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1. BEVEZETES

"Az tizleti vallalkozas olyan emberi tevékenység, amelynek alapveto célja, létének
ertelme fogyasztoi igények kielégitése nyereség elérésével. A vallalat az iizleti vallalkozas
szervezeti kerete: a modern tarsadalmakban olyan jogilag koriilhatarolt struktura,
amelyben az alapveto cél eléréséhez sziikséges tevékenységek végbemennek." (Toth, 2006,
1-10.)

Az ilyen jogi személyiséggel rendelkez6 egységek fennallasuk sordn beruhazasi és
finanszirozési dontéseket hoznak, melyek hatassal vannak a vallalat teljesitményére. Ezen
dontési csoportok elvalaszthatdsaganak széles irodalma van, tobbek kozott a beruhdzési €s
finanszirozési oldal fliggetlenségérdl sz6ld tanulmanyok Miller és Modigliani (1958),
Miller (1977, 1991), Myers (1984) nevéhez kapcsolhatoak.

Miller - Modigliani (1958) ugyanis a hagyomanyos néz8pont megalkotasakor azt
irtak le, hogy a vallalatvezetOknek a vallalat értékét kell maximalizalniuk tokeszerkezeti
dontéseikkel, ami egytttal a stlyozott atlagos tokekdltség (WACC) minimumaval is egybe
esik. Azt a tokeszerkezetet, ahol a vallalatérték maximalis és a WACC érték minimalis
optimalis tékeszerkezetnek nevezziik. Az allitas igazolasdhoz két tételt hoztak létre, mely
Miller és Modigliani 1. és 2. tételeként ismert. Az elsd tétel kimondja, hogy a vallalat piaci
értéke fliggetlen a finanszirozasi tokeszerkezettdl, tehat a menedzserek nem tudjak azaltal
novelni a wvallalat értékét, hogy a befektetok kozotti pénzaramlas szétosztasat
megvaltoztatja, mivel a vallalat értékét a redleszk6zok értéke hatarozza meg. Ez
magyarazatul szolgal a finanszirozasi és a beruhazasi dontések szétvalaszthatosagara. A
hagyomanyos elmélet feltételei, hogy nincsenek adok, illetve tranzakcios koltségek; a
hitelek kockazatmentesek; a tokepiac tokéletes; vallalatok ekvivalens hozamok szerint
csoportokba sorolhatok és a csoporton beliil a vallalat értékpapirjai egymast tokéletesen
helyettesitik; végtelen az idohorizont. A feltételek késObb tovabb boviiltek a homogén
varakozasokkal;,  befektetok  kockdzatmentes kamatlab — melletti  hitelfelvételével,
hitelnyujtasaval;, elore meghatdrozott befektetési stratégiakkal, névekedésmentes
politikaval valamint a vallalat piaci értékmaximalizalasra torekvé magatartasaval (Fama,
1978). A modellt szdmos kritika érte elsdsorban a merev feltételrendszer miatt, késobb
ezen feltételek koziil néhanyat feloldottak, modositottak mégis a mai napig az egyik

legelterjedtebb, elméleti szempontbol az egyik legmeghatarozobb tokeszerkezeti tétel.



A gyakorlatban azonban a tokéletes piactol eltérd piacok, azaz a piaci surlodasok
racionalizaljdk a finanszirozasi dontéseket, igy johet létre interakcido a beruhdzasi és
finanszirozéasi dontések kozott. Myers (1974, 1977) és Myers - Majluf (1984) mar
foglalkoznak a beruhazasi €s finanszirozasi dontések kozotti racionalizalhatd kapcsolattal,
melyet addknak, tranzakcios koltségeknek, az osztalékpolitikdnak, projektélettartam
hosszdnak, tokekoltség hatasoknak, cs6dkockazatos adossagnak alul beruhazast okozo
hatasanak tudtak be.

A dolgozatban a dontések kozotti kapesolatot a flexibilitason keresztiil igyekszem
vizsgalni. Myers - Majluf (1984) tanulmanyaban a finanszirozasi tobblet (slack), melyet
késébb a szakirodalom modszertani bovités utdn finanszirozasi flexibilitasnak nevez,
hatdssal van a beruhazasi politikara. A menedzserek, akik a régi tulajdonosok érdekében
cselekednek, ha nem képesek belsd forrasbol, vagy finanszirozasi tobbletbdl finanszirozni
projektjeiket nem bocsatanak ki kockéazatos értékpapirt (ha annak koltsége meghaladja a
projekt nettd jelenértékét), ezt nevezziik hierarchia elméletnek. DeAngelo - DeAngelo
(2006) megfogalmazasaban a real és finanszirozasi flexibilits belsd kapcsolatrendszere a
hianyzo6 lancszem a t0keszerkezeti elméletek kozott.

Mind a pénziigyi flexibilitds, mind a real flexibilitds bizonytalan kornyezethez
kapcsolodik, ugyanis a volatilis kornyezetben sziikséges a termelési szint kiigazitasa
(novelése, csokkentése) a kereslettdl fliggden, tovabba sziikséges lehet projektek iddzitése,
halasztasa, feladasa, szilineteltetése, illetve a projektek kiigazitasa, valtoztatdsa. Ezek
meérését, szamszeriisitését a realopcids modszertan kisérli meg. Ennek relevanciajat Brian
Arthur (1996) cikke nyoman kivdnom bemutatni, ahol a szerz6 a versenynek kétféle
kultardjat kiilonbozteti meg. A tradicionalis gazdadlkodok a miikodés optimalizalast tartjak
a legfontosabbnak. Esetiikben a hierarchia, a tervezes és ellenérzés igen gyakori tényezok.
A tudéas alapa vallalatok célja, hogy a jovO ,nagy durranasait” feltalaljak, ennek
eredményeként a vallalati struktura ellapult, a vezeték szabad kezet kapnak, és nem
helyeznek nagy hangsulyt a formalis tervezésnek. A tradiciondlis vilag diszkontalt cash
flow alapu, eszkOze a stratégiai tervezés. Mig az 0j gazdasag opcid-bazisu, eszkdze a
stratégiai gondolkodas.

A dolgozatban a realopciok, illetve redlopciés modszertan, valamint a pénziigyi
flexibilitas bemutatdsa utdn igyekszem elméleti kapcsolatot feltarni a redl flexibilitas
(redlopciok) és a pénziigyi flexibilitds kozott. A kapcsolat feltardsa sordn proxy valtozok
azonositasaval, alkotdsaval, illetve magas szintli matematikai, statisztikai modszertan

segitségével igyekszem hipotéziseimet bizonyitani.



Dolgozatom 6 célja, hogy széles nemzetkdzi szerzOk publikacidra tdmaszkodo
kutatds utan Osszefoglaljam a real flexibilitds és a pénziigyi flexibilitds szakirodalmat,
majd elméleti kapcsolatot talaljak a két oldal interakcioijara, melyet empirikusan vizsgalva
a Budapesti Ertéktdzsde kibocsatdinak adatsoran hasznos konkluziok vonhatéak le. Végiil
a kovetkeztetések levonasa utan, tovabbi kutatasi irdnyok kittizése is a dolgozat egyik 16

célja.



2. OPCIO ELMELET

~Egy opcio jogot biztosit az opcio tulajdonosanak, hogy vasaroljon, vagy eladjon
egy meghatdrozott mennyiséget az opcioban rogzitett alaptermékbdl, rogzitett daron, a
lejarati datum elott (amerikai opciot feltételezve). Mivel ez egy jog és nem kételezettség,
az opcio tulajdonosa valaszthatja azt, hogy nem hivja le az opciot és az lejar. Az opciok

ket tipusat kiilonboztetjiik meg — call opcio és put opcio” (Damodaran, 2005, 4. o.).

2.1. VETELI (CALL) VS. ELADASI (PUT) OPCIOK

Az opciok két 10 tipusa a vételi (call) és eladasi (put) opcidk. A vételi opcio, azaz
call opcio, jogot biztosit tulajdonosanak, mely szerint egy eszkozt vasarolhat eldre
rogzitett arfolyamon. Az opcid vasarlojanak fizetni kell egy opcios dijat, mely jogot
biztosit, hogy ¢lhet az opcio altal kinalt lehetdséggel az opcibban meghatarozott lejarati
ideig. Ezt a fix arat nevezziik kotési arnak. Amennyiben a lejaratig az alaptermék ara
alacsonyabb, mint a kotési ar, az opcido nem keriil felhaszndlasra, és lehivasa értéktelen.
Masik lehetdségként, amennyiben az alaptermék ara magasabb, mint a kotési ar az opcid
lehivasra keriil, és az opcid értéke megegyezik a kotési ar és az alaptermék aranak
kiilonbségeével.

A eladasi opcio, azaz put opcio, jogot biztosit tulajdonosanak, mely szerint egy
eszkozt eladhat eldre rogzitett arfolyamon. Az opcid vasarlojanak fizetni kell opcios dijat,
mely biztositja a jogot, hogy ¢élhet az opcid 4ltal kinalt lehetdséggel az opcidban
meghatarozott lejarati ideig. Amennyiben a lejaratig az alaptermék &ra magasabb, mint a
kotési ar, az opcid nem keriil felhaszndlasra, és értéke zérus. Masik lehetdség, mikor az
alaptermék ara alacsonyabb, mint a kotési ar az opcid lehivasra kertil, és az opcio értéke

megegyezik a kotési ar és az alaptermék aranak kiilonbségével.

