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MA 1. évfolyam

A finanszirozasi korlatok szerepe a beruhdzasi és finanszirozasi dontésekben
The Impact of Financial Constraints on Investment and Financial Decisions

A ,,Subprime” valsag tovagylirtiz6 hatasanak kdszonhetden a magyar gazdasagi novekedés
reménységét jelentd beruhdzasi hajlandosag lecsokkent. Ez annak koszonhetd, hogy a
magyar vallalkozdi szektor tobbségét képviseld kis ¢és kozépvallalkozasok kiilsd
finanszirozési forrasai elapadtak, amely okaként a magyar hitelpiac kockazati
toleranciajanak csokkenését emlithetjiik. Az anyabankok az elszenvedett tokevesztés miatt
radikalis mérlegalkalmazkodasra kényszerithetik a leanybankokat, igy a vallalati hitelezés
még jobban visszaeshet, jelentdsen rontva a gazdasagi kilatasokat.

A finanszirozédsi és beruhdzdsi dontések kozotti kapcsolatot az ehhez hasonld piaci
tokeéletlenségek, pénziigyi surlodasok hozzak létre. Ezek hatasara a kiilsd forrasok koltsége
megnovekszik vagy egyaltalan nem lesz elérhetd az egyes vallalkozasok szamara, ezzel
korlatozva azokat.

A kutatasom célja a finanszirozasi korlatozottsag hatasainak vizsgéalata. A kutatds olyan
kérdésekre keres valaszokat, hogy a finanszirozasi korlatok, milyen modon befolyasoljak a
beruhdzasi és finanszirozasi dontéseket, ¢s milyen modon lehet megéllapitani egy
vallalkozasrol, hogy az korlatozott-e vagy sem.

A vizsgalt modellek egy elméleti alapot adnak a finanszirozasi korlatok azonositasanak,
kezelésének és realgazdasagi hatdsainak megismeréséhez. Ezek alapjan olyan modelleket
alkothatunk, amelyek megfelel6 modon képesek azonositani a finanszirozasi korlatokat és
ez alapjan csoportositani a cégeket. Tovabba ez altal lehetévé valik a beruhazasok
pénzaram érzékenységének vizsgalata, és az intertemporalis korlatozottsadg vizsgéalata. Ez
segitséget nyudjthat a kiilonboz0 realgazdasagi folyamatok vallalkozasokra gyakorolt
hatasainak megértésében ¢és megkonnyiti a vallalkozasok korlatozottsaga altal gerjesztett
redlgazdasagi hatasok vizsgalatat.

A kutatds legfontosabb kovetkeztetéseként azt vonhatjuk le, hogy a finanszirozasi
pénzdramok kisimitdsa, a finanszirozasi flexibilitds fenntartasa, és a kiilonb6z0
koltségvetési kiigazitasok hatékony fegyvernek bizonyulhatnak a finanszirozasi korlatok
elhalasztasa, 1ill. felszamolasa esetén, ezzel tamogatva a vallalkozasok zavartalan
mitkodését.
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The Impact of Financial Constraints on Investment and Financial Decisions
A finanszirozasi korlatok szerepe a beruhdzasi és finanszirozasi dontésekben

Due to the spillover effect of the ,,Subprime” crisis the propensity to invest, the driver of
the Hungarian economic growth, declined. The cause of this phenomenon was that the
external sources of the SME’s dried up due to the fact that the risk tolerance of the
Hungarian credit market decreased. Due to the realized capital loss the parent banks can
force their subsidiaries to make radical balance sheet adjustments, which can result further
decline in corporate borrowing, and deterioration in the prospects of economic growth.

The relationship between investment and financial decisions is generated by similar
market imperfections and financial frictions. As a consequence of these the costs of
external finance will increase or will be unavailable at all, which can constrain the firms.
The purpose of my research is the investigation of the financial constraints. During the
research such questions were answered, that how financial constraints can influence the
mvestment and financial decisions, and how the constrained firm can be identified.

The models used in the investigation provide a theoretical background in the field of
identification and management of the financial constraints and also help in the
investigation of the impacts of these constraints in the real sense. According to these,
different models can be constructed, which are able to identify the financial constraints
and classify the firms according to those constraints. Furthermore this makes the
investigation of the investment cash-flow sensitivities and the intertemporal financial
constraints possible. This can help in the understanding of the real effects of financial
constraints, by which the firms are affected, and it makes the investigation of the real
effects generated by the constrained firms, easier.

The most important consequence of the research is that the smoothing of the financial
cash-flows, the maintenance of the financial flexibility, and the different budget
adjustments can help to postpone or eliminate the financial constraints, which facilitates
the continuous operation.
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1. ELOSZO

A 2008-ban bekovetkezett ,,Subprime” valsdg negativ gazdasagi kovetkezményeit az
orszagok kormanyai keynesidnus modszerekhez folyamodva jelentds koltségvetési
expanzioval kisérelték meg tompitani, ami ahhoz vezetett, hogy nétt az allamadossagok
fenntarthatosdganak kockazata. A valsag tovagylirizé hatasa elérte az euro zona periféria
orszagait is, ahol a finanszirozasi koltségek novekedése, a kockazati felarak novekedése,
¢s egy bizalmi valsag kialakulasa, recessziot eredményezett, majd a problémakat kezelni
hivatott koltségvetési kiigazitadsok egy adossagvalsagot hoztak létre. Az igy létrejott
bizonytalan gazdasagi kornyezet és a finanszirozasi koltségek novekedése csokkentette a
beruhazasi hajlanddsagot, amely a gazdasagi ndvekedés motorja.

Magyarorszag esetében is ez a probléma allt fenn, mivel egy kis nyilt periféria
orszagként a kiils6 gazdasagi kornyezet romlasa nagy hatassal van a gazdasagi
novekedésre. A magyar gazdasag ndvekedésének alapvetd feltétele, hogy a vallalati
szektor versenyképes legyen és ez altal a beruhazasok mértéke novekedjen. A magyar
vallalati szektor tobb mint 90 szazalékat a kis- €s kozépvallalkozasok teszik ki, amelyek a
legtobb embert foglalkoztatjdk Magyarorszdgon. A beruhdzésaikat nagymértékben kiilsd
forrasbol finanszirozzék, amely szamukra csak a hitelpiacon érhetd el. A valsag sorén a
bankok kockézati tolerancidja csokkent, mivel romlott a hitelportfoliojuk. Ennek
kovetkezményeként sziikiilt a hitelkinalat a vallalkozasok szdmara, igy korlatokkal kellett
szembenéznilik a dontéseik soran. Az anyabankok a tOkevesztés miatt radikalis
mérlegalkalmazkodasra kényszerithetik a lednybankokat, igy a vallalati hitelezés még
jobban visszaeshet, jelentdsen rontva a gazdasagi kilatasokat (MNB, 2011, p.4.).

A kutatasom célja a finanszirozasi korlatozottsag hatdsainak vizsgélata, amely a
kiils6 forrasok elérésének akadalya miatt jon létre. A kutatas olyan kérdésekre keres
valaszokat, hogy a finanszirozasi korlatok, milyen moédon befolydsoljak a beruhazasi és
finanszirozési dontéseket, ¢s milyen mddon lehet megallapitani egy vallalkozasrdl, hogy
az korlatozott-e vagy sem. A kutatas egy elméleti alapot ad a finanszirozasi korlatok
azonositasdnak, kezelésének és az ehhez kapcsolodd redlgazdasadgi vonatkozdsainak
vizsgélatahoz, amelyeket a késObbiekben egy magyar gazdasagi kornyezetre illesztett

modell segitségével szeretnék megvizsgalni.



2. A BERUHAZASI ES FINANSZIROZASI DONTESEK KAPCSOLATA

Az 1960-as években kezdddott el az a folyamat, amely arra tett kisérletet, hogy feltarja a
beruhdzasi ¢€s finanszirozasi dontések kozotti kapcsolatot. Ennek kapcsdn olyan
kovetkeztetéseket vontak le, mi szerint a tokéletes piacokon a finanszirozéasi forras
kivalasztasa technikai kérdéssé egyszertisodik, igy a dontéshozok indifferensek a
finanszirozési alternativak, részvény, kotvény, visszatartott profit kozott (Miller—
Modigliani, 1963). Ebben az esetben finanszirozasi forras irrelevans a beruhazasi dontések
meghozatalakor, nincs kapcsolat a dontések kozott. E  feltételek teljesiilése
leegyszerisitette a modellalkotast, azonban nagyon tavol 4ll a valosagtol. A valosagban a
beruhazasi és finanszirozasi dontések kozotti kapesolatot a kiilonbdzé piaci surlodasok é€s
tokéletlenségek, mint a tranzakcios koltségek és az ligyndki probléma hozzak Iétre.

