt pedig
a t6kekoltség a t6ke haszonaldozati kdltségeként
(opportunity cost) foghaté fel. Ez azt kdveteli meg a be-
ruhazoktdl, hogy legaldbb annyi tobbletprofitot érjenek
el, amit a gazdasaghban mashol ugyanennek a t6keadag-
nak a befektetésével elérhetnének. A tékejuttatok szem-
pontjabol a t6kekoltség az a megkdvetelt megtérilési
rata, amely az elvarasukat teljesiti.

Az id6tengelyen a hatvanas évek vége felé haladva
terjed el az egyszer(i leverage-megtériilés modell, amely
az idegen t6kének a részvénytéke megtérilésre gyako-
rolt kedvezd hatéasat fejezi ki. Gyakorlatilag ez azt je-
lenti, hogy a t6kestruktiraban minél nagyobb az idegen
t6ke ardnya, annal nagyobb a részvényesek varhaté osz-
talékalapja. Ez esetben a t6kekdltség-megtérilés formu-
laja az alabbi lesz: =

Exrp +D xrD x(1- T)

ahol rA = avéllalat birtokéban levd dsszes eszkdzzel
szemben megkdvetelt megtériilés
rg = arészvénytbke megkdvetelt megtérilése
rD = az idegen t6ke megkdvetelt megtériilése
E = részvénytbke
D = idegen téke
T = vallalati adorata

Az el6bbi dsszefliggést atrendezve kapjuk a kovetkez6t:
rE=rA+D/IEX(rA- TD)x (1 - T)
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Az optimalis idegen t6kearany ott van, ahol a rész-
vénytéke nettd megtérilése a maximumot éri el, és
amely a részvénytéke megkdvetelt megtérillése és an-
nak koltsége kozotti kilonbségként definialhato:

rEnetté = rg ~

ahol: rEnetté= a részvénytbke nettd megtérilése

rg =
ke =

a részvényt6ke megkdvetelt megtériilése
a részvénytbke koltsége (a részvényes
befektetése)

A hatvanas évek végétdl, a hetvenes évek elejétél
kezdve a t6kekoltség tételek és a megtériilés kovetel-
mény mellé a kockazat mérlegelése is belép. Megfogal-
mazddik az, hogy a kiilénbdz8 finanszirozasi eszkdzok
kockazata relativ és abszolit mértékének megragadasa-
hoz szlkséges a kockazat kvantitativ mértéke. Adott
pénzigyi befektetés kapcsan a kockazat a tényleges
megtériilés és a remélt megtériilés eltérését fejezi ki.
Egy konkrét értékpapir kockazatanak vizsgalataban a fi-
gyelem az értékpapir megtériilésének a varhatd érték
korali  ingadozasara iranyul. A kockazat
szamszer(sitésén kivil a kockazat konkrét leirasat is
megtalaljuk ebben az iranyzatban, amely az alabbi
Osszefliggésrendszerben abrazolhato:

Tokekolt-
ség (k) M - Nominalis kamatrata
------- Redlrata
Megtérilési

. e Inflacios rata
kdvetelmény (r)

Kockéazati prémium

-------- Vallalati kockazat

Piacalapl kockazat

A t6kekoltség kockazati prémiuma két részre bonthato:

- nem szisztematikus kockazatra, azaz vallalatspeci-
fikus kockézatra, amely a portfolié diverzifikalasaval
elimindlhatd kockazat (értékesitési, Uzleti, finansziroza-
si kockazat stb.),