2.2. AZ OPCIOS ERTEK DETERMINANSAI

Az opcid érteke sok tényezd fliggvénye, melyek kapcsolatban allnak az
alaptermeékkel, illetve a pénziigyi piaccal.
Ezek a tényezOk az alaptermék jelenlegi arfolyama, az alaptermék hozamanak

variancidja, az alapterméken kapni remélt osztalék, az opcio kotési ara, az opcio lejarataig
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hatra 1évé 1id6, illetve a kockazatmentes kamatlab. Ezen tényezdket a kovetkezd
bekezdésekben szeretném roviden bemutatni.

Az alaptermék jelenlegi arfolyamanak jelent0s hatdsa van az opcid értékére. Az
el6z6 fejezetben (2.1. Call vs. Put opciok) bemutatott opciok nettd kifizetési fliiggvénye,
illetve leirasa j61 mutatja, hogy az alaptermék aktudlis arfolyama, hogyan befolyasolja az
opcio értékét. Az alaptermék arfolyamédnak novekedése ceteris paribus noveli az opcid
értékét és forditva.

Az opciok definicidja szerint, az opcid tulajdonosanak jogaban 4ll az alaptermékre
vonatkoz6 opciot fix aron (kotési aron) lehivni. Amennyiben az alaptermék hozamanak
varianciaja magasabb, ahhoz az opcio értéke is magasabb. Ez egyarant igaz mindkét
tipusti opcidra. A variancia altalaban az értékpapir kockazatat fejezi ki. Ugyanakkor az
opciok az értékpapirok specidlis fajtai, ebben az esetben a variancia viszont nagyobb
valdszinliséget biztosit az opcid tulajdonosanak a nagyobb kifizetés elérésére, mivel a
negativ iranyu kilengés esetén az opcid nem Kkeriil lehivasra és nem veszit tobbet a
tulajdonos, mint az opcidért kifizetett dijat.

Az alaptermék birtoklasabol varhatd osztalékbol szarmazd jovedelem, hatdsa van
az opcio értékére. Az opcio lejarati ideje eldtt torténd osztalék kifizetés daltalaban
csokkenti a vételi (call) opcio értékét, ugyanakkor noveli az eladési (put) opcid értekét.

Az egyik legfontosabb tulajdonsidga egy opcionak a kétési darfolyam. A kotési
arfolyam az a fix, rogzitett arfolyam, melyen a call (put) opcido tulajdonosa
megvasarolhatja (eladhatja) az értékpapirt, vagy eszkozt. Call (Put) opcid esetén az opcid
értéke csokkenni (ndvekedni) fog, ha a kotési arfolyam emelkedik.

Az opcio lejaratdig hatra levd 1d0 fontos eleme az opcioknak, és ndvelése egyarant
noveli a call és a put opcio értékét, mivel a hosszabb iddintervallum tobb lehetdséget
biztosit a tulajdonosnak, hogy éljen az opcids jogaval.

A kockazatmentes kamatrata is szerepet jatszik az opcid értékelésben, amikor a
lehivasi érték jelenértékének kalkuldlasa torténik, ugyanis a lehivési érték nem keriil
kifizetésre a lejaratig. A kockézatmentes kamatrata ndvekedése novelni fogja a call opcid
értékét, ugyanakkor csokkenti a put opcid értékét.

Az 1. téblazat 0sszefoglaldan mutatja be az opcios érték determindnsait az egyes

opcios tipusokon.



1. Tablaza: Osszefoglalas az opcios érték determinansairdl és azok hatasairél az egyes opcios

tipusokon

Hatas a Call Hatas a Put

Tényezdok
opcion opcion

Az alaptermék értékének ndvekedése Novekedés Csokkenés
Novekedés a kotési arfolyamban Csokkenés Novekedés
Novekedés az alaptermék értékének varianciajaban Novekedés Novekedés
Lejaratig hatra 1évo id6 novekedése Novekedés Novekedés
Kockazatmentes kamatrata novekedése Novekedés Csokkenés
Novekedés a fizetett osztalékban Csokkenés Novekedés




3. REALOPCIOK

A redlopcid6 6nmagaban jog — de nem kotelezettség — hogy a menedzsment
véghezvigyen néhany lzleti dontést. Tipikus redlopciok példdul egy lehetdség egy
tokeberuhdzas megvaldsitasahoz, megszakitasahoz, kibovitéséhez, stb. Példanak okaért, a
gyar bovitése, vagy éppen eladdsa egyarant readlopciok.

Az NPV értékelési technika nem szdmol olyannal, mint példaul a halasztas

opciojanak értéke, a ndvekedés, vagy éppen megszakitas lehetdségének értéke.

3.1. AZ ERTEKELES PROBLEMAI

A toke mobilitdsa az elmult évek megvalaszolatlan kdzgazdasagi kérdéskore. A nagy
vallalatok kiilonféle ipardgakba invesztalnak, hogy nagyobb profitot realizaljanak. A toke
rugalmassaga teszi a gazdasagot versenyképesebbé €s hatékonyabba (Bélyacz, 2011).

A dontéshozoknak elemezni kell a befektetési lehetdségeket. Napjainkban a netto
jelen érték (angol kifejezés utdn hasznalt rovidités az NPV - net present value) a
legelfogadottabb modszer a beruhdzasok értékelésére. A nettd jelenérték eljaras alapjait
Irving Fisher (1930) cikkeiben fektette le. Az NPV modszer egy vilagos szdmértéket
kozol, mely alapjan egyértelmiien kijelentheti a dontéshozo, hogy elfogadhatd, vagy
elutasithatd a beruhazas. Eppen ez az egyértelmiiség adja legnagyobb elényét a
moddszernek a tobbi technikaval szemben (mint példaul: belsé megtériilési rata, modositott
belsd megtériilési rata).

»A netto jelenérték eljaras sorvan a jovobeli cash flow-kat diszkontaljuk a toke
lehetséges koltségével. Ez egy elvart megtériilési rata, amit olyan értékpapirok
biztositanak, melyek ugyanolyan kockdzatosak, mint a vizsgadlat alatt allo projekt. A jol
miikodo tokepiacokon minden eszkoz, melynek kockdzata egyezd, ugyanazt azt elvart
megtériilési ratat biztositia. A tokekoltséggel valo diszkontdlas soran azt az arat
szamoljuk, melyet a beruhdzok a projekt soran elvarhatnak, mint megtériilési rata"
(Brealey-Myers, 2003, 995. o.).

A vallalat értéke is egyfajta jelenérték, hiszen a vallalat eszkozeibdl szarmazo
varhato cash flow-k netto jelenértéke. Természetes talalhatunk néhdny példat, amikor az
NPV szamolds negativ értéket mutat, de a menedzsment mégis ugy dontétt, hogy

végigviszi a projektet. Es talalhatunk ezzel ellentétes esetek is, melyek soran a pozitiv



nettd jelenérték sem gydzte meg a menedzsmentet a projekt értékességérdl. Mégis azt
mondhatjuk, hogy az esetek tilnyomo tobbségében a vezetdség j6 dontést hozott. Ez az
egyik nyomds oka annak, amiért azt mondhatjuk, hogy a nettd jelenérték értékelésére nem
tamaszkodhatunk. Ez az elmélet mar sok kritikat kapott, tobbek kozott Dean (1951) és
Hayes-Garvin (1982) utasitottdk el, mivel az NPV technikdkkal nehéz értelmezni a
stratégiailag fontos tényezOket. Az egyik legfontosabb kikotése az NPV kalkul4cionak a
feszes keretrendszer. Amikor az NPV eljarast hasznaljuk, azzal a feltételezéssel kell
¢lniink, hogy a projekt sordn nem tudjuk magat a projektet modositani. Ebbdl lathatjuk,
hogy az NPV hasznos eszkdz lehet, amikor semmiféle bizonytalansdg nem meriilhet fel.

A kockézat megfeleld szdmbavétele akkor sem lenne teljes korti, ha a DCF analizis
figyelembe venné a flexibilitdsban rejld tobblet-pénzaramlast, vagyis a projekthez
kapcsolddo opciok lehetdségét, mivel az opcid kockdzata nem az aktudlis pénzaramok
kockéazataval egyezik meg. Az opcid kockdzata nem becsiilhetd meg, igy nem
alkalmazhat6 egységes diszkontrata. (Bodai, 2005)

A gyakorlatban a projektek, ill. beruhdzasok kornyezete valtozo. Ezért az esetek
talnyomo részében az NPV eljaras nem fest valos képet a beruhazas értékességérdl, mivel
szamolnunk kell varatlan eseményekkel. Azonban a beruhazasokat értékelniink kell, és
megprobalnunk azok valds értékét megitélni. A redlopcids elemzés az értékelési modellek

1) generdcidja, mely magaba foglalja a jovO valtozékonysagat.

3.2. A REALOPCIOKROL ALTALANOSSAGBAN

Az opcidkat egy masik csoportositds szerint két nagy csoportra lehet osztani. Az
egyik csoport a pénziigyi opcidk, a masik a redlopciok. Ennek a megkiilonbdztetésnek az
alapjat az opci6 alapterméke hatdrozza meg. Amennyiben az opcid alapterméke egy olyan
eszkdz melynek értékelésére nagy szami adat all rendelkezésiinkre €s a valoszinliség
szamitas eszkoztaraval értékelhetjiik, mint a pénziigyi termékek esetében akkor az opcid
pénziigyi opcid, ha az alaptermék egy targyi eszkoz, tudds, stb., akkor realopciokrol
beszélhetiink.