A beruhazasi és finanszirozasi dontések kozotti kapcsolat vizsgalatdnak alapjat a
tokéletes piacok Iétezésének megkérddjelezése jelentette. Itt két nagy iranyzatot
figyelhetiink meg. Az egyik ilyen iranyzat az informacids problémak szempontjabol vonja
kétségbe a tokéletes piacok hipotézisét. Ennek egyik képviseldje Stewart C. Myers, aki az
adok, tranzakcios koltségek és egyeéb piaci tokéletlenségek hatdsain keresztiil figyeli meg a
dontések interakcioit (Myers, 1974). Ezutdn a talzott eladdsodasrél ir, ahol arra a
kovetkeztetésre jut, hogy az irrealisan magas adossagszint a vallalkozasok
alulberuhazottsagahoz vezet (Myers, 1977). Azt is megallapitja, hogy a magas potencialis
igynoki koltségekkel rendelkezd vallalatok probaljdk meglrizni a finanszirozasi
flexibilitasukat, ha targyi eszkozoket finansziroznak és az immaterializaltsaig noveli a
kiilsé forras szerzddéses koltségeit. Osszefoglalva az ebben az iddszakban levont
kovetkeztetéseket, az aszimmetrikus informdciok esetén a cégek szdmara a kiilsé forrasok
koltsége nagyobb, vagy egyaltalan nem férnek hozza ilyen tipust forrasokhoz. Ezért, ha a
belsd forrasok hidnya jelentkezik, a cégek csokkenteni fogjak beruhazasaikat, €s
alulberuhazottsdg fog létrejonni (Myers—Mayluf, 1984). Ez a megallapitas magéaban
foglalja, hogy a vallalatok korlatokkal szembesiilhetnek a finanszirozas soran.

Az informacios problémak témakorében egy masik fontos irdnyzat, a hiteladagolas
problémajanak vizsgalata, amely a hitelez0k ¢és hitelfelvevok kozott jelenlevd

aszimmetrikus informaciok miatt jon létre.



Ha a hitelfelvevoknek személyes informaciok allnak rendelkezésiikre az altaluk
vezetett vallalat projektjeinek megtériilésével kapcsolatban, és a hitelezOk nem tudjak
megkiilonboztetni a j6 €s rossz adosokat, ebben az esetben a magas hitelkamatok
kontraszelekciohoz vezetnek. Igy olyan hitelfelvevk részére allokalnak forrasokat,
akiknél nagy esély van a hitel beddlésére. Ilyen esetben a hitelezOk ugy maximalizaljak a
profitjukat, hogy mennyiségi adagolassal a versenyképes egyensulyra torekszenek
(Stiglitz—Weiss, 1981).

Ha tobb hitelpiac miikodik szimultan egymas mellett, akkor a pénzaramok vagy a
biztositéki érték teriiletén bekovetkezd sokkok az olyan hitelfelvevok hitelképességét
korlatozzak, akik csak a banki piactol fiiggnek. igy, ha ki akarjak sziirni az aszimmetrikus
informaciok hatasait, akkor a hitelfelvevok nettd vagyonat kell figyelembe venni a kiilsé
finanszirozéasban (Calomiris—Hubbard, 1986).

Az ezekhez hasonld, a tokéletes piacok megkérddjelezésére iranyuld elméletek
kovetkeztetéseként jott 1étre a finanszirozasi forrasok kozotti hierarchia elmélet, mas
néven a ,, pecking order theory”.

A hierarchia elmélet megfogalmazza, hogy a cégek eldszor a belsé forrasaikat
hasznaljak fel, majd ha sziikségiik van kiils6 forrasokra, akkor eldszor a legbiztonsagosabb
értékpapirt bocsatjak ki, amely a kotvény lesz, mert az aszimmetrikus informaciok miatt
nem tudnak a kiils6 tokepiacokrol forrast szerezni kdszonhetéen a nagy prémiumoknak.
fgy a részvénykibocsajtast, mint finanszirozasi format csak a legvégsé esetben fogjak
igénybe venni. Azok a vallalatok korlatozottabbak, amelyek a jelenben nagyobb rejtett

koltségekkel néznek szembe a kiils6 finanszirozas esetében.



3. A FINANSZIROZASI KORLATOK DEFINICIOJA

A hierarchia elmélet kovetkeztetései kozott szerepel, hogy a korlatokkal rendelkez6 cégek
beruhdzasai érzékenyebbek a pénzaramok fluktuicidjara. Ezen kiviil vallalatok nem
biztos, hogy hozzaférnek a kiilsé tOkepiacokhoz. Ezt vizsgaltdk Steven Fazzari és
szerzotarsai 1988-as cikkiikben is, amely a finanszirozasi korlatokkal foglalkozo6 irodalom
alapmiivének tekinthetd.

Fazzari szerint a finanszirozasi korldtozottsag az az allapot, amikor a vallalkozas
nem képes kiilso forrasokhoz hozzajutni. Finanszirozasi korlatokként definidlja példaul a
hitelezOk altal meghatarozott idegentOke aranyat. Ha ennek nagysdga meg van hatarozva a
cégek korlatozva vannak, mivel csak a sajat t6ke novelésével tudjdk novelni a kiilsd
forrasaikat. A tOkepiacok esetében az uj részvényesek altal elvart prémium is korlatozhatja
a cégeket a kiilso forras elérésében.

Fazzari az elemz¢ésébdl kihagyja az olyan cégeket, amelyek pénziigyi
ellehetetleniiléssel néznek szembe, mivel szerinte a korlatozottsag nem azt jelenti, hogy a
cég teljesen életképtelen, hanem azzal fiigg 6ssze, hogy nem képes a megfeleldé mértékii
beruhdzast finanszirozni, igy alulberuhazottsaggal néz szembe.

Egy masik definicid szerint finanszirozasi korlatozottsag akkor dll fenn, ha a kiilso
finanszirozas elérésének akadalya kizarja a vallalkozast egy beruhdzas megvalositasabol,
amirél mar pozitiv dontés sziiletett és elegendo belso forras allt rendelkezésre a
megvalésitashoz. 1gy korlatozé tényezékként jeldlik meg, ha egy cég kovenansokat sért,
hiteleket sziintet meg vagy ujratargyalja a torlesztés iitemezését, csokkentik a
beruhdzasokat, vagy csak egyszerlien nem rendelkezik tobblet likviditdssal. Ebben a
megkdzelitésben mar a pénziigyi ellehetetleniiléssel szembenézd cégeket is figyelembe
veszik (Kaplan—Zingales, 1997).

A finanszirozési korlatoknak harom fajtajat kiilonboztethetjilk meg. Az elsd tipus a
mennyiségi korlatok, ami alatt azt értjiikk, hogy a vallalat nem jut elegendd mennyiségii
kiils6é forrashoz a beruhazas megvalositasahoz. Ide tartozik a hiteladagolas problémaja,
amely esetén a hitelezOk ¢s a hitelfelvevok kozotti aszimmetrikus informaciok hozzék
létre a korlatot. Ebben a kategdériaban megemlithetjik még a vallalkozasok
materializaltsiga miatt fellépd korlatot, amely azt foglalja magaban, hogy a vallalkozés

kiils6 forrast a fedezett adossag értékéig tud ndvelni.



A vallalkozés ezt a korlatot tallépheti, azonban ez a kiilsé finanszirozas holtteher
koltségének nagymértékli novekedését vonja maga utan. A masodik tipus az ar tipusu
korlatok, amelyek esetén a kdlesontdke kdltsége okozza a korlatokat.

A harmadik tipus pedig, amikor a vallalkozds egyaltalin nem képes a kiilsd
forrdsokhoz hozzajutni (Campello et al., 2009). Ilyen eset, amikor a vallalkozas
kovenansokat sért, igy a hitelkeretek megujitasa soran nem jogosult az 0j hitelkeretre, ami
egy intertemporalis korlatot jelent a szdmara. Ekkor a jelenlegi hitelkeret teljes egészében
esedékessé valik, ami komoly likviditdsi gondokat jelenthet a véallalkozasok szadmara,
némely esetben pénziigyi ellehetetleniiléssel kell szembenézniiikk. Az ilyen jovobeli
korlatozottsag veszélyeit a vallalkozasoknak figyelembe kell venni ligyelve arra, hogy az
ezzel kapcsolatban gyakorolt kockdzatkeriild magatartds a jelenben is létrehozhat
korlatokat.

Ebbe a kategoriaba sorolhatjuk azokat az eseteket is, amikor a vallalkozasok
kozterhek megfizetésének elmulasztdsa miatt nem jutnak hozzd kiils6 forrasokhoz. A
legtobb ilyen esetben az elmulasztott adokotelezettségek jelennek meg, amelyek meg nem
fizetése birdsagi végrehajtasi eljarast von maga utan. A végrehajtasi eljarasok sordn a
vallalkozas szamlait megterhelik a kovetelés Osszegével, amely nemfizetés esetén
lehetetlenné teszi a vallalkozas szamara a pénzforgalom lebonyolitasat, igy veszélyeztetve
a vallalkozas miikodését. A korlatozott vallalkozasok életben maradasanak feltétele, hogy

1dében észrevegyek és elkertilj€k az ilyen tipust korlatokat.



4. VALLALATOK KLASSZIFIKACIOJA A FINANSZIROZASI
KORLATOZOTTSAG ALAPJAN

Ahhoz, hogy vizsgalni tudjuk finanszirozasi korlatok hatasait, eloszor azt kell
meghatarozni, hogy mikor tekintliink egy vallalkozast korlatozottnak és ezt milyen
tulajdonsagok alapjan hatdrozzuk meg.