- szisztematikus kockazatra, azaz a t6kepiacban ben-
ne foglalt kockazat, amely a portfoliéd valaszték kiter-
jesztésével sem tiintethetd el, elkerllhetetlendl érvénye-
stl (piaciarfolyam-kockazat, kamatkockazat, a vasarloe-
ré valtozasa, politikai krizis, a monetaris politika szigo-
ritdsa vagy az adocsokkentés stb.)
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Erre a felismerésre épil a hatvanas években kidolgo-
zott - a hetvenes években empirikusan is tesztelt -
»,Capital Asset Pricing Model“ (CAPM),* azaz a t6-
keértékelés modellje. Kifejezésre juttatja, hogy egy val-
lalat, egy értékpapir vagy portfolid, egy beruhazasi pro-
jektum értékelése a megtériilés (return) és a kockéazat
(risk) kozotti atvaltasi kapcsolat (bade off) altalanos fo-
galméanak egy specialis esetén alapul. Az alapvetd fon-
tossagu kockazatmegtériilés kapcsolat kimutatasdhoz a
valosagtol elvonatkoztatott tokéletes tékepiacot tételez
fel. A finanszirozasi oldalrél is fontos 6sszefliggés a
megtériilés és a kockazat kozott a kovetkez6képpen ab-
razolhato:

1. &bra
A CAPM abréazolasa
Megtérilés (r)
Adott értékpapir, portfolio To6kepiaci
Jelolések:
r = a finanszirozasi eszkoztdl elvart, megkdvetelt meg-
térilés

i = abiztonsdgos eszkdz kamatrataja (pl. allampapir)

arM= a piaci portfolio kockdzati mértéke a standard elté-
réssel mérve

A CAPM végeredménye (a kdzbeesd lépéseket el-
hagyva) a kovetkez6:

i = i+ B (rM- i)
ahol R = AjjrajloMm
T = aj-dik eszkdz megkovetelt (varhatd)
megtérilése
i = a biztonsagos eszkdz kamatrataja, azaz a
kockazatmentes kamatrata
rM = apiaci portfolio megtériilése

rM-i = apiaci kockazati prémium
Qi = akorrelacids koefficiens a j-dik eszkdz
megtérilése és a piaci portfolio
megtérilése kdzott
0j =aj-dik eszkdz kockazati mértéke a stan-
dard eltéréssel mérve

* Sharpe, W. F.: Capital Asset Prices: A Theory of Market
Equilibrium Under Conditions of Risk. Journal of Finance,
19. évf. 1964. szept., 4252442, pp. Fama, E. F.-M achbeth, J.
D.: Risk, Return and Equilibrium: Empirical Test. Journal of
Political Economy, 81, évf. 1973. majus 607-636. pp.
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Gm = apiaci portfolid kockézati mértéke a stan-
dard eltéréssel mérve
Bj = aj-dik eszkdz szisztematikus kockazatanak

mértéke, amely 6sszehasonlitja egymassal a
j-dik eszk6z megtériilésének variabilitasat a
piaci portfolié megtérilésével. A B <1, ha
a j-dik eszkdz aresése és aremelkedése na-
gyobb mértékd, mint a piaci arindex, azaz a
j-dik eszkdz nagyobb szisztematikus koc-
kazatot hordoz, s fokozott mértékben ki van
téve a piacalapu valtozasoknak. Ennek el-
lenkezéjét jelenti az, ha Bj > 1, valamint

azonos iranyl valtozast a j-dik eszkdz és a
piaci portfoli6 megtériilése, és ezaltal koc-
kazata kozott, ha Bj >0.

A végeredmény szerint egy aktiva varhatd megtéri-
lése a szisztematikus kockazat pozitiv linearis fliggvé-
nye. A tékejuttatd a szisztematikus kockazat (1) novelé-
sevel (amely a makrogazdasag egészének mozgasaval
van Osszefliggésben) az adott eszkdzzel (pl. rész-
vénnyel) szemben egyre nagyobb megtérilést var el. Ha
a Bj = 0, akkor a t6kepiaci egyenes fiigg6leges ten-

gellyel val6 metszése az r(= i azonossagot mutatja.