»A redalopciok elméletének alapja a pénziigyi opciok, opciok melyek valos,
kereskedheté eszkozokre lettek alkalmazva” (Schulmerich, 2005, 22. o.). A pénziigyi
opciok realeszkozokon vald alkalmazasat eldszor Stewart C. Myers 1977-ben irta le. Az 6

szavaival: ,,A jelenérték kalkulacio sziikséges a stratégiai analizis ellenorzésére és



forditva. Habar, a diszkontalt cash flow technikak hajlamosak figyelmen kiviil hagyni az
olyan névekedési opcidkat, melyek addiciondlis profitlehetéséget biztositanak. Eppen ezért
a vallalati pénziigyeket ki kell terjeszteni a 'realopcios’ iigyletekkel”. (Myers, 1977, 1. o.)

Myers miivében a vallalat eszkozeit két csoportra bontotta: realeszkozokre €s
redlopcidkra. Myers definicidja szerint a redlopcid egy realeszkdz kedvezd koriilmények
kozott torténd megszerzésére vonatkozd lehetdség. Myers cikkében a vallalatok
hitelfelvételi politikajat €s a vallalatértékelés témakorét vizsgalta. Cikkében megallapitja,
hogy a vallalat értéke tiikrozi a vallalat beruhazasaira vonatkozo jovobeli elvarasokat. A
beruhdzasok megvalositdsa azonban a jovObeli megvaldsitdas idépontjaban levd
jelenértékétél fligg. A vallalatértékének ezen része tehat a jovobeli beruhdzasi
lehetdségekre vonatkozd opcidk jelenlegi értékétdl fligg. ,,E novekedési lehetosegek
tulajdonképpen redleszkozokre vonatkozo vételi opciokkent tekintendok és értékelendok”
(Bota, 2006, 22. o.). Kester is hasonloan ndvekedési lehetdségként definidlta a
redlopcidkat (Kester, 1984). Az 6 tanulmanyéaban arra tért ki, ahol jol tervezhetdek ugyan
a pénzaramok, de késdbbi bovitési vagy 1j termék piacra vitele csupan lehetdséget jelent a
cég szamara, amely mar az NPV modszerrel nem értékelhetd.

Konnyen belathatjuk, hogy a klasszikus pénziigyi elemzd technikdk bizonyos
esetekben nem adnak valds képet a beruhazas dontési értékérdl, €s az erre alapozott dontés
hibas lehet. Ez azzal kapcsolatos, hogy az NPV szamitas kizarolag a jelenleg elérhetd
informaciokkal szdmol, és nem képes beépiteni a jovOvel kapcsolatos bizonytalansagot a
modellbe. Ebbdl lesziirhetd, hogy ez abban az esetben figyelhetd meg, ha olyan beruhazést
kell értékelni, amelyhez magas jovobeli bizonytalansag tarsul. Itt a rugalmassag arra az
esetre — az NPV altal értékelhetetlen — esetre vonatozik, amikor a késdbbiekben potlolagos
informaciot szerezhet a menedzsment, vagy a dontés késdbb modosithato, elhalaszthato, a
projekt volumene novelhetd, csokkenthetd.

Az opcio a sz6 pénziigyi értelmében valamiféle szarmaztatott, derivativ ligyletet
jelent. Ez annyit tesz, hogy az opcidk értéke valamiféle alaptermék értékétdl fiigg, annak
értékébdl szarmaztatott. A redlopciok a pénziigyi opcidkhoz hasonldan derivativok ebben
az esetben azonban a valos élet helyzeteibdl, a valasztas lehetdségébdl szarmaztathatdak.
Azok az eszkozok, melyekbdl az opcidk értéke szarmaztathaté tobbnyire passziv
eszkozok, hiszen nincs hatdsunk a kamatldbakra, vagy a kapott osztalékra. Pénziigyi
opciok esetén ugyan konnyen megvalhatunk az értékpapiroktol, de ebben az esetben csak
az egyik passziv eszkozt cseréljiik egy masik passziv eszkozre. Azoknak a befektetoknek,

akiknek opcidik vannak nem feltétleniil kell passzivan viselkedniiik. Joguk van dontést
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hozni, valasztani, amellyel az opci6 lejarataig akkor élnek, amikor Ok megfelelének latjak
(amerikai tipusu opciot feltételezve). Ennek a jognak azonban értéke van, ugyanis a
menedzsmentnek megvan az a cselekvési lehetosége, amit a befektetések magukban
hordoznak, mint real opciot, azaz olyan opciot amellyel a cég menedzsmentje élhet, ha a
vallalat érdekei ugy kivanjak (Brealey-Myers, 1998).

Bernstein ¢és Damodaran 1998-as tanulmanyabol tudjuk, hogy az emberek nem a
bizonytalansagot nem szeretik, hanem a veszteséget (Bernstein - Damodaran, 1998). A
veszteség korlatozdsanak egyik modszere a redlopcid. A pénziigyi piacokon bevalt
moddszer az opciok, mint fedezeti tigyletek rendszere a redlopcidkat is hasznéalhatjuk
egyfajta biztositasként. Ekkor gyakorlatilag magunk ellen fogadunk ¢és a kedvezdtlen
koriilmények bekovetkezése esetén lehivhatjuk ezt az opcidt. Természetesen a
redlopcidkat is hasznéalhatjuk spekulativ céllal, hasonléan a pénziigyi piacokon talalhato
opciokhoz. Pénziigyi opcidknak harom fontos jellemzdjik van, melyek a klasszikus
redlopciok jellemzdiként is megfigyelhetok. Ezek a jellemzOk a rugalmassag,
bizonytalansag, visszafordithatatlansag. Rugalmas, hiszen a tulajdonosnak jogai és nem
kotelezettségei vannak. Bizonytalansag, hiszen az opciot ,lehivni” egy elére nem
pontosan latott iddpontban és kdrnyezetben lehet. Valamint visszafordithatatlansag, hiszen
az opciod tulajdonosa, ha ¢l opcios jogaval koltségeket €s raforditasokat tartalmaz szamara.
A pénziigyi ¢és redlopcid kozotti kiilonbséget pedig szintén harom pontban tudndm leirni.
A pénziigyi opcid pénziigyi termékre a redlopcid redleszkdzre vonatkozik. A pénziigyi
derivativval kapcsolatos dontés nincs hatassal annak a cégnek az értékére, amelyre a
szarmaztatott érték vonatkozik, ellentétben a menedzsment altal lehivott realopcioval, ami
redlopciokkal nem lehet tdzsdén vagy tdzsdén kiviili (Over-The-Counter) piacokon

igyletet kotni.

3.3. REALOPCIOK FAJTAI

Minden {izleti dontésben rejlik, rejlenek redlopcidok, de a gyakorlatban nagyon
nehezen azonosithatéak. A leggyakrabban azonositott redlopcidkat a kovetkezd
bekezdéstdl kezdve roviden mutatnam be.

Halasztds opcidja akkor all fenn, mikor a vallalati projektet bizonytalansag ovezi,
¢s a vezetdségnek lehetdsége van arra, hogy varjon a projekt inditasaval. Ekkor a

varakozas lehetdsége kiilondsen értékes, ugyanis a késébbi informdciok relevansak
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lehetnek a projekttel kapcsolatban, mig az ,.azonnali beruhdazas megolné a varakozas és
informdcioszerzés lehetoségét” (Smit — Trigeorgis, 2004, 438. o.). Ez a tipusti opcid
nagyon hasznos lehet olyan ipardgakban, mint az erdforrds kitermelés, mezdgazdasag,
papirgyartas.

Ahogy a megeldz0 fejezetekben mar emlitettem, a DCF analizis egyik legnagyobb
problémdja, hogy nem képes azzal a lehetdséggel szamolni, hogy valtozhat a projekt
annak ¢lethossza alatt. Ez a gyakorlatban altaldban nem igaz. A menedzsmentnek
lehetdsége van valtoztatni a projekten. Az arra vonatkoz6 opcid, hogy bovithetjiik, vagy
csokkenthetjiik a termelés tlitemét a bovités, illetve osszehuzodas opcidja. Amikor a
vallalat 4j munkaer6t vesz fel, vagy még felhasznalatlan foldtertiletet, vagy egy 0j gyarat
épit 0y foldrajzi helyre, hogy 0j nagy piacra pozicionaljak magukat, egyuttal egy
novekedési opcidt is vasarolnak. Ez az opcid hasznos lehet a természeti erdforrasok
kitermelésekor, a divat iparagban, fogyasztasi javak esetén, illetve az ingatlan
kereskedelemben.