Az egyik erre iranyuld modszer, hogy a vallalkozasokat egy priori korlatozottsag
alapjan osztalyozzuk. Ebben az esetben a korlatozottsagot objektiv mutatdkon keresztiil
probaljuk megkdzeliteni, meghatarozzuk, hogy melyik mutatdkat vessziik figyelembe a
korlatozottsag vizsgalatakor. Ehhez arra van sziikség, hogy legyen egy megalapozott
koncepcionk, amellyel megindokoljuk, hogy miért ezeket a mutatdkat hasznaljuk. A
mutatok kivalasztdsa nagy vitdk alapjait szolgaltatta az irodalomban, mivel ez
nagymértékben befolyasolhatja a csoportositas kimenetelét.

Legelso ilyen modszer az osztalékfizetési rata szerint osztalyozta a vallalkozasokat,
majd megvizsgalta az egyes csoportok beruhazasainak érzékenységét a rendelkezésre 4llo
belsd forrasokra. Ez a modell azon feltételezésen alapult, hogy ha a kiils6 forrasok
koltseége tallépi a belsd forradsok koltségét, akkor az osztalekfizetés a jelenlevd beruhdzasi
lehet6ségek miatt nem konzisztens az értékmaximalizalod viselkedéssel. fgy az alacsony
osztalékot fizetd vallalatok, amelyek tobb belsd forrast tartanak, nagyobb valdszinliséggel
szembeslilnek finanszirozasi korlatokkal, mert valdsziniileg ezeknél a vallalkozasoknal a
kiils6¢ forrasok koltsége nagyobb. Késébb a csoportasitdshoz felhaszndlt mutatok szdma
kibdviilt, igy az Gjabb modellekben az objektiv priori korlatozottsdg meghatarozasakor
figyelembe veszik a cég méretét, korat tulajdonosi szerkezetét, hitel mindsitését,
profitabilitasi mutatokat, osztalékfizetés nagysagat, novekedési kilatdsokat, iparagi
besorolast, hosszii és rovidtava kotelezettségeket, pénziigyi mozgasteret (Almeida—
Campello, 2004).

A legujabb klasszifikdcios modszer szerint nem kell elére meghatarozni, hogy
melyik vallalkozas néz szembe finanszirozasi korlatokkal, hanem a vallalkozasok
beruhdzasi magatartasat befolyasold tényezOk segitségével kovetkeztethetlink arra, hogy a

vallalkozas korlatozott-e vagy sem (Hovakimian—Titman, 2006).



Iir = X1 + €44t
iy = Xiray + &44¢

Gk
Vi = Zitp + ujs.

A modellben a vallalatokat két csoportra osztjuk a megfigyelhetd beruhazasi
magatartasuk alapjan. Xj; vektor olyan exogén valtozok vektora, amelyekkel a
beruhazasok szerkezetét hatarozzuk meg. Ez magiba foglalhatja a beruhazasi
lehetdségeket, a beruhazasok pénzaramait stb.

A két csoport kozotti magatartasbeli kiilonbségeket az a; és oy valtozokkal
vizsgaljuk. Az yit* egyenlet feleldés, hogy meghatdrozza annak a valdszinliségét, hogy a
cég melyik csoportba fog tartozni. gy a Zi vektor azokat a tényezOket tartalmazza,
amelyek meghatarozzak a vallalkozas hajlanddsagat, hogy az egyik beruhazasi magatartas
szerint cselekedjen. Ez alapjan keriilnek a cégek csoportositasra (Hovakimian—Titman,

2006).
lit = L if.\'ﬁ <0
[j.f = 1’2” lf\:;. = 0,

Ha yit* egy latens valtozd, amely utal a vallalkozas korlatozottsdgara, akkor Zj

vektor elemei a kiilonbozé mutatészamok lesznek, amelyekkel a korlatozottsagot akarjuk

definidlni.
1.tablazat: A vallalat tulajdonsagainak paraméterezése
A vdllalkozds mérete In (eszk6zok)
A vdllalkozas kora In (az alapitastol eltelt évek szama)
Osztalékfizetés egy dummy valtozo: ha fizet az érték 1,

ha nem az érték 0
Rovid lejarata kotelezettségek

Rovid lejaratu kotelezettségek

Eszk6zok
L , Hosszu lejaratu kotelezettségek
Hosszu lejaratu kotelezettségek 20 CJatall R0 Leiez £
Eszk6zok
i} o y Piaci Erték
Novekedési lehetoségek Kényv Szerinti Brték

egy dummy valtozo: ha van az érték 1,
ha nincs az érték 0
(Készpénz+Likvid Ertékpapirok)
Eszk6zok

Hitelmindsités

Pénziigyi mozgastér

Forras: Almeida—Campello, (2004])



Az 1. tablazatban szerepldé mutatészamokkal Ilétrehozott latens valtozd a
vallalkozasok finanszirozési korlatozottsaga, ami alapjan eldonthetjiik, hogy a vallalkozas
melyik megfigyelt beruhdzasi magatartast fogja nagyobb valdszintiséggel kovetni. Ez
alapjan sorolhatjuk be a vallalatokat a korlatozott és nem korlatozott cégek csoportjaba.

Ha ezeket a mutatdoszdmokat hasznaljuk a finanszirozasi korlatozottsag
meghatarozasara, akkor azt az eredményt kapjuk, hogy a kisebb, fiatalabb kevesebb
osztalékot fizetd, nem mindsitett, vallalkozdsok nagyobb valdszinliséggel korlatozottak
(Almeida—Campello, 2004).

A masik modszer a véallalkozasok korlatozottsaganak megéllapitasara egy sokkal
szubjektivebb megkozelités. Itt a menedzserek és a tulajdonosok altal nyujtott tajékoztatas
alapjan dol el, hogy a vallalkozas korlatozott-e. Ebben az esetben tdmaszkodhatunk az
éves beszamoloban fellelhetd menedzseri jelentésekre, menedzseri levelekre, amelyekben
a részvényeseket tajékoztatjadk a pénziigyi év torténéseirdl. Ezeket hosszi évek tavlataban
megvizsgalva, kaphatunk egy képet arrdl, hogy mennyire korlatozott, illetve milyen téren
néz szembe a korlatokkal egy vallalkozas. A jelentésekben olyan dolgok utalhatnak a
korlatozottsagra, mint példaul beruhazasok elvetése, elhalasztasa, likviditasi problémak,
kovenansok megsértése, torlesztésiitemezés Ujratargyaldsok, osztalékkal kapcsolatos
dontések stb.

A moédszer kritikdja, hogy a menedzserek €s a tulajdonosok, nagyon pozitivan
szeretnék beallitani a vallalkozds miikodését a részvényesek eldtt, ezért nem biztos, hogy
kihangsulyoznak olyan tényezdket, amelyek korlatokat okozhatnak. Azonban, ha ezt tobb
évre visszamendleg vizsgaljuk, akkor mar vonhatunk le kovetkeztetéseket a vallalkozas
korlatozottsagarol (Kaplan—Zingales, 1997).

Kisebb vallalkozasok esetében azonban nincs lehetdségiink ilyen forrasokhoz
hozzajutni, anndl az egyszerli oknal fogva, hogy az ilyen vallalkoz4sokat a szamviteli
torvény nem kotelezi éves beszamold készitésre. Ilyen esetben egy kérddives felmérés
lehet alkalmas a korlatozottsag mérésére. Ilyenkor direkt médon kérdezhetiink a
menedzserektdl és vezetoktdl, hogy korlatozottak voltak-e a kiilonb6z6 dontésekkor a
kiils6 forrasok koltségei, ill. elérhetdsége miatt. Illetve arra is kaphatunk valaszokat, hogy
milyen dontéseket hoztak ezeknek a korlatoknak a kezelésére.

Az ilyen fajta primer adatgyiijtés is okozhat torzitdsokat, mivel itt is a menedzserek
¢és tulajdonosok szubjektiv véleményére tamaszkodunk, ami ugyancsak felvet olyan
informacids problémakat, amelyek a menedzseri szakértelem hidnya, ill. a vallalat

helyzetének szubjektiv megitélése esetén allnak fenn.



Ilyen kérddives felmérés alapjan vizsgaltak cégeket a ,,Subprime” valsag alatt is. A
kérddivben arrdl kérdezték a menedzsereket, hogy a finanszirozasi dontéseik korlatozva
voltak-e a hitelek koltséget, ill. elérhetdsége miatt a valsag idején.

Azok a vallalkozasok, amelyek korlatozottnak vallottak magukat, a valsag soran
komoly megszoritdsokat hajtottak végre a korlatok kikiiszobolésére, illetve értékteremtd
beruhdzasokat halasztottak el. Ehhez kapcsolodo dontések kozé tartoztak a valsdg soran a
technologiai beruhdzéasok csokkentése, targyi eszkdz beruhazasok csokkentése, marketing
koltségek csokkentése, foglalkoztatds csokkentése, készpénztartds csokkentése, €és a
kevesebb osztalékfizetés. A korlatolt vallalkozdsok gyorsabban hasznaltak fel a likvid
eszkozeiket, sOt olyan esetek is voltak, amikor eszkdzeladasokbol kellett finanszirozni a
mikodeési koltségeket.

Ebbdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy a korlatozott cégek jobban fliggnek a
hitelkerettdl (Campello et al., 2009). Ennek okén a valsag alatt azt is megfigyelhettiik,
hogy a korlatozott cégek csak azért igényelnek hitelkeretet, mivel félnek, hogy a jovében
nem lesznek hitelképesek (Ivashina—Scharfstein, 2009).