Szintén a dontésorientalt iranyzattal jellemzett
id6szak egy kovetkezd végeredménye - a kockazat-
elemzéshez kapcsoléddan - a leverage kockazati for-
mula, amely a mar emlitett egyszer(i leverage-
megtériilés modell pandantja:

orA

GrE = GrA (1+ D/E) vagv CrE= —-

ahol orE= arészvénytéke megtériilésének kockazata a

standard eltéréssel mérve

arA= a vallalat birtokédban lev6 6sszes eszkdz
megtérilésének kockazata a standard elté-
réssel mérve

D = kélcsontbke

E = részvénytbke

A = 0sszes eszkdz a beruhazésok eredménye-
képpen

K = 0sszes téke (D + E = A a véllalati mérleg-

azonossag alapjan)
A fenti dsszefliggés alapjan azt latjuk, hogy a
tékejuttaté részvényes kockazata a beruhazasi kockazat-
bol (orA) all, multiplikdlédva a vallalati t6kestruktirat

alkoté komponensek aranyaval (D/E), plusz egy. Mind-
ez arra hivja fel a figyelmet, hogy a vallalati t6keszerke-
zetre vonatkozé dontéseknél a megtériilési vonatkoza-
sok mellett a kockéazati megfontolasokra is tekintettel
kell lenni. A véllalati finanszirozastanon beliil ez a jol
ismert két formula megerésiti a kockazat-megtériilés
egyuttes kezelését és mérlegelését.

A dontésorientalt iranyzat kiemelt tételei, nevezete-
sen a ,,Leverage Model“ a ,,Cost of CapitaT-tételekkel
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és a ,,Capital Assets Pricing Modell“-lel értékes bete-
kintést adnak a poétlélagos idegen t6kebevonas koéltség-
megtériilés-kockazat 6sszefliggéseibe és segitségiil szol-
galnak a kedvezd vallalati t6kestruktirara vonatkozo
dontés megalapozasahoz. Ennek az iranyzatnak azért
nagy a jelent6sége, mert az addig izolalt, a t6keszerzés-
re lesz(ikitett szemléletmdd kib6viil egy egységes, a be-
ruhazasi és finanszirozasi oldalt dsszefoglalé koncepci-
oval. E szerint a beruhazasrol és a finanszirozasrdl szolo
dontés sok szalon keresztil 6sszefonodik, egymassal
szorosan osszefligg. A kordbban ko6zdlt leverage-
megtérilési modellben ez az dsszefuggés a kovetkezd-
képpen mutathat6 ki:

o IE +D/E x (rA-rD) x (1-—T)
I 1
Viéllalati A beruhdzés A véllalati t6- Az idegen
célkitizés eredménye- kestruktdrara téke megté-
ként létrejove vonatkozd rilése, ami
eszkdzokkel dontés a fi- -atékepiaci
szemben ta- nanszirozasi viszonyok,
masztott ko- menedzsment -avéllalati
vetelmény alapddntése finanszirozasi
kockéazat
ahol: -és ad0dssdg-
_ , arany kévet-
rE = arész- kezménye
vénytéke
megtéri- ] ] ]
lése A finanszirozasi és a beruhazasi
rA = az Gsz- dontés kapcsol6dasi pontjai:
O A finanszirozéasi déntés fligg a
SZes esz- L. i J 99
k6z meg- beruhéazési projektumtol:
tériilése D/E = f(rA,1,0rA)
D = kol- ahol
csont6ke D = idegen toke
E = rész- E = részvénytike
. « ra = aberuhdzas nyoman létrejo-
vénytoke 2 erunazas ny etrel
D= idegen vé eszkozok megtériilése
5k I = aberuhdzott sszeg
tC,) F,meQ_ GrA= aberuhdzas kockazata a
térulése - .
, standard eltéréssel mérve
T = vélla- i s . )
i , A beruhdzédsi dontés figg a finansziro-
lati ado- 2ési viszonyoktél:
rata tA = f(DIE,iq)

ahol

ra = aberuhdzadsnyomaén létrejo-
vo eszkozok megtérilése
idegen téke
E = részvénytdke
rQ =akolcsontoke megtérilése