Amennyiben egy projekt nem olyan eredményes, mint azt kordbban elvarhato lett
volna, a menedzsmentnek lehet olyan lehetésége, hogy leéllitja a projektet. A
szakirodalom ezt nevezi elvetési opcionak. ,Az elvetési opcio ekvivalens az eladasi
opcioval. Ha az eszkoz vagy projekt érteke sajat likvidacios értéke ala keriil, akkor az
opcio tulajdonosa vagy birtokosa érvényesitheti az eladasi opciot” (Bélyacz, 2011, 158.
0.). Ez a redlopci6 a tékeintenziv iparagakban, illetve a pénziigyi szolgaltatasokat ny(jto
iparagakban azonosithatdé a leggyakrabban, mivel nem csak projektet, hanem
tevékenységet, vagy akar divizidt is meg lehet sziintetni.

El6fordulhat olyan bizonytalan gazdasagi kornyezet is, melyben egy projektet csak
idészakosan allitunk le, ez a ledllitas, ujrainditas opcioja. Ez lehetové teszi a dontéshozdk
szamara, hogy egy kedvezdtlen projektet leallitsanak, de azt Gjra inditsék akkor, amikor az
mar kivanatos a vallalat szdmara egy késébbi idépontban. Ertékes opcid, ha a valtozo
koltségek meghaladjak a tevékenységhez kotddd bevételek nagysagat. Brennan €s
Schwartz (1985) egy banya kontextusdban vizsgaltdk ezt az opciot, de a természeti
er6forrasok kitermelésén kiviil értékes opcid lehet az olyan ipardgakban, ahol a kereslet
jelentdsen volatilis, mint példaul a fogyasztasi cikkek piacan.

Amennyiben az input anyagok mindségét, mennyiségét, vagy a végsd termeket
(output) bizonytalansag 6vezi, akkor a termelési folyamatba épitett rugalmassag rendkiviil
értékes. Ezt nevezziik vdltdsi opcionak. Tovabbi elonye ennek a tipust opcionak, hogy

biztosithatja a termékek dizajnjanak flexibilitasat, illetve biztositja a gyors és gazdasagos
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reagalast a piaci valtozasokra. A termelési folyamat rugalmassagat, azaz a valtasi opciot
fenntarthatjuk technologiaval, kiilonboz6 beszallitokkal valé kapcsolattartassal.

Taldn a legnépszeriibb példa a redlopciok palettajan a novekedési opcio. Errdl
akkor beszélhetiink, ha egy beruhdzéas tovabbi beruhazasi lehetdségeket nyit a vallalat
szamara. Tipikus példa lehet a K+F. Mint azt mar kordbban emlitettem, sok olyan esetet
talalhatunk, amikor a menedzsment a negativ NPV-s értékelés ellenére véghezvitte a
projektet, és ez a dontés jonak bizonyult. Erre egy tipikus példa az IBM szamitdogépek
piacra lépése, mikor is kezdetben nagy veszteségeket szenvedtek el, de igy wvolt
lehetdségiik a késobbi jelentds profit elérésére, mivel a masodik generdcios termékek mar
ismertek €s sikeresek voltak a piacon. Fontos opcid lehet vallalatoknak melyek high-tech
iparagban, illetve melyek jelentds kutatas — fejlesztéssel foglalkoznak, esetleg melyek
nemzetkozi tevékenységben vesznek részt, vagy stratégiai felvasarlasokat végeznek.

A fentiekbdl lathatd, hogy a redlopciok azonositasa, illetve menedzselése nagyon
nehéz feladat a menedzsment szdmdra. A 3.2.-es fejezetben mar emlitettem, hogy a
redlopcidknak hatasuk van a vallalat értékére, ez a hatas azonban nehezen mérhetd 1€vén,
hogy a gyakorlatban dsszetett opciok portfolidjardl beszélhetiink, tovabba a legalaposabb
fundamentélis elemz6 szdmdara sem nyilvanvaloak ezek a realopciodk, kiilondsen nem az

értékik.
3.4. A REALOPCIOK ERTEKELESE

A redlopcidk értékelése egy 0j €és nehéz feladat a kozgazdaszok szamara. A
gyakorlatban hasznalt értékeld modelleket ebben a fejezetben kivdnom bemutatni. Ezen
értékeld modellek bonyolult matematikai hattérre tdmaszkodnak, de a terjedelmi korlatok
miatt, igyekszem a gyakorlatiassagra fokuszalni.

A pénziigyt opciok értékelése is nehéz feladat az elméleti és gyakorlati
szakemberek szamdra. A realopciok értékelésének alapjat a pénziigyi opcidk értékeléséhez
hasznalt technikék adjak.

Az opcid, mint addicionalis érték jelenik meg az egyes beruhdzéasok, dontések
kapcsan. Ennek az addicionalis értéknek a meghatarozdsa azonban rendkiviil nehéz
feladat. A kvantitativ kiinduld pontja a pénziigyi opciok arazasahoz hasznalt Black-
Scholes formula (tovabbiakban B-S formula). A B-S formula a pénziigyi opciok
értékelésének zart modszerét adja eurdpai tipust vételi opciondlis jogot feltételezve. 1979-

ben Cox, Rubinstein és Ross egy 1) opcidarazasi modszert vezettek be, a binomidlis
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modszert, melynek segitségével a redlopciokhoz még inkabb hasonlitdé amerikai tipust
opciok is értékelhetdvé valtak. Az opcidarazds hasznalhatosagat eldsegitve szamos
feltételezésre ¢€s leegyszeriisitésre van sziikség, de még ilyen foku torzitdssal is
megkdzelitdleg jo érték rendelhetd az opcidkhoz. Rozsa Andrea a "Redlopcidk lehetdségei
¢s korlatai" cimii tanulmanyaban négy zart egyenletet emlit, melyek alkalmazhatéak a
redlopcidk értékelésére. Ezek a B-S formula (1973), a Margrabe. a Geske, és a Carr altal
alkotott értékelé modellek.

Az opciok értékelés az alaptermék értékének meghatarozasaval kezdddik, amelyet
a diszkontalt cash flow moddszerrel szokas meghatarozni. ,,Ha nem beszélhetiink
bizonytalansagrol, akkor a menedzsment azonnal meghozhatja dontését és nem
beszélhetiink opcios értekrol. A bizonytalansag jovobeli lehetoségeket kreal a
menedzsment szamara, melyek értékét nevezziik az opcio értékének. Minél nagyobb a
bizonytalansag, annal nagyobb az opcio értéke.” (Kodukula — Papudesu, 2006, 66. 0.)

A parcialis differencial egyenletek olyan metodusok, melyek az emlitett
egyenletek megoldasat tartalmazzak, néhany specialis kikétéssel (mint példaul: opcio
tipusa), ami jol leirja az opcio értékének valtozasat, a piac jol mérheté valtozoinak
fiiggvényében.” (Kodukula — Papudesu, 2006, 67.0.). A legismertebb ilyen egyenlet a
Black — Scholes egyenlet.

Az 1973-ban megalkotott B-S formula volt az elsd az opcidk értékelése
szempontjabol, ennek kdszonhetden a tobbi modell a B-S eljardsnak valamiféle valtozata.

A B-S modell a kovetkezdképpen hatarozza meg az eurdpai tipust opcid értékét:

C=S-N(d)-X - et - N(d)

, ahol
2
ln(%) + (r+%)T
d, =
1 G\/T

dz = dl - 0-\/7
Tovabba:
C a vételi opcio aktualis értéke
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S a részvény (alaptermék) aktualis arfolyama
N(d;) annak a valoszinsége, hogy egy normalis eloszlasii szamhalmazbol véletleniil
kivalasztott szamértéke kisebb, mint d; (a normalis eloszlas gorbéje alatt d; pontig

szamolt tertilet értéke)

X az opciod kotési ara
r kockéazatmentes kamatrata (log hozam, folytonos kamatszamitassal)
T az opci6 lejarati ideje

0 a részvény (alaptermék) hozamanak variancidja (Black és Scholes, 1973).

A B — S egyenletnek hat feltétele van, mely korlatozza gyakorlati
alkalmazhatdsagat, de kozelitd értéknek megfeleld, illetve jo kozelitést ad a valods opcids
értékre. Ezek a feltételek a kovetkezdek: az értékpapir arfolyama véletlen bolyong az
értékpapir valos értéke koriil; az érték eloszlasa az atlag koriil normalis eloszlasu;
részvények nem fizetnek osztalékot; eurdpai tipusu opciot feltételez, tehat lehivasa csak a
lejaratkor lehetséges; nincsenek tranzakcios koltségek; valamint, hogy a kamatlaba
konstans.

A masik jelentds értékelési formula a binomialis moédszer. A moédszer 1ényege,
hogy minden periodusra lejatsszuk a lehetséges valtozdsokat €és mértékét €s ehhez
rendeliink értéket. Mivel egy eszkoz értéke a gyakorlatban altalaban végtelen sokféle
lehetséges jovobeli értéket vehet fel, a binomialis modszer talan redlisabb és pontosabb
eredményt ad az opcid értékére nézve, ha nagyszamu részperiodussal szamolunk. A B-S
formula kozelebb all a realistashoz, hiszen figyelembe veszi a lehetséges kimenetelek
folytonossagat, ezért folytonos esetet feltételezve a Black-Scholes modell képviseli a
modellek alaptipusat, diszkrét esetben pedig a binomialis modell jelenti a kiindulopontot.
Azonban vannak tovabba olyan esetek, amikor nem lehet a B-S formulat haszndlni a
binomialis médszer segitségével azonban kaphatunk egy viszonylag jo becslést az opcid

értékére.