Egy masik alternativ médszer a korlatok szerinti osztalyozasra, amikor egy indexet
képziink, amelyben a korlatozottsagra utald tulajdonsagokat kiilonb6zé sulyokkal
figyelembe véve dontlink arrol, hogy a cég korlatozott-e vagy sem. Az egyik igy
létrehozott index a KZ index, amelyet a finanszirozasi korlatok szerinti csoportositasra
hoztak Iétre (Lamont—Polk—Saa-Requejo, 2001). Az indexhez a Kaplan és Zingales
tanulmanyaban hasznalt csoportositast vették alapul és az ott hasznalt logisztikus
regresszié egyiitthatoit hasznaltak sulyokként. fgy hoztdk létre 6t mutatoszam linedris
kombinacidjat, amely a nagyobb mértékben korlatozott cégeknél nagyobb értéket vesz fel.

o,

«» Sajat toke ardnyos pénzaramok

o,

+» Piaci érték/Konyv szerinti érték aranya

o,

«+ Idegen toke/Sajat tOke aranya
+ Sajat téke aranyos osztalék
¢ Sajat t6ke aranyos készpénztartalékok
Lathatjuk, hogy a finanszirozasi korlatozottsag szerinti csoportositast objektiv és
szubjektiv modon is megkozelithetd. Azonban a legtobb torzitast akkor tudjuk kiszlirni az
eredmények koziil, ha a szubjektiv eredményeket objektiv mddszerek segitségével is
megvizsgaljuk, és a kettét Osszehasonlitva alkotunk képet arr6l, hogy a vallalkozas

korlatozott-e vagy sem.



5. A FINANSZIROZASI DEFICIT ES AZ EHHEZ KAPCSOLODO
FINANSZIROZASI DONTESEK

A korlatozottsag a vallalkozasoknal egy exogén finanszirozasi deficitet hoz létre. Ahhoz,
hogy a korlatozottsag mérhetd legyen, ismerniink kell, hogy mi modon épiil fel ez a hidny
¢s milyen finanszirozasi dontések sziilethetnek az ebbdl fakadd finanszirozési
sziikségletek kielégitésére.

A hierarchia elmélet Iétrejotte utan sok tanulmany sziiletett, amely azt vizsgalja,
hogy a vallalatok milyen médon veszik igénybe a finanszirozasi forrasokat, milyen
modokon elégitik ki a finanszirozasi sziikségleteket, ha finanszirozasi hiany jelentkezik.
Ezek altalaban a hierarchia elméletbdl indulnak ki és azt vizsgaljak, hogy kiilonboznek-e a
vallalkozasok finanszirozasi szokésai a hierarchia elméletben felallitott sorendtdl. E16szor
ugy gondoltak, hogy a vallalatok a bels6é és kiils6 finanszirozast szimultin médon
hasznaljak (Boot—Thakor, 1993). Késdbb azt kezdték el vizsgdlni, hogy a finanszirozasi
sziikséglet, hogyan hatdrozza meg a finanszirozas forrés tipusat. Ebben az esetben azt
feltételezik, hogy a beruhdzasokat és a profit kiesést a cégek azonos modon
finanszirozzék. Arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a finanszirozasi hidny exogén €s négy
komponensekre bonthat6 fel az alapjan, hogy mi a finanszirozési sziikséglet kivalto oka
(Shyam-Sunder—Myers, 1999).

s forgdeszkdz beruhazas
% targyi eszkdz beruhdzas
% profit
s osztalék

Olyan elképzelések is sziilettek, hogy a finanszirozasi dontések szimmetrikusak, igy
a vallalkozasok nem tesznek kiilonbséget a tokekivonasok és beruhdzasok finanszirozasa
esetén €s ugyanez a helyzet a profit és a veszteségek esetén is. Azonban az empirikus
kutatdsok bebizonyitottak, hogy ezek kozott aszimmetrikus kapcsolat all fenn (Frank—
Goyal, 2003),(Fama—French, 2005).

Azt is megfigyeltek, hogy a kis cégek, gyors novekedésii cégek és kevésbé
jovedelmezo cégek tobb tokét hasznalnak, mint a nagy lassu ndvekedésti profitabilis cégek

(Fama—French, 2005).

10



Az egyik nemrég publikalt cikkben a szerzok arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a
finanszirozési sziikséglet oka hatarozza meg a forras fajtajat. Az olyan szituacidkban ahol
magasak a tranzakcios koltségek és az aszimmetrikus informacio, mint a profit csokkenés,
az immaterialis javakba vagy a belsOleg generdlt ndvekedési lehetdségekbe torténd
befektetés esetében, a belsd forrasok lesznek az elsddleges finanszirozasi forrasok
(Gatchev et al., 2009). Azt is megallapitottak, hogy a pozitiv és negativ profit sokkokra a
vallalkozasok aszimmetrikus valaszokat adnak. Igy példaul egy pozitiv bevételi sokk
esetén, novelni fogjak a finanszirozasi flexibilitasukat, nd a készpénztartds és egyre
kevesebb kiilsd finanszirozasi forrast vesznek igénybe. A targyi eszk6zok finanszirozasa
esetén magas aszimmetrikus informacioval szembenézd vallalkozasok, tobb rovid lejarata
kotelezettséget halmoznak fel és csokkentik a hosszu lejarata kotelezettségek allomanyat.
Ha azonban a potencialis tigynoki koltségek magasak, a tOkefinanszirozas kertil elétérbe
¢s csokkentik a hosszu lejarati kotelezettségeket. Ebbol azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a piaci tokéletlenségek hatdasdara a vallalkozasok biztosabb likvidebb finanszirozas
felé mozdulnak.

A tanulméanyban ezeket a kovetkeztetéseket egy regresszidos modell segitségével
vontak le, amely a finanszirozéasi dontéseket volt hivatott modellezni. A finanszirozasi
formak tekintetében megkiilonboztettek részvény kibocsajtast, részvény visszavasarlast,
idegen tokével torténd finanszirozast és kiilsd készpénztartalékokat is bevonhattak a
vallalatok. Az idegen tdke finanszirozas esetében szétvalasztottak a kiilsd forrasokat rovid
lejarata és hosszl lejarati forrdsokra. A modellben az adatokat az eszkozok értékével
sulyoztak, hogy a cégek méretiikhoz mérten jelenjenek meg az eredményben. Azt is
kikotottek, hogy a forrasok €s azok felhasznalasa kiegyenlitse egymast.

y=Bx+Cz+e
1’y-1"x=0; 1’B=ljxm; 1’C=0;x

A modellben az y eredményvaltozd a valaszthatd finanszirozasi formédk n x 1
nagysagu vektora, amelyet olyan magyarazé valtozok segitségével probaltak leirni, mint a
finanszirozési sziikséglet tényezdinek m x 1 nagysagu vektora és a dontést befolyasold
egyéb tényezOk k x 1 nagysagu vektora, amelyeket x ¢és z jelképez a modellben. A
modellben kiilonbozé korlatok teljesiilését kovetelik meg, amelyeket az 1 jelolési
egyenletek tartalmazzak.

A B valtozé esetében meghatarozott korlat azt fejezi ki, hogy barmely véltozas a
finanszirozési sziikségletben — x vektor elemeiben — egy kombinalt valtozast okoz a

finanszirozési forma kivalasztasaban, azaz befolyasolja az y vektor elemeit.

11



A C valtozo esetében meghatarozott korlat pedig azt fejezi ki, hogy a finanszirozasi
dontést befolydsolo egyéb tényezd valtozasa, befolyasolja a finanszirozasi forma
kivalasztasat, de az aggregalt valtozasok Osszege 0 lesz. A harmadik korlat azt foglalja
magaban, hogy a finanszirozasi forrasok €s azok felhasznalasa egyenld nagysaguak.

A modellben az aszimmetrikus informdcidkat a cégek részvényeinek
idioszinkratikus — egyénileg jellemzd — kockazataval mérték, a potencidlis ligynoki
koltségek pedig egy immaterializaltsagot méré mutatoval, amely a K+F, a
reklamkoltségek €s a targyi eszk6zok hanyadosa.

A modell alapjan a szerz6k megallapitottak, hogy a beruhazasok gerjesztette hianyt
a vallalkozasok rovid lejaratu, hosszi lejarati kotelezettségekkel ¢€s sajat tokébol
finanszirozzdk, mig a tobbi esetben, mint a profit kiesés, k+f beruhdzéasok,

reklamkampanyok finanszirozasa, belséleg generalt novekedési lehetdségek, elmaradt

haszon, osztalékfizetés, a tokefinanszirozas a dominans.