Latjuk, hogy a finanszirozasi forrasokra vonatkozé don-
tés fiigg a beruhazas brutté megtérilésétél (rA), az adott
beruhézasi projektum kezdeti kdéltségétél (1) és a beru-
héazashoz tapad6 kockazattél, amelyet a megtérilések
variabilitdsdval mérhetiink (GrA). Ez érthet6 is, hiszen a
tékejuttatd akkor bocsatja rendelkezésére a finansziro-
zasi forrast, ha a t6keszerzé beruhdazéd megalapozott
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t6kekoltségvetési tervet tesz elé az anticipalt kdltség-
megtériilés-kockazat kalkulaciora vonatkozéan. Ugyan-
akkor a beruhazasrél sz6l6 dontés fiigg a vallalati t6-
kestrukturatél (D/E) és az idegen t6ke kamatratajatol
(rD). Ez alapjan a beruhazési projektum vélasztasa, il-

letve elhagyasa kozvetleniil figg a finanszirozasi for-
rasoldaltél, amely éppen a magas addssagvallalas miatt
a beruhazasi projektumrdl val6 lemondast is jelentheti.
Tehat a beruhazasi és a finanszirozasi dontés kapcsolo-
dasi pontjai egy ,haromdimenzids* ésszehangolasi fo-
lyamatot takarnak, ahogyan azt a 2. 4bra mutatja:

zattal ellentétben ez az irdnyzat integrélt és dontésorien-
talt eljarasokkal dolgozik, valamint megprébalja a
véllalatot egyszerre kiilsé és bels6 optikan keresztil
szemlélni. Jellegzetessége az interdiszciplinaris terd-
letkezelés.

Az 1 tablazat a kozoélt fejlédési fokok és iranyzatok
rovid attekintését adja.

A véllalati t6kefinanszirozas dtvenes évekt6l napja-
inkig tart6 modern iranyzataban egyre er6teljesebben
fogalmazodik meg az, hogy a finanszirozasi elmélet a
valdsaghoz kozelalld segitséget nydjtson, a finansziro-

2. dbra

A vallalat beruhazasi és finanszirozasi dontéshozatali folyamatanak 6sszehangolasa

Kiépitési dimenzio BERUHAZASI
DONTES
*Volumen -Eszkozigény «— —>»
M
+ Koltség/M egté- A -Beruhédzéds meg- ~» ——»
riilés w térilés (rn)
+ Kockdzat -Beruhdzasi ——

kockézat (or”)

A fentiek szerint

- az eszkozigény és a t6kealap,

- aberuhazas megtériilése és tékekdltség, tovabba

- aberuhazasi kockazat és finanszirozasi kockazat

kiegyensulyozéasa mellett érvényesill

e avolumen

¢ akoltség/megtérilés

* akockazat
harom kiépitési dimenzidjanak a harmonizalasa is.

A dontésorientalt irdnyzat fé érdeme tehat éppen az,
hogy elméletileg egységes koncepcidban egyesiti a val-
lalati dontéshozatalt kivalt6 finanszirozasi lehet6ségeket
a beruhazasi lehet6ségekkel. Az iranyzat tovabbi jel-
lemz6je még az, hogy analizal6 matematikai eljarasok-
kal dolgozik és mindezt kifejezetten modellalkotasi, -
képzési célbol teszi.

Osszegzés: n
ajelen és a kozeljovo

A multinacionalis iranyzat a negyedik és legujabb
iranyzat a korabbiak mellett, amely kiegészil nem-
zetkdzi aspektusokkal is. Ennek egy specidlis teriilete a
multinaciondlis konszernek pénziigyi menedzselése,
amely elképzelhetetlen a kilénb6zé tipusi kockazatok
elleni védekezés nélkil. E célt szolgalja a kiilénh6z6
modern pénzigyi innovaciok sziiletése, mint pl. a
portfoli6 menedzselési stratégiak put és call opcidkkal,
vagy a pénzigyi futures-6k hasznalata. A tobbi irany-
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FINANSZIROZASI Osszehangolasi