3.5. A REALOPCIOK FELHASZNALASI TERULETEI

A redlopcidk, illetve a redlopcidos megkozelités minden jelentds beruhdzas esetén
megtaldlhatoak. Egyarant alkalmazhaté kis vallalatok és nagy multinaciondlis cégek
esetében. Az el6z6 mondatom bizonyitdsaként egy haztartds mintdjan mutatndm be a

redlopcios megkozelitést, melyet Smit €s Trigeorgis (2004) vazolt fel.
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A legelterjedtebb stratégiai lehetdség egy hdztartas szdmdra, hogy a gyereket a
diploma megszerzésére Osztonzik. Az oktatds hossza tavon megtériild ,,vallalkozas” a
csaladok szdmdra, hiszen noveli az ¢életszinvonalat, a mobilitast, Onallosagot, de
természetesen rovid tavon koltségekkel jar. Ezek a rovid tdva koltségek egyrészt
megjelennek, mint az oktatas kozvetlen koltségei, valamint opportunity cost-ként, ami az
elsiillyedt munkabér miatt meriil fel. A csalad folyamatosan figyeli ennek a stratégiai
pozicidnak a koltségét és forditva. A raforditasokat, illetve a stratégiai pozicido koltségét
olyan tényezdk képesek érdemben befolydsolni pozitivan, mint az ajandékok, 6rokség,
segélyek, Osztondijak, szakmai gyakorlatok és a negativ befolyasolo tényezok kozott
emliteni kell az adok, — sorkatonasag esetén — besorozasi kotelezettség (Smit — Trigeorgis,
2004).

A redlopciok kiilonosen értékesek a tOkeintenziv ipardgak szdmdra, mint a
természeti er0forrdsokhoz kapcsolodd iparagak, nagy beruhdzésokat igényld iparagak,
gyartd vallalatok, illetve ingatlan fejlesztéssel foglalkozo cégek. Példanak okaért egy
termék részére sziikséges alapanyag gyartasahoz sziikséges lizem nem csak egy hosszi
tava projekt, hanem rendkiviil koltséges vallalkozas, mely a legmodernebb technologiat
igényli.

Els6ként a légikozlekedésben részt vevd vallalatok szamara értékes redlopciokat
szeretném bemutatni. Ezen a teriileten meglehetésen nehéz a kereslet elemzése. A
projektek, 1 termékek rendkiviil koltségesek €s a sikerességiik koran sem garantalt. A
redlopcid jog lehet egy-egy légitarsasadg részére, hogy 1j terméket vasaroljon. ,,2005
aprilisaban, Air Canada 32 darab Boeing 787 repiilogépet rendelt és 64 uj vasarldasara
52010 opciot vasarolt. Ugyanebben a honapban Air India 35 uj gépet rendelt ugyanabbol a
modellbdl és 15-re szolo opciot vasarolt” (Kodukula — Papudesu, 2006, 199. o.).

A valsag alatt (2008 6ta) az autdipar folyamatos atszervezés alatt all, folyamatosak
az lizembezarasok, magasabb termelékenységi mutatok jellemzik, és még sorolhatndm. A
valsagot, a kereslet csokkenést a realopciok segitségével képes egy autdgyartd vallalat
talélni. Példaul a Fiat és GM kozotti szerzddés jo példa a put opcidra, hiszen a 2010-es
lejarata szerz6dés szerint a Fiat eladhatja a megmaradt részvényeket a GM-nek,
amennyiben az pénziigyi nehézségekkel néz szembe.

Ahogyan azt mar a korabbi fejezetek soran emlitettem a kutatas — fejlesztés tipikus
példa a novekedési redlopciokra. Erre jo példa a gyogyszergyartds, illetve a
telekommunikaci6. A gyogyszeriparban az innovacid csak a legelsd fazis ¢€s évek

telhetnek el, mire egy kutatas — fejlesztési projektbdl valoban termék lesz. Redlopciot
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haszndlva egy projektet megszakithatunk, illetve folytathatjuk fejlesztését,
hatékonysaganak vizsgalatat a kovetkezd fazisban. Ebben az esetben olyan call opcidrdl
beszélhetiink, melynél az alaptermék a jovOben megvalosuld gyogyszereladdsokbol
befolyt 6sszeg (Kodukula — Papudesu, 2006).

A nagy telekommunikacios vallalatok szamara a kutatas — fejlesztés egy olyan
lehetdség, mellyel forradalmasithatjdk az internet, mobiltelefon, TV-s szokasokat, igy
olyan versenyeldnyre tesznek szert, mellyel fogyasztok milli6it nyerik meg, mire a
versenytars hasonloval tud a piacra 1épni (pl.: Iphone). A gyodgyszeriparral ellentétben, a
sikeres telekommunikaciés K+F projektek azonnal piacra vezethetdek. Néhany évvel
ezelott az Egyesiil Kirdlysdgban font millidrdokat koltottek 1) szolgaltatasok
kifejlesztésére. Annak ellenére, hogy az 0j telekommunikacios szolgaltatasokra jelentkezd
fizetoképes kereslet meglehetdsen bizonytalan tobb, mint 36 milliard fontot koltottek el a
vallalatok és kifejlesztették a 3G szolgaltatast. A vallalatoknak lehetdségiik lett volna a
varakozasra, hogy kitisztult képet tudjanak festeni a lehetséges keresletrdl, igy megovni a
vallalatot egy lehetséges bukastol. Végiil a vallalatok nem varakoztak és jelentOs
koltségek mellett piacra vezették az 0j szolgaltatas, mely végiil jovedelmezOének bizonyult
(Alleman — Noam, 1999).

Utolso tertiletként az olajipari vallalatokat emliteném, mivel ez a teriilet rendkiviili
bizonytalansaggal szamolhat. Jelentds tokeberuhazas sziikséges a furdsok megkezdéséhez,
¢s akar évek is eltelhetnek, mire az ott termelt olajat lizleti tevékenység soran
felhasznaljak. Nyilvanvaldan egy foldre adott lizing jogot és nem kdotelezettséget biztosit a
vallalatnak, hogy furasokat hajtson végre. A tobbi call opcidhoz hasonléan ennek is értéke
van, melyeket tobb tényezd determinal. Tobbek kozott az olajarak, melyek jelentésen
volatilisek. Az olaj arfolyamat az olajpiaci kereslet és kinalat egyiittesen hatarozza meg.
Ekkor a foldet hasznalo vallalat €élhet azon opcidjaval, hogy kivar, és 0j informéciokat
gyljt, mieldtt a furds mellett dont. Eltekintve az olajarak piaci kockazatatol, az olajfiras
olyan sajat kockazatokat rejt magdban, mint a feltdrni szant olaj mennyisége és mindsége.
Tovabba az olaj kitermelésének koltsége nagyban fiigg a tereptdl, ami szintén egy
kockézati tényezd. Ezt a kockdzati tényezot jelentds beruhdzasok révén csokkenthetjiik.

Lathatjuk, hogy a realopciok olyan iparagakban kiilondsen nagy értéket
képviselnek, melyek a természeti eréforrasokhoz kotddnek, illetve tékeigényes iparagak.
Ezek tobbnyire olyan iparagak, ahol a kereslet ingadozésa jelentds, vagy a vallalat input

forrasainak ara jelentdsen volatilis.
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4. A TOKESZERKEZET ES A REALOPCIOK KAPCSOLATA

A tokeszerkezetet befolyasold ¢és meghatarozo tényezok szakirodalma ugyan
nagyon széleskorli, azonban még sincs olyan altalanos elmélet, mely valamennyi kikotés
feloldasaval vallalatok tOkeszerkezetre vonatkozd dontéseit maradéktalanul magyarazna
(Krénusz, 2007).

A pénziigyi flexibilitds akkor a legértékesebb egy vallalat szdmara, ha a
projektlehetdségek fokozddnak, tehat a projektmegtériilés emelkedik, illetve ha fokozott
bizonytalansaggal jellemezhetéek a jovObeli projektsziikségletek (Damodaran, 1997). A
projektlehetdségek fokozodasa, egyfajta ndovekedési potencialt jelent, amit a most futd
projektek képviselnek. Ezek a ndvekedési lehetdségek a bizonytalansdg magasabb szintje
mellett még értékesebbek. A bizonytalansdg altaldnosan is noveli a jovére vonatkozd
lehetdségek, azaz opciok értékét. MacKay (2003) tanulmanya arra mutat ra, hogy a real
flexibilitas €s a pénziigyi flexibilitds egymas helyettesitéi, ugyanis ,a termelési
fexibilitasnak a menedzseri diszkrecionalitas miatti kévethetetlensége fokozza a kockdzati
eltolodas veszélyét, ami csokkenti az adossagkapacitast. Ezzel szemben a beruhdzasi
flexibilitas a menedzseri opportunizmus miatt néveli az eszkozhelyettesités veszélyét, amit
a hitelezok korlatozo szerzédésekkel és szigorubb kovenansokkal probalnak meggatolni, a
realflexibilitas ezen formaja viszont magasabb adossagkapacitast tesz lehetove” (Kuti,
2011a, 232. o0.). Ezzel tehat megteremtve a kapcsolatot a beruhazasi €s a finanszirozasi
oldal kozott. Tovabba ,,A magas redlopcios potenciallal rendelkezo vallalatok szamara
fontos a pénziigyi flexibilitas megorzése, azaz a rugalmas reagalast korlatozo kovenansok
ellen iranyulo jovobeli beruhdzasi és finanszirozasi erofeszitések fenntartasa” (Kuti,
2010). Mind a real flexibilitds, mind a pénziigyi flexibilitas bizonytalan kdrnyezethez
kapcsolodik, ugyanis a volatilis kornyezetben sziikséges a termelési szint kiigazitasa
(novelése, csokkentése) a kereslettdl fliggden, tovabba sziikséges lehet projektek iddzitése,
halasztasa, feladasa, sziineteltetése, illetve a projektek kiigazitasa, valtoztatasa (Bélyacz,
2011).