2.tablazat:Finanszirozasi dontések

Rovid lejarata Hosszu lejaratu Sajat Készpénz
kotelezettségek kotelezettségek toke tartalék
Beruhazas adltal
L] L] L]
gerjesztett hiany - - o X
Profit kiesés X X X
R&D reklamkampanyok X X X
Belsoleg generdalt —
beruhazasi lehetoségek X X 4 X
Elmaradt haszon X X ' X
Osztalék X X ¥ X

Forras: Gatchev et al., (2009), sajat szerkesztés

gy megallapithatjuk, hogy a vallalatok a kiils6 finanszirozasi forrasokat legféképp a

beruhdzasok finanszirozasara hasznaljak. Ha a vallalkozasok finanszirozasi korlatokkal

néznek szembe, nem képesek novelni a kiilsé forrasaikat, az legfoképp a beruhdzasokon

fejti ki a hatasat.
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6. A FINANSZIROZASI KORLATOK SZEREPE A BERUHAZASI
DONTESEKBEN

A vallalkozasok korlatozottsaganak mértékét az alapjan tudjuk legjobban kozeliteni,
hogyha azokat az eseteket vizsgaljuk, amelyeknél a vallalkozasok kiilsd forrasokat
hasznalnak a finanszirozdsban, igy azok hidnyanak hatdsa j61 megfigyelhetd. Erre a
legalkalmasabb eszk6z0k a beruhdzasok. A beruhdzasok pénzaramainak érzékenységén
keresztiil tudunk arra kovetkeztetni, hogy egy vallalkozas mennyire korlatozott. Ha
korlatozva van a kiilsé forrasok novelésében, akkor a beruhdzasok érzé¢kenyek lehetnek a
rendelkezésre 4llo bels forrasokra. Igy a beruhdzasok fiiggnek a bels§ forrasok
rendelkezésre allasatol (Fazzari et al., 1988).

A Q elmélet szerint parhuzamot vonhatunk a vallalatok beruhdzasai, az eszk6zok
piaci értékének és ezek helyettesitési koltségének hanyadosa kozott (Summers,1981),
(Hayashi, 1982). Ezt a ratat Tobin féle Q értéknek nevezziik.

A Q elmélet szerint a cégek beruhdzéasainak egyetlen meghatarozoja a vallalkozas Q
ratajanak marginalis értéke. Ha ez igy van, akkor a beruhdzdsok nem mutathatnak
érzékenységet a pénzaramokra a Q érték szabalyozdsa utdn. Azonban tobb kritika is
ravilagitott arra, hogy a Q értéknek vannak hidnyossagai. A kritika szerint a belso
pénzaramok lehetnek a beruhazasi lehetdségek jo kozelitdi, amelyeket a Q értékkel nem
lehet kortlirni.

Fazzari ezt az elméletet alkalmazva arra a kovetkeztetésre jut, hogy a korlatozott
vallalkozasok esetében nagyobb a pénzaramok érzékenysége €s ez bizonyitékul szolgal a
belsd ¢s kiilsd finanszirozas koltségeinek kiilonbségére, amely az aszimmetrikus
informaciok jelenlétének eredménye. gy jon létre a pénzaramok érzékenységének
standardja, a monotonicitas tétel, amely kimondja, hogy a pénzdramok érzékenysége
monoton né a finanszirozasi korlatokkal, igy novelve a belso és kiilso forrdasok kozotti
finanszirozasi rést. Ez ahhoz vezet, hogy a vallalkozasoknal, akik kimeritették a belsd
forrasaikat alulberuhdzottsag jon létre. (Fazzari et al., 1988) Ezzel a megéllapitassal
Fazzari parhuzamot von Myers megallapitasaival és igazolja a piaci tokéletlenségekhez

fuz6do elméleteket.
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A monotonicitas tétel kritikdja ugy sziiletett, hogy a Fazzari tanulmanyéaban vizsgalt
cégeket figyelték meg egy szubjektivebb szemszogbdl, amelyben a tulajdonosok és
menedzserek nyilatkozatait veszik alapul a korlatozottsig meghatarozasara. Ez altal a
monotonicitas elmélettel teljesen szembenalld kovetkeztetést vonnak le, mi szerint a
kevésbé korlatozott vallalkozdsok sokkal nagyobb érzékenységet mutatnak a belsd
pénzaramokra, igy a nagyobb érzékenység nem bizonyiték arra, hogy egy vallalkozas
nagyobb mértékben szembesiil finanszirozasi korlatokkal (Kaplan—Zingales, 1997).

A szerzOk arra a kérdésre is keresik a valaszt, hogy ha egy vallalkozds nem néz
szembe finanszirozasi korlatokkal, akkor mi az oka a nagy pénzaram érzékenységnek.

Nagy pénzaram érzékenység azoknal a vallalkozasoknal all fenn, amelyek a belso
finanszirozést valasztjdk az elérhetd alacsony koltségl kiilsé finanszirozas ellenére. Ha
ezek ténylegesen nem néznek szembe korlatokkal, akkor a beruhazasi €és finanszirozési
politika irracionalisnak tekinthetd, mivel az 6nérdek altal hajtott menedzserek tilsagosan
kockézat keriild dontéseket hoznak, vagy egy olyan viselkedési mintat kovetnek, amely
csak akkor tekinti a beruhazast j6 megoldasnak, ha eldtte 0sszegyiilt rd a megteleld belsd
fedezet.

Ha ezek a vallalkozasok azonban mégis korlatozottnak tekinthetéek valamilyen
intertemporalis médon és a monotonicitas tétel érvényesiil, akkor a beruhdzasi és
finanszirozési politika értékmaximalizald6 dontéseken alapulhat, amely véd a jovében
felmeriild korlatozottsag ellen. Ha az utobbi feltevés all fenn, akkor pénziigyi kézvetitok
segitségével lehet csokkenteni az érzékenységet. Ha azonban ez csak tulzott kockézat
keriilés vagy valamilyen magatartdsi minta kovetkezménye, akkor a menedzseri
kompenzacidk atalakitdsa nyajthat segitséget.

Ennek kritikdjaként az fogalmazddott meg, hogy a finanszirozasi korlat miikodési
definiciojat nem vették figyelembe, amely azt foglalja magaban, hogy egy vallalkozas egy
idOben tobb beruhazasra is képes. Ezen kiviil olyan 6sztonzOket hagytak figyelmen kiviil,
mint az adossag kapacitds vagy az 6vatossagi készpénztartas (Fazzari, 1996).

A finanszirozasi korlatok szerepének masik megkozelitési modja, amikor egy olyan
valtozoval kozelitjik a korlatozottsagot, amely képes novelni a vallalkozasok kiilsé
forrasait és egyben a beruhazasokat is, ha a vallalkozéasok tokéletlen hitelpiacokkal néznek
szembe. Ilyen valtoz6 a materializaltsag, amely a vallalkozdsok értékének azt a részét
foglalja magaba, amelyhez a hitelez0k hozzdjuthatnak, ezért a materializaltsag

befolyasolja a hitelképességet.
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A vallalkozasok magas materializaltsdg esetén tobb kiilsd forrashoz jutnak, mivel
tobbet ruhdaznak be olyan eszkozokbe, amelyek értékéhez konnyebben hozza lehet jutni
likvidalas esetén. Ha a materializaltsag nd, a vallalkozésok korlatozottsaga megsziinik, de
az olyan vallalkozasoknal, amelyek nem korlatozottak a materializaltsag nem befolyasolo
tényezo.

Ezek alapjan a materializaltsag monotonicitasa figyelhetd meg, azaz alacsony
materializaltsag esetén a beruhazasok cash- flow érzékenysége nd a materializaltsaggal, de
magas materializaltsag esetén ez a hatds nem figyelhetd meg (Almeida—Campello, 2004).

A materializaltsdg hatdsat a kiils6 forrasok elérésére az emberi erdforras
elidegenithetetlenségével lehet magyarazni a hitelezok esetében. Ez az elmélet azt foglalja
magaban, hogy minden aldirt szerzOdés esetén feltételezhetiink egy hatso szandékot,
amely arra iranyul, hogy a szerzddés jovobeli Ujratargyalasat kikényszeritsék (Hart—
Moore,1994).

Ha a gazdasagban megkiilonboztetiink ty €s t; id6pontot, és azt feltételezziik, hogy a
vallalkozas ty idépontban hozzafér egy termelési technologiahoz, amit jelolhetiink f(I)-vel,
akkor t; idopontban képes termelési eredményt generalni ,,I” mennyiségli beruhéazas
ellenében. Termelés azonban csak akkor torténik, ha a vallalkoz6 human er6forrasait
rendelkezésre bocsajtja a termelés érdekében. Ha a vallalkozé lemond a projektrdl és nem
kotelezi el az emberi erOforrasait a termelés mellett, akkor szamara csak az ,I”
mennyiségli beruhazas marad meg és nem lesz termelés. Ha azt feltételezziik, hogy a
projekt elinditdsdhoz kiils6 forras is sziikséges €s az emberi erdforras elidegenithetetlen, a
vallalkoz6 nem tudja magat hiteles modon elkdtelezni a termelési folyamattal
kapcsolatban. Igy a sziikséges kiilsé forras igénybevételérdl létrejott szerzédés
megtévesztd, hatso szandekot feltételeznek mogotte.

Ez a tény hitelezOket rossz alkupozicioba helyezi, ami ahhoz vezet, hogy a cégeknek
csak a likvidacios értékiik erejéig nyljtanak hitelt. Ehhez a hitelosszeghez ugy juthatnak,
hozz4 a cégek, ha a hitelosszeg fejében egyenld értéket igérnek a targyi beruhdzasok
értékével és elfogadnak egy kovenanst, amely nemfizetés esetén a tulajdon atruhazast teszi

lehetové.