DONTES folyamat
-Tdékealapok ePénzigyi/Tdke-
(K =D + E) koltségvetés

-Tokekoltség
elem zés (k) w

e Koltség/M egtérilés

- Finanszirozasi *Kockazati tertletek

kockazat egybevetése

zasi dontéshozatalhoz konkrét megoldasi kulcsot adjon.
Ennek sziikségességét az indokolja, hogy a finansziro-
zési gyakorlat a mai napig egyszer( eljarasokkal és sza-
balyokkal segitett magan, ellentétben a finanszirozasel-
méleti kutatds mindig is igényes matematikai megolda-
saival. Az Uzleti vilag mai szerepl8inek is szlikségiik
van olyan javitott és kifejezd eszkdzdokre, amelyekkel
megalapozott itéletet hozhatnak a vallalat finanszirozasi
dontéseiben.

A fejl6dési irdnyvonal jelenlegi szintjén nincs egyér-
telmd valasz arra, mi az addssagoptimum, és az hogyan
hatarozhat6 meg. Minden valdsziniiség szerint az elko-
vetkez6 években sem érik el a végcélt az optimalis
idegentSkearany kérdésrél szolo elméleti fejtegetések-
ben. Azt azonban nem szabad elfelejteni, hogy a t6-
kockazati formulajaval és a CAPM-mel értékes betekin-
tést adnak a pétldlagos idegen tékefelvétel kdltség-
megtérilés-kockazat 6sszefliggéseibe, és segitenek ko-
vetkeztetéseket levonni a vallalati idegen- és rész-
vényt6ke aranyat formald t6kestruktira-kialakitas gya-
korlatdban. Tény az, hogy a CAPM-bdl nyerhet6 isme-
retek képezik a mai el6relépések legtermékenyebb alap-
jat. Eljarastechnikai szempontbdl egyre jobban terjed-
nek a szimulaciés modellek és mas, modern matemati-
kai eszkdzokkel tamogatott tervezési modellek. Jelenleg
a gyakorlati alkalmazésban az els6 helyet foglalja el a
szimulacios és érzékenységi elemzés a kockazati mérté-
kek megvilagitasahoz. Iit nagy a jelent6sége a beruha-
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« Eljarasmod

« Lényeges
részteriiletek

* A vélallati
gazdasagtan
jellege, madja

* Tipikus

kornyezeti
aspektusok

* Tipikus
irodalom

« Osszefoglalé
irodalom
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A véllalati t6kefinanszirozas fejlédési fokai

Tradicionalis
iranyzat

- deskriptiv

- kiils6 optika

- jogi szempont
- nincsen elmé-
letképzés

- T6keszerzés

- Alapitas, atala-

kulas, felszamo-

las stb.

- Pénzpiaci intéz-
mények

- Uzletagorientalt

- Szabad vallal-
kozdi tevékeny-
ség

- Kevéshé fejlett
tékepiac

- Kis- és kozép
véllalkozéasok

Dewing, A. S.:
The Financial
Policy of Cor-
porations

New York, 1920
Boemle, M.: Un-
temehmungs -
finanzierung,
Zirich, 1990

Hahn, 0.: Fi-
nanzwirtschaft.
Miinchen, 1975

Menedzsment-
orientdlt iranyzat

- szisztemati-
z4lo belsd
optika

- menedzsment-
orientalt

- vezetési esetek
strukturalasa

- Pénziigyi terve-
z6s és pénziigyi
kontroll

- Likviditasbizto-
sitas

- Public
Relations

- M(ikodés

- Novekedés, az
allami befolyas
novekedése

- Pénzpiaci kié-
pités

- Gesztoral6 me-
nedzseri vallal-
kozasok novekedése

Flink, S. J./Gru-
newald, D.: Ma-
nagerial Finance,
New York, 1969
Lutz, B.: Die fi-
nanzielle
Fuhrung der Un-
ternehmung,
Bem, 1976

Sandig, D.-Ko6h-
ler R.: Finanzen
und Finanzierung
der Untermeh-
mung.