Hogy wvaldjdban mi is a pénziigyr flexibilitds? Soku Byoun (2011)
megfogalmazasaban a pénziigyi flexibilitds nem mas, mint a vallalat mobilizalt pénziigyi
forrasai, annak érdekében, hogy képes legyen reagédlni a jovoben eldforduld varatlan
eseményekre, krizisekre, valamint recessziora. Masik fontos eldnyként kell emliteni a

pénziigyi flexibilitas fenntartasa mellett a varatlan, de pozitiv megtériiléssel, illetve nagy
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novekedési potencidllal rendelkezd projektek finanszirozhatosaganak biztositasat
(Damodaran, 2005). A pénziigyi flexibilitast a 5. fejezettdl kezdve szeretném bemutatni.

A pénziigyl flexibilitds értéket teremt, mivel reagéilasi képességet biztosit a
menedzsment szamara, ugyanakkor koltségekkel jar, hiszen a fenntartott készpénz puffer
novelése, egyfajta elhalasztott nyereségként szamolhatdo el. A pénziigyi flexibilitas
értékteremtd képességével a dolgozat késobbi fejezeteiben részletesen kivanok

foglalkozni.

18



5. A PENZUGYI FLEXIBILITAS

A téma fontossagara a vildggazdasagi valsag mutatott ra, mely soran a vallalatok
likviditasi problémdja, valamint a stratégiai beruhdzasok flexibilitasa felértekelodott. A
flexibilitason keresztiil pedig a finanszirozasi és a beruhazasi dontések interakcidja is
megfigyelhetd. A pénziigyi flexibilitds, tehdt az, hogy milyen id6tadvon és milyen
mértékben képes reagdlni a vallalat a nem vart eseményekre, lehetdségekre. Ez egy
meglehetdsen tdgan értelmezhetd fogalom, a Iényege azonban abban foghatdé meg, hogy a
vallalat azon képessége, hogy barmikor képes elfogadni a pozitiv nettd jelenértékii
projekteket, illetve képes elkeriilni a pénziligyi problémakat (Bonaime et. al, 2011).

Mindez tgy valdsithatd meg, hogy a vallalat fenntartja az alacsony koltségli
forrashoz valdé hozzéajutds lehetdségét, fenntartjak a finanszirozas atstrukturalasdnak
lehetdségét, illetve fenntartjdk a kihasznélatlan tobblet adossagkapacitasukat. Ennek
kovetkezménye, hogy a tobbletként fenntartott készpénz, illetve likvid értékpapir tobblet,
elveszett profitként, koltséget jelent, mig az addssdgkapacitis fenntartidsa magasabb
tokekoltséget okoz a vallalat szamara. A vallalatnak a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok kibocsatdsaval nd az adomegtakaritasa, de a vallalati cséd valoszinlisége
ugyanakkor emelkedik. Ezért kell a wvallalatoknak megtaldlni a helyes aranyt az
adomegtakaritas €s a pénziigyi nehézségekkor elszamolandé koltségek kozott (Brennan —
Schwartz, 1978).

A pénziigyi flexibilitast tehat a készpénz tartdsa, illetve a hitelkapacitas fel nem
toltése, azaz az alacsony tOkeattételi mutatoval teremthetd meg. Azonban kevés
szakirodalmi forrds foglalkozik egyszerre ezekkel a tényezOkkel. Példanak okaért
Goldstein et. al. (2001), Billet et. al (2007) kizardlag a hitelkapacitassal, illetve a
tokeattétel fokaval megteremtett pénziigyi rugalmassagrol irtak, addig Opler et. al. (1999),
Harford et. al. (2008), Riddick — Whited (2008) kizardlag a készpénztartds hatasat
vizsgaltak. A kutatdsok eredményei persze igazoltdk, hogy mind a készpénztartas, mind a
tOkeattétel alacsonyan tartasa, igy hitelkapacitas fenntartdsa, megfeleld eszkoze a
pénziigyi flexibilitas megteremtésének.

A finanszirozasi flexibilitdst biztositd tovabbi eszkozok emlités szintjén a
folyoszamla hitelek, ami ugyan az egyik leglikvidebb eszk6z nem tekinthetd a
készpénzzel azonosnak, vagy azt helyettesithetd instrumentumnak (Yun, 2009).

Finanszirozasi flexibilitasi igényét kielégitheti a wvallalat eszkozeladasokbdl is, ami
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megoldast nytjthat arra, hogy a vallalat fenntartsa a beruhazasi, valamint a

o

tulajdonosoknak juttatott cash-flow szintet. A flexibilitds negyedik nagy pillére
tulajdonosoknak juttatott készpénz. ,A részvényeseknek visszajuttatott cash-bol a
részvény-visszavasarlas nagyobb rugalmassagot biztosit a vdllalat szamara, mint a
‘beragado’ osztalékfizetés, bar az utobbiban is van flexibilitas, amennyiben a vallalati
életciklushoz alkalmazkodik a kifizetési politika” (Kuti, 2011b, 499. o.).

DeAngelo — DeAngelo (2007) vizsgaltdk a hitelkapacitds ¢és a készpénztartis
hatasat, €s arra jutottak, hogy a mérsékelt készpénz szint, magas osztalék kifizetési
szinttel, illetve relative alacsony tokeattételi mutatd képes hatékony flexibilitast kiépiteni.
Bates et. al. (2009) ugyanakkor azzal érvelt, hogy a készpénz szint és a tokeattétel szintje
egymastol fligg, egymassal korrelalnak, tehat nem a pénziigyi flexibilitdsra mutatott igény
miatt valasztjak egyiket vagy masikat a vallalatvezetOk, hanem egyfajta helyettesitoként

valasztjak egyiket vagy masikat.

5.1. A PENZUGYI FLEXIBILITAS ES A TOKESZERKEZET ELMELETI KAPCSOLATA

A klasszikus elméletek koziil sem a valasztasos elmélet, sem pedig a hierarchia
elmélet nem képes megmagyarazni teljesen a gyakorlati finanszirozasi dontéseket.

A valasztasos elmélet alapja DeAngelo — Masulis (1980) cikke, amiben ramutatnak
a nem-hiteljellegli adomegtakaritasi lehetdségekre. ,,Ennek értelmeben a vallalatok olyan
adossagszintet kivannak létrehozni, amely az adossig adoelonye és az adossaggal
kapcsolatos koltségek egyensulydn alapul és az optimalis tokeattételt e két tényezo kozotti
valasztas eredményeképpen latja létrehozhatonak, a nevének megfeleléen” (Krénusz,
2007, 34. o.). Az elmélet szerint a piac bearazza a vallalat értékét, beleszdmitva az
adomegtakaritasbdl szarmazo értéket, illetve a lehetséges csddkockézat koltségeit. ,,4
valasztasos elmélet szerint tehat a vallalat értéke egyenlod a tokeattételes vallalat értéke
plusz az adomegtakaritas értéke minusz a pénziigyi nehézségek koltsége” (Krénusz, 2007,
34. 0.). Az elmélet kritikdja a gyakorlat, ugyanis nem magyardzza, hogy miért nem
novelik adossagukat az alacsony csddkockazati vallalatok, tovabba nem magyarazza az
ipardgon beliili ingadozédsokat, ami a vallalat cs6dkockézatat és adossdgfinanszirozasat
illeti.

A hierarchia elmélet szerint a vallalatot a kiilsé befektetok alulinformaltsdga miatt

a piac alulértékelheti a vallalatot és a vallalatvezetOk Ugy igyekeznek kialakitani a
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tOkestruktarat, hogy az minimalizélja az informacids aszimmetriat. A hierarchia elmélet
nevét a Myers (1984) cikkében megjelent finanszirozési hierarchiardl kapta. Ennek
lényege, hogy a vallalatvezetok a kovetkezd sorrendet kdvetik, ha finanszirozasi forrasra
van sziikségiik:

., 1. Belsé finanszirozas, mert a legolcsobb forras a belso tartalék (pénziigyi felesleg).

2. Az osztalék-csokkentés nem hasznadlatos a beruhdzasok finanszirozdsara.

3. Ha kiilsé finanszirozasra keriil sor, akkor elobb vesz fel a vallalat hitelt, minthogy
részvényt bocsdtana ki. Eppen ezért ha pénziigyi felesleg halmozédik fel, akkor ezt sosem
részvény-visszavasarldasra, hanem a hitel dtszervezésére forditjak” (Krénusz, 2007, 47.
0.). A hierarchiaeclmélet probléméja, hogy nem magyarazza maradéktalanul a gyakorlati
finanszirozési dontéseket, ugyanis nem magyardzza, hogy a vallalatok miért nem novelik a
kibocsatott részvény mennyiséget, amikor az indokolatlanul magas részvényarfolyamok
tovabb emelkednek.