T€(0;1)

B<tl
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A materializaltsdgot egy elsd rendben normalt valtozo segitségével irhatjuk le €s
minél magasabb ez az érték annal tobb kolcsont vehetnek igénybe a vallalkozasok, mivel
az eszkozeik jobban likvidalhatoak. Ez alapjan a korlatozott vallalkozasoknal meg tudunk
allapitani egy hitelfelvételi korlatot, ami leirja, hogy az igénybe vehetd kiilsd forrasok
értéke (B) nem lehet tobb a materializalt eszkozokbe torténd beruhazasainak likvidacids
értékével (1) (Almeida—Campello, 2004).

Ha feltételezziik, hogy a vallalkozas rendelkezik belsd forrasokkal (W), akkor a

vallalkozas maximalizalja a befektetéseinek értekét a kovetkezok szerint:

max f(I)-1
KW+l

Ebb6l kiindulva a legjobb befektetési szintet (I'®) tgy hatdrozzuk meg, ha
megkeressiik azt a fliggvényértéket ahol a fliggvény elsé derivaltja 1. Ha erre a pontra
érvényes a modellben meghatarozott koltségvetési korlat, akkor a cég nem néz szembe
korlatokkal.

Ebbdl kdvetkezden a vallalkozas korlatozott, ha a kovetkezo feltételek teljesiilnek:
<t*(W,I"")=max (1 — IFEE;U)
Az optimalis materializaltsag szintje is egy elsd rendben normalt valtozo, és ha a belsd

forrasok értéke meghaladja az optimalis befektetés értékét, akkor a cég nem korlatozott.

Ebben az esetben a t* érték 0, azaz a materializaltsdgnak nincs hatasa a beruhazéasokra.

Ha a cég korlatozott az optimalis befektetés szintjét a koltségvetési korlat hatdrozza

meg.

(W, t)=——, hat <t W,T®)
2 (l_T::I) >
Ez az eredmény bizonyitja azt is, hogy a korlatozott cégek esetében a beruhazasok

fiiggnek a rendelkezésre allo belsé pénzaramoktol (Fazzari at al., 1988). Ha a vallalkozas

nem korlatozott, a cég a legjobb beruhdzasi szinten fektet be.

I(W,0)=I", hat>1* (W, I
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Ezek alapjan a pénzaramok érzékenysége pedig a kovetkezd modon irhato le:

al o1 FB
W(W,r)—(l_r},har<r*(W,I )

(W, 1)=0,hat>7* (W,I')

Ez is bizonyitja azt a kdvetkeztetést, hogy a beruhazas pénzaramainak érzékenysége
monoton nd a materializaltsdggal, ha a véllalkozas korlatokkal néz szembe.

Hasonl6 megallapitasra juthatunk, ha megvizsgaljuk a materializaltsdg ¢és a
hitelkapacitas kozotti kapcsolatot, amelyet a hitelmultiplikdtor hatas fogalmaz meg
(Kiyotaki-Moore, 1997).

Ha két kiilonbozé materializaltsagi szinttel rendelkezd korlatozott vallalkozast
hasonlitunk 0ssze, akkor azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a magasabb
materializaltsagi szinttel rendelkezd vallalkozasnak nagyobb a hitelkapacitésa.

Ennek oka, hogy az exogén jovedelem sokkok hatdssal vannak a korlatozott cégek
beruhazasi raforditasaira. Ha az 6sszehasonlitasunk alapjaul szolgald vallalkozasok belsd
forrasai nOnek, annak hatasa van a beruhazasokra. Ebben az esetben a beruhazasok
novekménye megegyezik a bels6é forrasok ndvekményével. A beruhazadsok novekedésének
pedig egy indirekt hatasat figyelhetjiik meg, amely a hitelkapacitds endogén valtozasaban
nyilvanul meg.

TAI

Az indirekt hatds nagysdga megegyezik a materializaltsdg szintjének ¢és a
beruhdzasok novekményének szorzataval. Ebbol kovetkezik, hogy a materializaltsag
felerdsiti az exogén jovedelem sokkok hatdsat. Ha nd a hitelkapacitas, a vallalkozasok
korlatozottsaga megsziinik, és a beruhizasok érzékenysége 0-hoz kozelit (Kiyotaki—
Moore, 1997).

A materializaltsag segithet az aszimmetrikus informaciok csokkentésben is, mivel a
targyiasult beruhazasok értékérdl sokkal egyszeriibb informaciot szerezni. A modell abbol
a feltételezésbdl indul ki, hogy a hitelezoknek nincs alkupozicidjuk a hitelszerzddés
ujratargyalasandl, ezért a hiteleket csak a vallalkozas likvidacios értékének nagysdgaban
helyezik ki, igy a beruhdzasok novekménye altal generalt kiilsé forrds a materializaltsag

pozitiv fliggvénye lesz.
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A hitelkapacitas és a materializaltsdg kozti kapcsolaton keresztiil levonhatjuk a
kovetkeztetést, hogy ez a hatas pozitiv alkupozicid esetén sem tiinik el. Azaz pozitiv
alkupozicid esetén is csak a likvidacios érték nagysagaig nyujtanak finanszirozast a
bankok.

Ez a tény egy ar tipusu korlatozottsagot is generdlhat a cégeknél, mivel a kiilsé
forrdsok holtteher koltsége novekszik a biztositek nélkiili finanszirozds aranyéaban.
Levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy ha a korlatozott cégek beruhazasai novelik a
materializaltsagot, az csokkenti a korlatozottsagukat.

A finanszirozasi korlatok hatdsat a beruhazasi dontésekre a beruhdzasok pénzaram
érzékenységén keresztiil figyelhetjik meg. A finanszirozési korlatok alatt ebben az
esetben intertemporalis korlatokat értiink. Az ilyen korlatok hatdsainak enyhitésére
alkalmas a materializaltsag. Ha ez alacsony, akkor a beruhdzasok pénzaram érzékenysége
nd a materializaltsaggal, azonban magas materializaltsagi szint esetén ennek a tényezdnek

nincs hatasa a beruhazasokra.
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7. A FINANSZIROZASI KORLATOK INTERTEMPORALIS
MEGKOZELITESE

A finanszirozasi korladtok ¢s a beruhdzasi dontések kapcsolatanak vizsgalatakor a
beruhdzasok belsdé pénzaram érzékenységének mértékébdl lehet kovetkeztetéseket levonni
a cég korlatozottsagaval kapcsolatban. Ha a beruhdzasok érzékenyek a belsé forrasokra,
akkor nagyobb a valdsziniisége a korlatozottsagnak. Ezek alapjan jott létre a
monotonicitas tétel, ami kimondja, hogy az érzé¢kenység nd a korlatozottsag mértékével
(Fazzari et al., 1988). Erre cafolt ra késdbb a Kaplan és Zingales szerzdparos, akik pont az
ellenkezdjét allapitottdk meg, azaz hogy a beruhazasok pénzaram érzékenysége nagyobb a
nem korlatozott cégek esetében. Ezt a szerzOparos ugy magyarazta, hogy a tulajdonosok,
ill. menedzserek inkdbb a belsd forrasokat preferaljadk az elérhetd kiils6 forrasokkal
szemben annak ellenére, hogy nem korlatozottak. Ennek okaként felhozhatunk magatartasi
aspektusokat, mint példaul az alacsony kockazati tolerancia. A masik lehetdség, hogy a
monotonicitas tétel érvényesiil, mivel a vallalkozdsok tudatidban vannak annak, hogy
valamilyen intertemporalis modon korlatokkal nézhetnek szembe, és ez korlatozza a
jelenlegi viselkedésiiket, mivel olyan dontéseket hoznak, amely megakadalyozhatja a
jovobeli korlatozottsagot. Ennek hatdsara megnd a beruhazasok pénzaram érzékenysége
(Kaplan—Zingales, 1997).

Keynes vetette fel azt, hogy ha a vallalkozdsok mindig hozzaférhetnek a kiilsé
forrasokhoz ugy, hogy annak nincs koltsége, akkor nincs értelme megtakaritani. Azonban
ha ezzel kapcsolatban folyamatosan koltségek meriilnek fel, akkor érdemesebb egy
likvidebb koltségvetési struktarat fenntartani. Ezt altaldnosan ugy fogalmazhatjuk meg,
hogy minden dontés, ami befolyasolja a cég projektfinanszirozasi képességét hatassal lesz
a finanszirozdsi kereslet eloszldsdra és annak kéltségeire minden jovébeli idGpontban. igy
ha a vallalkozasokat jovobeli korlatok veszélye fenyegeti, az korlatozhatja 6ket a jelenben
is annak ellenére, hogy értékteremtd dontéseket hoznak, és novelik a likviditasukat
(Almeida—Campello, 2009).