Stuttgart, 1979

Dontésorien-
talt irdnyzat

- analizalo-
matematikai

- bels6 optika

- déntésorientalt
- kifejezetten el-
mélet-/modell-
képzés

- Optimalis fi-
nanszirozasi
dontés

- Finanszirozas
elmélet (magya-
raz6/dontési
modellek)

- Kockazatelemzés

- Dontésorientalt

- Specialis piac-
gazdasag

- Tokéletes/haté-
kony tékepiac

- A tulajdonlas
és a tékem(-
kodtetése elva-
lasztasa

Haley, Ch. W.-
- Schall, L. D.:
The Theory of
Financial
Decisions,

New York, 1979
Slichting, J.:
Finanzmanage-
ment.

Wiesbaden, 1980
Schneider, D.:
Investition und
Finanzierung.
Wiesbaden, 1989.

Higgins, R. C.: Financial Management, Chicago, 1977
Weston, J. F.-Brigham, E. F.: Managerial Finance. Hinsdale, 1981
Hill, W.: Brevier der Untemehmensfinanzierung. Bem, 1971

Slichting, J.: Finanzmangement, Wiesbaden, 1980

1. tablazat

Inter/multina-
cionalis iranyzat

- bsszefoglald,
integrald

- kuilsé és bels6
optika

- vezetés-/don-
tésorientalt

- elméleti kon-
cepciok kibdvitése

- Multinacionélis
pénziigyi me-
nedzsment

- Nemzetkozi
aspektusok (va-
luta, inflacios
kamat, politika
stb.)

- Interdiszcipli-
nalis teriiletkezelés

- Internae ionali-
zalt, részben
magatartastudomany

- Multinacionalis
konszernek,
koncentraciok

- Nemzetkdzi
pénzpiacok
kiépitése

- Pénzigyi in-
novaciok

Lessard, D. R.:
International
Financial Mana-
gement.

Boston, 1979
Eiteman, D. K.-

- Stonehill, A. T.:
Multinational
Business Finance,

1979

Shapiro, A. C.:
Multinational Fi-
nancial Manage-
ment.

Boston, 1982

Perridon, L.-Steiner, M.: Finanzwirtschaft der Unternehmung. Miinchen, 1984
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2. tablazat

A finanszirozasiberuhéazasi dontéshozatal kritikus pontjai és eszkozei

SZEMPONTOK

Keretfeltételek

- T6keoldal (korlatlan/korlatozott t6kevolumen?)
- Vilagosan definialt célkritérium

- Sziikséges a beruhazasra és az osztalékra vonatkoz6 dontések

0sszehangolasa

- Ragaszkodas a nagyobb beruhdzasokhoz és azok maédszereihez:

netto jelenérték, torlesztéfaktoros, megtérilési id6 mddszer

- Nett6 jelenérték modszer hasznalata
- Kisberuhazéasokhoz vildgosan definialt kritérium

- Sorsolasi eljaras az egymast kélcsonosen kizard projektumokra ~ ©

Toékekoltség

- Stlyozott atlagkdltség hasznalata

- T6kekoltséget befolyasold tényezdk ismertetése

- Az aktualis kamatkomponens hasznalata és rendszeres
ellendrzése

- A véllalati adérata helyes és konzekvens figyelembevétele

- Redlis véllalatgazdasagi alapadatok hasznalata

Kockazatelemzés

- A t6kekoltségben a tipikus kockazati elemek explicit
figyelembevétele

- A kuldnboz6 vallalati részteriiletek kockéazatelemzése

- Egy projektkockazat megitélése

- Diverzifikalhatd (nem szisztematikus) komponensek
figyelembevétele

- A kockazati mértékek leirasa

- A finanszirozasi kockazat 6sszehangolasa a t6keoldallal
- A kulonbdz6 kockazata teruletek definialasa

- Sz6rés-, illetve valészinliségszamitas

- Szimulaciés modellek, érzékenységvizsgalat, dontési fa
maodszer (tébblépcsds dontésekhez)

feltétlent| figyelembe kell venni
* lehetdség szerint kell figyelembe venni

zaselemzés (projektszamitas) és a hosszl tavu pénzigyi
tervezés kozotti kapcsolatnak. (Rugalmasan hasznalhato
a Hoffmann-La Roche &ltal kifejlesztett ,,Capital
Investment Decision Analysis System* (CIDAS) elja-
ras.)