DeAngelo — DeAngelo (2006) cikkiikben a pénziigyi flexibilitast nevezték meg,
mint a tékeszerkezeti elméletek kozotti hidnyzd lancszemet. Ugyanakkor a statikus
tokeszerkezeti modellekben a dinamikus pénziigyi flexibilitds beépitése kritikus pont,
mivel a klasszikus elméletek nem foglalkoznak az intertemporalis reldciokkal, azaz az
egyes periodusok kozotti kapcsolattal. A cikkiikben kifejlesztett modell, egy olyan
intertemporalis modell, melyben a klasszikus elméletek mellé, a periodusok kozotti
kapcsolatot, a pénziigyi flexibilitast, illetve az ligynoki koltségeket is szamitasba vettek.
Modelljiik szerint a vallalatok hossza tavon alacsony tokeattételi mutatdt céloznak meg.

DeAngelo et. al. (2011) modelljikben a pénziigyi flexibilitas, kihasznalatlan
hitelkapacitas 1évén kozponti szerepet jatszik a tOkeszerkezet dinamikédjaban. A modell
szerint a hitel kibocsatadsanak elmulasztasa adott periddusban, egy potencidlis lehetdség a
kovetkezd periddusokban hitel kibocsatasara, igy védohaloként lebeg a vallalkozas felett.
Wlgy, ex ante az optimdlis pénziigy politika megdrzi a vdllalat azon képességét, hogy
sziikség esetén megjelenjen a pénziigyi piacokon, ex post a varatlanul bekovetkezo negativ
eredmények, illetve beruhazasi lehetoség” (Denis — McKeon, 2011, 2. o). Tovabba
modelljiik magaba foglalja, hogy a varatlanul felmeriild tokesziikség hitelkibocsatashoz
vezet, amely mddositja a kibocsatd vallalat hosszl tava tokeszerkezeti céljait. A késdbbi,
fokozatos tokeattételi cél kiigazitasok ugyanakkor a cash flow generalasi képességtol, a
vallalat korabbi projektjeitdl, késdbbi novekedési lehetdségeitdl, valamint a pénziigyi
piacok helyzetétdl fiigg. Ez a helyredllitasi folyamat végbemehet lassan a torlesztések

lévén, illetve gyorsan, amennyiben a vallalat képes a pozitiv cash flow generalasra.
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Modelljiik kikotése, hogy a véllalat a pénziigyi flexibilitast kizarolag a kihasznalatlan
hitelkapacitassal valositja meg, ugyanis a tartalékolt készpénz mar eltéré adozast, illetve
iigyndk problémakat okozhat. (DeAngelo et. al., 2011)

Clark (2010) cikkében a pénziigyi flexibilitast, mint a tOkeszerkezetre irdnyuld
dontéseket leginkabb befolyasold tényezdként jellemzi. Kiilondsen a pénziigyi flexibilitas
margindlis értékét. Elméleti érvelésének konkluzidja, hogy azoknal a vallalatoknal, ahol a
marginalis pénziigyi flexibilitdas magas, anndl kevésbé fontos a kolcsontOke aranya, a
tokeattételi mutatd és anndl kevesebb a magyarazod ereje a pénziigyi flexibilitdsnak. A
modell feltevése a véges hitelfelvételi lehetdség, igy az adott peridodusban felvett hitel
szlikiti a még elérhetd kapacitast, tehat az adott periddusu hitelkibocsatas sziikiti a jovo
lehetdségeit.

Gamba ¢és Trientis (2008) cikkiikben olyan elméleti modellel vizsgaltdk a pénziigyi
flexibilitds hatasat a tokeszerkezeten, ahol nincsenek iigynoki koltségek. Konklizioként
pedig arra jutottak, hogy a flexibilitds a kiils6 finanszirozas koltségétdl, az adoratatdl, a
vallalati novekedési lehetdségektol.

Lie (2005) cikkében arra a kovetkeztetésre jutott, hogy azok a vallalatok, melyek
tobblet pénziigyi flexibilitassal rendelkeznek és a bevételek volatilitasa csokkend, nagy
valoszinliséggel fogjak novelni a kifizetéseket.

Barney (1991) cikkében a pénziigyi tobbletet, mint eréforrast jellemezte, amely
képes versenyeldnyt biztositani hossza tavon a vallalat szdmara, amennyiben ez a tobblet,
flexibilitas értékes, utdnozhatatlan, ritka, helyettesithetetlen. Ezt azonban tobben is
tamadtak, tobbek kozott Vithessonthi (2010), aki azt allitotta cikkében, hogy nem lehet
hosszil tdva versenyelOny forras, hiszen tobb vallalat is képes elérni ugyanazon szintii
pénziigyi flexibilitast, de ettdl fliggetleniil is értékes €s kritikus a véallalati teljesitmény
szempontjabol.

A pénziigyi flexibilitds nem mas, mint egy interakcio a pénziigyi dontéshozatal és a
jovobeli pénziigyi opciok, lehetdségek kozott. Ennek eredményeként jon létre a
tOkeszerkezet, amit statikusan vizsgalunk, de ilyen interakciokat figyelembe véve nem
beszélhetiink optimumro6l statikus allapotban. A tokeattétel koltségéhez viszonyitani kell a
jovobeli koltségek és lehetdségek pénzaramat. ,,A pénziigyi flexibilitas tokestrukturara
gvakorolt hatasanak megértéséhez szem elott kell tartani 1) a befektetési lehetoségeket 2)
pénziigyi kényszert a névekedo addicionalis forrasokon 3) elvart cash flow-t.” (Byoun,

2011, 1. 0.)
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Byoun (2011) cikkében harom fajta vallalatot kiilonbdztet meg, aminek sziiksége
van a pénziigyi flexibilitasra. Ezek a fejlodo vallalatok, novekedo véllalatok, illetve érett
vallalatok.

A fejlodo vallalatok, melyek a fejlddés olyan szakaszdban vannak, ahol kiépitik a
pénziigyi rugalmassagot. Ezek a vallalatok nem rendelkeznek kelld mennyiségii bevétellel,
hogy folyamatosan képesek legyenek a beruhazasi igénytiket kielégiteni belsé forrasokbol,
igy ezekre a vallalatokra hiteligénylési kényszer nehezedik. Ugyanakkor a kilatasaik,
illetve a bizonytalan jovObeli lehetdségek miatt kénytelenek magas pénziigyi flexibilitast
fenntartani. Igy konnyii belatni, hogy ebbe a csoportba sorolt vallalatok miért preferaljak a
részvénykibocsatast, illetve miért tartanak fenn relative alacsony eladdsodottsagi szintet.

A novekedé vallalatok, azok a vallalatok, melyek felhasznéaljak a felhalmozott és
fenn tartott pénziigyi flexibilitadsukat. Pozitiv cash flow generdld képességiik miatt —
illetve varhatdéan pozitiv jovObeli cash flow generald képességiilk miatt — fokozott
mértékben képesek hitelfinanszirozasra tdmaszkodni, ugyanis a hitelek visszafizetése
mellett is képesek pozitiv cash flowt generalni. igy ezek a véllalatok relative nagy
eladosodottsagi szinttel dolgoznak.

Erett vallalat kategoridba azok a cégek keriiltek, melyek Gjratoltik pénziigyi
flexibilitasukat. Ezek a vallalatok képesek nagy volumenti pozitiv cash flowt generalni,
igy jorészt belsé finanszirozasi format képesek fenntartani. igy, a hitelkibocsatas helyett,
banki hitelekkel élnek, tovabba a hitelfinanszirozast egyre jobban felvaltja a bels6
finanszirozés, ezzel magasan tartva a vallalat hitelkapacitasat. Ezzel Gjra toltve a pénziigyi
flexibilitast, hogy képessé tegye a vallalatot a késdbbi sokkok elkeriilésére, illetve a nem
vart, de magas varhato cash flow generalo képességii projektek elfogadasara. igy ezen
csoport tagjaira alacsony eladdsodottsagi szint jellemzd, tobbnyire biztonsagi hitelek,
illetve magas osztalé¢kszint, mely segitségével visszaszorithat6 a free cash flow mértéke.

Byoun (2011) érvelése szerint a tokeattétel €s a pénziigyi flexibilitasra vald igény
kozott negativ — U alaka kapcsolat van, melyet empirikusan igazolt is. Ezt a tételt a

késObbiekben a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett vallalatokra is igyekszem vizsgélni.

5.2. A PENZUGYI FLEXIBILITAS MERESE, ERTEKE

A pénziigyi flexibilitds mérése meglehetdsen nehéz feladat elé allitotta az elmult

évtized kozgazdaszait, pénziigyi szakembereit. A legtobb kutato, és mar fentebb tobbszor
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emlitett terminoldgia, hogy a pénziigyi flexibilitds egy kihasznalatlan hitelkapacitas, ami
mellé hosszi tavon alacsony tdkeattételi mutatét céloznak meg a vallalatvezetdk,
dontéshozok. A gyakorlatban azonban a kihasznalatlan hitelkapacitas mellett, a készpénz
tartds, a banki hitelek és gyakorlatilag barmely likvid eszkéz (elsdsorban értékpapirok)
megfeleld eszkdze lehet a pénziigyi rugalmassag kialakitasanak, fokozasanak. Ez teszi
kiilondsen nehézzé a pénziigyi flexibilitas szdmszerlisitését. A pénziigyi flexibilitas
mérése alapvetden két fontos vizsgalati teriilet koré konvergdl, ezek a tdkeattételi
mutatdszdmok, valamint a likviditasvizsgalat.