Ha a vallalkozas értékes jovObeli beruhdzasi lehetdség birtokdban van, de
intertemporalis pénziigyi surloddsok vannak jelen a tOkepiacokon, akkor torzuldsok
j6hetnek létre a tokekoltségvetésben és az ezzel kapcsolatos dontésekben felértékelddnek a

finanszirozés id6beli kisimitasat eldsegitd tényezok.
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Ahhoz, hogy megvizsgaljuk a vallalkozasok tOkekoltségvetésének torzulasait
intertemporalis finanszirozasi korlatok esetén azt feltételezziik, hogy a vallalkozas t
idépontban rendelkezik értékes beruhazasi lehetdségekkel, amelyekkel kapcsolatban
dontés sziiletik, hogy kihasznaljak-e azokat vagy sem. Amennyiben a beruhazas mellett
dontenek, ugy t; idépontban megtorténik a beruhdzas, majd t, idépontban realizaljak a
projektbdl szarmazd pénzaramokat. A cég egy bizonyos beruhdzéasi valasztékbol
valaszthat a kovetkezé dimenziok fliggvényében:

+« Likvid/Illikvid
+ Biztonsagos/Kockazatos

Azt feltételezziik, hogy az elsé Osszehasonlitdsban egy illikvid beruhdzasnak
nagyobb a termelékenysége, de ennek kockdzata irrelevans a korlatozott cégek esetén. A
masodik Osszehasonlitasnal pedig, hogy a kockazatos befektetésnek nagyobb a
termelékenysége, de a biztonsagosabb jobban teljesit, ha kedvezdtlen kornyezet alakul ki.
igy a to idopontban a vallalkozas harom fajta beruhazas koziil valaszthat, illikvid, likvid,
de kockazatos, vagy likvid, de biztonsagos. Ezutan a t;-ben megfigyelt allapot alapjan
valamelyikbe befektet, annak fliggvényében, hogy a megfigyelt allapot recesszid vagy
konjunktura. Recesszido esetén alacsony megtériilést feltételeziink, mig a konjunktira
helyzetben jobbak a cég kilatasai (Almeida—Campello, 2009).

Azt 1s feltételezziik, hogy a vallalkozds meglévé eszkdzei minden iddpontban
termelnek exogén forrasokat. Ha t, idOopontban a beruhdzasok nagyobbak, mint a
rendelkezésre allo belsd forrasok, akkor a vallalkozasnak kiilsé forrasokat kell igénybe
venni, amely koltségeit meg kell fizetni. A t; id6pontban konjunktira esetén a belsd
forrasok elég nagyok lesznek ahhoz, hogy a vallalkozas beruhdzhasson, azonban recesszio
esetén meg kell fizetnie a kiilsé forrasok holtteher koltségeit. Ezen dontési feltételek
alapjan a beruhazas értekének és a felmeriild kiilsé forrasok koltségének kiilonbségét
maximalizalva megkapjuk az optimalis beruhdzasi dontést. Konjunktira esetén a
vallalkozas magas pénzaramokat realizal, igy a legjobb lehetdségbe tud befektetni.
Recesszio esetén a beruhdzas pénzaramai elmaradnak a vartol és a kiilsé forras felmertiild
koltségei is befolyasoljak a projekt megtériilését. A kiilsd forrasok koltségeinek hatasat

akkor tudjak csokkenteni, ha likvidebb beruhdzéasokat valasztanak.
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Ezek alapjan a 3. tabldzatban a kdvetkezd torzulasokat figyelhetjiik meg a jovOben
korlatokkal szembenéz6 cégek esetében a kiilonbozé dimenzidkat és azok kapcsolatait
vizsgélva (Almeida—Campello, 2009).

3.tablazat: A tékekoltségvetés torzulasai intertemporalis korlatok esetén

Likviditas A likvid/illikvid beruhdzasok ardanya nd, ha
nd a jovobeli korlatozottsag veszélye
Kockazat A biztonsagos/ kockazatos beruhazasok
aranya nd, ha nd a jovobeli korlatozottsag
veszélye
Likviditas/Kockadzat A biztonsagos/ kockazatos beruhazasok

aranya nd, az eszkoz likviditassal egytitt, ha
nd a jovobeli korlatozottsag veszélye

Likviditas/ Kiilso forrasok koltsége A likvid/illikvid beruhazasok aranya né a
kiils6 forrasok hatarkoltségének novekedése
esetén, ha nd a jovobeli korlatozottsag
veszélye

Kockazat/ Kiilsé forrasok koltsége A biztonsagos/ kockazatos beruhazasok
aranya nd kiils6 forrasok hatarkoltségének
novekedése esetén, ha nd a jovobeli
korlatozottsag veszélye

Likviditas/ Belso forrasok koltsége A likvid/illikvid beruhazasok aranya
csokken a bels6 forrasok novekedése
esetén, ha nd a jovobeli korlatozottsag
veszélye

Kockazat/ Belso forrasok koltsége A biztonsagos/ kockazatos beruhazasok
aranya csokken a belsd forrasok
novekedése esetén, ha nd a jovobeli
korlatozottsag veszélye

Forras: Almeida—Campello (2009)

Megallapithatjuk, hogy a jovobeli korlatozottsadg esetén a biztonsagosabb, likvidebb,
gyorsabb megtériilést hozo, materializalt projektek felé mozdulnak el a vallalkozasok. A
belsd forrasok ndvekedése esetén azonban ezek az ardnyok cs6kkennek, mivel ez a tobblet
likviditas elhalasztja a korlatozottsag létrejottét, csokkenti a kiils6 finanszirozas koltségeit.

Hasonl6 torzulasokat figyelhetiink meg pénziigyi ellehetetleniilés illetve magas
tokeattétellel rendelkezd cégek esetén is. A kockazat eltolodas elmélete szerint ilyen
esetekben a vallalkozasok novelik a beruhazasaik kockazatait (Jensen—Meckling, 1976).
Ezzel ellentétben az ilyen tipust, korlatokkal szembenézd vdallalkozasok inkdabb a
likvidebb, biztosabb megtériilésii beruhdazasokat valasztjak, annak érdekében, hogy a
pénziigyi ellehetetleniilés illetve a kiilsd forrasok egyéb koltségeit csokkenteni tudjak. A
JjovObeli finanszirozasi korlatok esetén a vallalkozasok tobb készpénzt tartanak, ugyancsak

a JovObeli finanszirozas koltségeinek csokkentése érdekében.

21




igy a készpénz pénzdram érzékenysége a korldtozott véllalkozdsoknadl nagyobb. Ez
azt jelenti, hogy n6é hajlandosaguk, hogy készpénzt takaritsanak meg az Gjonnan realizalt
pénzaramokbol. A készpénztartds azonban mas tényezOoktdl is fiigg. Ilyen tényezd a
tokepiacok helyzete is, mivel a készpénztartas fiigg a vallalkozds jovobeli fedezeti

tigyleteinek készpénz sziikségletétol.
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8. A FINANSZIROZAS PENZARAMAINAK KISIMITASA
A FINANSZIROZASI KORLATOK ELKERULESE ERDEKEBEN

A finanszirozasi pénzaramok iddbeli eloszlasanak kisimitasra a vallalkozasok kiilonboz6
fedezeti ligyleteket alkalmaznak. Ez olyan befektetések sorozatat jelenti, amelyek képesek
megvaltoztatni a pénzaramok eloszlasat. Ezek segitségével a vallalkozas hatékonyabban
képes a pénzaramokat a beruhdzdsok mogé sorakoztatni, ezzel minimalizalva a
finanszirozési hiany esetén felmeriild sziikségletek koltségeit. Ennek segitségével lehetove
valik a jovObeli finanszirozasi korlatok elkeriilése és csokkentése. Az ilyen modszerek
egyik alternativ tipusa az operativ fedezeti ligyletek csoportja. Erre jo példa esetiinkben az,
amikor a cégek biztosabb gyorsabban megtériild projektek felé mozdulnak.

Az operativ fedezeti iigyletek 1ényege, hogy meg kell hataroznunk, hogy melyek
azok a kockézatok, amelyekkel szemben a vallalkozas kompetitiv eldnyoket élvez, és
melyek azok, amelyekkel szemben nincs ilyen eldnye. Amelyekkel szemben kompetitiv
elonnyel rendelkezik, azokat kell aktivan kezelni, a tobbi esetben pedig valamilyen mdédon
diverzifikalni kell a kockazatot. A kockéazat diverzifikdldsa csak hatékony tékepiacok
esetén lehetséges.

A gyakorlatban ezt ugy érhetjiik el, ha egy kockazat kozpontu szemlétet alakitunk ki
a kiilonb6z6 dontések soran, amelyet a kovetkezd 6t I€pésen at lehet szemléltetni.

Az elsO feladat minden esetben a kockazatok meghatarozéasa. A kockazatok sokféle
moddon jelentkezhetnek, ¢€s kiilonb6z6 kimeneteleik lehetnek. Minden kimenetelnek van
egy valosziniisége. Néha ezeket szubjektiv mdédon kell meghatarozni, amelyhez olyan
technikék alkalmazhatdk, mint a szcendriotervezés, agens alapti modellezés stb.

A vallalkozasok altalaban csak a legvalosziniibb ilyen kimenetelt kezelik, pedig az
Osszes kimenetel fontos. Ezért fontos az eloszlas alapu szemlélet a kockazatkezelésben.
Ezen valoszinliségek teljes szakasza egy csucsos eloszldst mutat a meghatarozott
kockazattal szemben.