* Roll, R.: A Critigue of the Asset Pricing Theory's Tests.
Journal of Financial Economics, 4, évf. 1977.
129-176. pp.

marcius
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Nagy- Kozép- Kis-
vallalat
* *
0
*
*
*
*
L]
* *
*
*
*
* *

Mivel az elmélet mindig csak egy jobb elmélettel he-
lyettesithet6, a kozeljévében az varhat6, hogy az elmé-
leti er6feszitések és faradozasok névelni fogjak a gya-
korlat nehézségeit, ugyanakkor a vallalati gyakorlat
mind jobban igényli az elméletileg megalapozott isme-
reteket. A hatvanas években kidolgozott CAPM-t erede-
tileg a t6kepiacra fejlesztették ki, elvonatkoztatott ke-
retfeltételek mellett, amelyeket a val6s kérnyezeti felté-
telekkel utkdztetve a hetvenes évek végén a modell em-
pirikus tesztjeit élesen biraltdk.* A CAPM-mel kapcso-
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latos jelenlegi kutatdsok mar elkezdték a modell javita-
st korlatozott t6kepiaci viszonyok mellett, &m az ala-
posabb leirds a jov6ben varhatd.

Az ebben az anyagban vazolt viszonyok egyarant
megilletik a nagy-, kis- és kdzépvallalatokat. A szoft-
vercsomagok, a személyi szamitogépek teriiletén torté-
nd fejlesztések ellenére, amelybe - jé esetben - sziszte-
matikus beruhazasanalizis is tartozik, még tal sok meg-
szokott, hagyomanyos eszkdzt hasznalnak.

Az aldbbiakban kozliink egy listat a finanszirozasi-
beruhazasi dontés eszkdztarabol.

Ami az elméleti kutatast illeti, arra érvényes, hogy a
véllalatfinanszirozasi ismereteket a jévében valdsagh
gondolatokkal kell béviteni. A vallalati t6kestruktdrat
képezé t6kekomponensek elmozditdsa mogott altalaban
beruhazasi folyamatok allnak. A beruhazasi és finanszi-
rozési oldal kdzott - a mar emlitett 6sszefliggéseken tul-
menden - novekszik a tokéletlen t6kepiacok, az inflacio
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befolyasanak figyelembevétele ugyanigy, mint a valla-
latmagatartasi aspektusok.

Végul megemlitenénk egy olyan hidnyz6 lancszemet
a vallalati t6kefinanszirozas teriletérél, amelynek kiala-
kitasa és leirasa még varat magara. A kiilénbdz6 irany-
zatok targya a novekedésorientalt vallalatok, illetve a
névekedési perspektivat célul kit(iz6é vallalati kér. Mind
a négy emlitett iranyzat finanszirozastechnikai esz-
koztara vagy csak kiegészitd feltételek mellett, vagy
egyaltalan nem alkalmazhaté vallalati krizishelyzetben.
Az angolszéasz kdzgazdasagi irodalomban léteznek azok
az elméleti és modszertani ajanlasok, amelyek
,,Vvalsdgmenedzsment“ néven egyre inkabb kdzismertek,
viszont maganak a vallalati valsagnak, a leépilésnek hi-
anyzik a finanszirozasi és t6keelméleti alapja. E hiany-
z6 lancszem kidolgozasa nemcsak elvileg keril ko-
zéppontba, hanem még inkabb gyakorlati szempontbdl
- gazdasagunkban is.
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