A masodik Iépésben el kell donteni, hogy melyik kockdzatot tekintjiik
természetszertinek a vallalkozas szamdra, azaz milyen teriileten rendelkezik kompetitiv
elonyokkel. Az igy kivalasztott kockazatok ellen kapacitasokat kell képezni, amivel
novelhetd a kompetitiv elony, mivel a versenytarsak altaldban diverzifikaljak ezt a

kockazatot.
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val6szinliségi  valtozok

Ha azonban nem rendelkeziink ilyen elonyokkel, akkor csokkenteni kell a
kitettséget, ha az erre alkalmas piacok hatékonyak. A hatékony piacok hianyaban hosszu

tavl szerzddések, stratégiai egyiittmiikodések segithetnek.

A harmadik Iépésben meg kell hatarozni annak a kapacitasnak a nagysagat, amely
sziikséges a kockazat kezeléséhez, illetve meg kell hatarozni a kockazati étvagyat. Ehhez

eloszor kvantifikalni kell a mitkodési pénzaramok kockézatat. Ebben egy Monte-Carlo

szimulaciés modszer lehet a segitségiinkre, amely felrajzolja az els6 1épésben
meghatarozott valdsziniiségek eloszlasat. Ennek eredményeként szamszertiisiteni lehet a

pénzhiany, ill. tobblet valdsziniiségeit.

Valészinlség
A Tulkitett vallalat Maximalizalt
Gérbe formézésa e lehet§ség
Tuibiztostott valalat
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1. abra: A kockaztatott miikodési pénzaram modellje
Forrasok: Buehler et al., (2008, p. 107.)

Az 1. abra két vallalkozas miikodési pénzaramainak kockézatat szamszerisiti,

eloszlasan keresztiil. Ezek a valoszinliségek a vallalat

készpénzsziikségletének valdszintiségi valtozo6i, amelyek balr6él jobbra haladva olyan
teriiletek készpénzsziikségletének valdszinliségét mutatjak, amelyek elengedhetetlenek a
vallalat taléléséhez. A legvaloszinlibb pénzdram a fiiggvények legmagasabb pontjahoz
tartozik, amely messze a készpénz sziikséglet felett van. A laposabb eloszlasu fliggvénnyel
jelolt vallalkozasnal nagymértékii kitettséget figyelhetink meg. [gy ha a jovében a
pénzaramok eloszlasdnak bal oldali realizacidja fog bekdvetkezni, van ra esély, hogy a

vallalkozas valamely miikodési teriiletet nem lesz képes megfelelden finanszirozni.
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A masik vallalkozas esetében ilyen eshetdség nem 4ll fenn, azonban a tulbiztositott
miitkodés miatt nem lesz képes a tOkét hatékonyan kezelni annak érdekében, hogy
maximalizalja a hozamokat.

Ez a modszer Aatiiltethetd a tobbi felmeriild kockazatra is. Ennek alapjan
megkiilonboztethetiink kockaztatatott tdkeérték modellt, amely a részvényarak
volatilitasanak egy abszolut érték ald szoritasaval hatarozza meg a kockazati kapacitést.
Ilyen még a kockaztatott bevételek modellje, amely az egy részvényre jutd bevételek
alapjan kezeli a kockazatot. A 1ényeg, hogy a valdszintiség alapu kockazat kezelés
hatékony lehet a vallalkozasok esetében, és segithet a finanszirozéasi pénzaramok
kisimitasaban, ezzel csokkentve a finanszirozas jovObeli koltségeit, amely eldsegiti a
zavartalan miikddést €s a finanszirozasi korlatok elkeriilését ( Buehler et al., 2008).

A kockazatok kezelésében a vallalkozasok kiilonb6zd mértékii kockazati étvaggyal
rendelkeznek. Ha ez az étvagy tul nagy, azaz nagymértékii kockazatot szeretnének kezelni,
akkor ez korlatozottsadg esetén komoly pénzaram csdkkenéseket okozhatnak, és veszélybe
keriilhet az adossagszolgalat teljesitése. Ebben az esetben a vallalkozds nagy
valoszinliséggel szembesiil finanszirozasi korlatokkal ¢és ez akar pénziigyi
ellehetetleniiléshez is vezethet. Alacsony kockazati étvagy esetén, amely olyan
tOkestruktarat feltételez, ahol a magas készpénztartas €s kevés kiils forras jellemzo, a
tokekoltség novekedni fog. Ez csokkenti a piaci értéket, és akar értékteremtd ndovekedési
lehetdségek elhalasztasahoz is vezethet.

Az utols6 két Iépésben a vallalkozéas feladata, hogy ezt a kockazat szemléleti
gondolkodasmoddot atiiltesse a dontési folyamatokba, és felsorakoztassa az egész
vallalkozast az ehhez kapcsolodo célok elérése érdekében. Ez lehetové teszi a hatékony,
zavartalan miikddést minden idépontban.

fgy a finanszirozasi pénzaramok kisimitasara iranyuld torekvések hatékony
fegyvernek bizonyulhatnak a finanszirozasi korlatok kezelésének teriiletén. Ilyen torekvés
lehet az operativ vagy pénziigyi fedezeti ligyletek alkalmazésa, ill. a kiilonbdzo
koltségvetési  kiigazitasok 1is eldsegitik a finanszirozasi korlatok elkeriilését ¢és
csokkenését. Korlatozott vallalkozasok szdmara értékesebbek a miikddési €s pénziigyi
fedezeti ligyletek, kiilonosen akkor, ha a fentebb vazolt kockaztatott mitkodési pénzaram

modell baloldali realizaci6inak valdszintisége tovabb emelkedik.
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9. KOVETKEZTETESEK

A beruhézasi és finanszirozasi dontések interakciojat okozd pénziigyi surlodasok hatdsara
a vallalkozasok finanszirozasi korlatokkal nézhetnek szembe. Ezek a korlatok a kiilsd
finanszirozas elérésének akadalyozasan keresztiil hatnak a beruhazasokra. Ilyen esetben a
vallalkozas koltségeinek csokkentésére, beruhazasai visszafogasara, halasztasara, esetleg
feladasara, valamint osztalékpolitik4janak feliilvizsgalatara kényszeriilhet.

A vallalkozdsok korlatozottsag szerinti osztalyozasara objektiv és szubjektiv
modszerek is 1éteznek, azonban ezeket kombindlva tudjuk leghatékonyabban
meghatarozni, hogy egy vallalkozas korlatozott-e vagy sem. Ebben az index alapu
eljarasok lehetnek a leghatékonyabbak, mivel ezek az objektiv megfigyeléseket,
szubjektiv megkozelitésbol szarmazd valoszinliségekkel sulyozva hatarozzdk meg a
korlatozottsag mértékét.

A finanszirozasi korlatokkal szembenézd vallalkozdsok esetében azok a teriiletek
érintettek leginkabb, melyeken a kiilsé finanszirozas domindl, mint a beruhazasok
esetében. A beruhdzéasok pénzaram érzékenységén keresztiil figyelhetjilk meg, hogy a cég
milyen mértékben korlatozott. A beruhazasok pénzaram érzékenysége ndvekvo a jelenlegi
ill. intertemporalis mdédon bekdvetkezd korlatozottsdg fliggvényében. Az érzékenységre
csOkkentOleg hat, ha a vallalkozasok materializalt beruhdzasokat hajtanak végre. Ha
azonban a materializaltsadg szintje magas, akkor ez a valtoz6 nem befolyasolja a
beruhazéasokat.

Az intertemporalis korlatozottsag torzithatja a tokekoltségvetést, amely esetben a
likvidebb, biztonsdgosabb projektek dominansak. Ilyenkor egy likvidebb tokestruktura
fenntartasa célszerli. Az ilyen korlatozottsag elkeriilése, ill. elhalasztdsa érdekében a
finanszirozési pénzaramok kisimitasdra kell torekedni, amely Iétrejohet magasabb
készpénztartas, vagy fedezeti ligyletek segitségével. Ezek megvaltoztatjak a pénzaramok
eloszlasat, €s csokkentve a finanszirozasi koltségeket eldsegitik a finanszirozasi korlatok
mérséklését vagy megsziinését.

Levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy a finanszirozasi korlatok hat4sa a beruhazasi ¢€s
finanszirozéasi dontésekre megnovelte a finanszirozas kisimitdsanak, €s finanszirozasi

flexibilitas fenntartasanak fontossagat a vallalkozasok miikodése soran.
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A kutatas elméleti alapot ad egy modell kialakitdsara, amely megfeleléen képes
azonositani a finanszirozasi korlatokat €s ez alapjan csoportositani a cégeket. Tovabba ez
altal lehetévé valik a beruhdazdsok pénzaram érzékenységének vizsgalata, ¢€és az
intertemporalis korlatozottsdg vizsgéalata, amely segithet megérteni a kiilonb6zo
redlgazdasagi folyamatok hatasait a vallalkozdsokra, ill. megkonnyiti a vallalkozasok
korlatozottsaga esetén jelentkezd realgazdasagi hatasok vizsgalatat.

A kutatasom folytatasaként egy ilyen modell segitségével szeretném megvizsgalni
magyar vallalkozasokat, amelyben szubjektiv ¢€s objektiv szempontok szerint
csoportositva a vallalkozasokat arra keresek valaszokat, hogy az aktualis gazdasagi
helyzet milyen torzitd hatdsokat okoz a vallalatok tokekoltségvetésében, hogyan hat a
beruhdzasok pénzaram érzékenységére, és milyen modon kezelik az igy felmeriild

korlatokat a cégek.
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