Ebben a fejezetben kivanom 6sszegezni Gamba és Trientis (2008) ,,A pénziigyi
flexibilitas értéke” cimli munkajat, valamint egy redlopciés megkdzelitésre, ami a
pénziigyi flexibilitas értékét hivatott meghatarozni.

Gamba ¢és Trientis (2008) kutatasuk soran igyekeztek szamszeriisiteni a pénziigyi
flexibilitas értékét és megmutatni az érték determinansait, tovabba, hogy ezek a
determindnsok, hogyan hatnak a rugalmassagra. Cikkiikben a kovetkezd tényezOket
hataroztak meg: addk, novekedési lehetdségek, profitabilitas, valamint a tdke
atvalthatosaga. ,, A koltséges kiilso finanszirozasnak viszonylag alacsony negativ hatasa
van egy erett vallalat értékére, mely képes visszafogni, illetve névelni kapacitasat, egyfajta
valaszként a termelékenységi sokkokra, de a beruhazasokat tébbnyire belsé forrdasbol
finanszirozzak” (Gamba - Trientis, 2008, 4.0.). A rugalmassag ugyanakkor biztosithat
nagy hozzaadott értéket egy vallalat értékéhez, kiilondosen, ha nagy volatilitas figyelhetd
meg annak nyereségességében. ,, ... vdllalatok, melyek magas flexibilitassal rendelkeznek
részben képesek kompenzalni a koltséges kiilso forrasok miatt, ezzel azt indikdlva, hogy a
beruhazasi és a finanszirozasi flexibilitas bizonyos mértékben helyettesitheté egymassal”
(Gamba - Trientis, 2008, 4. 0.).

Kutatasaik soran megallapitottak, hogy a finanszirozasi forrasok koltségének joval
nagyobb hatdsa van a vallalat értékére a vallalat korai életciklusaban, mint az érettebb
vallalatok esetében. Ez annak a konnyen belathato logikanak a kovetkezménye, hogy a
vallalatok kapacitasbovitéssel oldjdk meg termelési kapacitas elégtelenségiiket. Ez a
beruhazas readlopcidként is azonosithatd, ugyanis képessé teszi a termelést €s a vallalatot a
késObbi keresletigazodashoz. Ezt a beruhdzast azonban kiilsé forrasbol kell finanszirozni,
ugyanis az adott periddusu kapacitaselégtelenség nem képes elég cash flowt generalni. A
dontéshozok masik lehetdsége, hogy elhalasztjak a beruhazast, amig arra elégséges forrast

nem tudnak ,.félretenni” a tevékenységbdl. A termeld vallalatok azonban tobbnyire az
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¢letciklusuk elsé szakaszaiban rendelkeznek elégtelen termeld kapacitassal. (Gamba —
Trientis, 2008)

Kutatasuk egy masik eredménye, hogy az adok megléte, illetve mértéke jelentds
hatassal birnak a rugalmassag értékére. ,,Egy vdllalat kompenzalhatia a magas koltsegii
kiilsé finanszirozasi forrast készpénz tartalék felépitésével, igy a kovetkezo beruhazasok is
megvalosithatoak belsé finanszirozasi forrdasbol. Azonban a gyakorlatban beszélhetiink
adonemekrol a  készpénzzel kapcsolatban, mivelhogy az effektiv adorata a
kamatbevételeken magasabb mikor a vallalat tartalékolja a készpénzt” (Gamba — Trientis,
2008, 23. 0.). A finanszirozas koltsége miatti értékveszteség egy tokeellatott vallalatnal
kevésbé jelentds, ugyanis a megszokott, altala lefedett piac képes biztositani egy elvart
bevételi szintet, aminek egy részét potldo beruhazasra forditjak.

Gamba ¢és Trientis (2008) cikkiikben kitérnek kiilon a vallalat pénziigyi
likviditasara, mint a flexibilitast megteremteni képes egyik tényezodre, illetve annak
hozzaadott értékére. Vizsgalatukhoz szimulacios modszereket és tobb korlatozo feltételt is
alkalmaztak, mint példadul adok nélkiil, atlagos tOkeellatottsagu, tokeattétel nélkiili vallalat.
Ezekre a feltételekre a késObbiekben még kitérek, ugyanis a szimuldcid soran tobb feltételt
feloldottak, illetve valtoztattak. Ez esetben a részvényesektdl a vallalatnak adott egy
dollar, a vallalat értékét noveli, de ugyanannyival csokkenti a tulajdonosok vagyonat.

Szimulacidé sordn a leglikvidebb eszkozt, a készpénzt, illetve a készpénztartast
vizsgaltak. Adok nélkiili szimuldcié sordn az eredmény, hogy a vallalatnak semmiféle
elonye nem szarmazik a készpénztartdsbol, mivel a hitelkibocsatds nem jar
pluszkoltséggel. Ebben az esetben tehat a vallalat kiilsé finanszirozasi forrasokat
alkalmazna a likviditds fenntartdsa érdekében. ,Abban az esetben ugyanakkor, ha a
vallalati kibocsatas kéltségekkel jar, a vallalati érték novekedni fog a készpénz eszkoz
novekedésétol, habar csokkend marginalis hasznot realizalhatunk, ugyanis a minden
addicionalis pénzmennyiség értéke a nullahoz fog konvergalni, amennyiben a vallalat mar
rendelkezik szignifikans likviditassal” (Gamba — Trientis, 2008, 26. o0.). Konkliziéként
elmondhatd, hogy a magas belsd likviditds képes ugyanazt a pénziigyi rugalmassagi
értéket biztositani, mintha a hitelkibocsatas nem rendelkezne koltségekkel.

Abban az esetben, ha véllalati és személyi adokrol is beszélhetiink elmondhato,
hogy kialakithat6 egy optimalis készpénztartasi szint minden vallalat esetében, mely képes
maximalizalni a véllalati értéket. ,,4z alacsony készpénz szint érték esetén a készpénz
készlet novekedésébdl fakado marginadlis érték meghaladja az adoveszteséget, ami az

addicionalis  pénzmennyiséghez  kapcsolodik. Azonban, ez a novekmény egy
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meghatarozhato készpénz szint felett mar nem névekmény, hanem csokkenés, amikor mar
az adokotelezettség elveszett értéke magasabb lesz, mint a készpénztartasbol szarmazo
peénziigyi rugalmassag értéke, ezért a vallalat érték is csokkenésnek indul” (Gamba —
Trientis, 2008, 27. 0.)

Damodaran (2005) nyoman kivanom bemutatni a pénziigyi flexibilitas értékének
szamitasi metdodusat. Damodaran érvelése, hogy a pénziigyi flexibilitds egy opcid, mely
stratégiai szemléletet igényel, tovabba lehetdséget biztosit a késdbbi gyors reagalasra,
illetve megfelel a 2. realopciokrdl sz616 fejezetben emlitett valamennyi kritériumnak.

Ebben az esetben az alaptermék aktualis arfolyama (S) az a varhato
pénzmennyis€g, amennyit Ujra beruhdzasra kell forditani a vallalatérték szazalékaban. Ezt
a szamot a multban tapasztalt beruhdzési ardnybol, illetve a piac, iparag €éppen adott
kondiciobol kovetkezik. A mutatdszam generalasdhoz Damodaran a kovetkezd képlet altal

generdlt mutatok kronologikus szamtani atlagat vizsgalta.

Nett6 CAPEX + Tokevaltozas (kivéve készpénz)

Villalat piaci értéke

Az opcid kotési arfolyama (X vagy K) azonos az éves Ujra beruhazasi arannyal,
amely novelhetd pénziigyi flexibilitas nélkiil. Ez a mutaté kétféleképpen kalkuldlhato, az
egyik, ha a vallalat nem hasznal kiils6 forrdsokat, akkor a mutaté a kovetkezOképpen

generalhato:

Nettd bevétel — Osztalék + E.CS.

Villalat piaci értéke

Amennyiben a vallalat hasznal kiils6 finanszirozasi forrasokat, ugy a fenti képlet a

kovetkezéképpen modosul:

Nettd bevétel — Osztalék + Nettd kiilsO finanszirozas

Villalat piaci értéke

Az alaptermék hozamanak varianciaja (O), az Gjra beruhazasi arany varianciaja,

azaz a mar korabban generdlt mutatoszam alapjan szamitott szamtani atlaggal azonos.
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Az opcid lejarati ideje (T) pedig Damodaran példajaban 1 év, de természetesen a
negyedéves beszamolok vizsgalata esetén hasznalhatunk negyedéves periddusokat is.

A Damodaran altal hasznalt értékeldé metodus feltétele, hogy a sziikséges ujra
beruhdzasi arany volatilitassal rendelkezik, a vallalat kapacitasgenerald képessége a
vallalatvezetok szamdra ismert, tovabba, hogy a vallalat nem rendelkezik végtelen
pénziigyi flexibilitdssal, ugyanis a kibocsathatoé hitelplafon véges. Ezek a feltételek,
azonban a valdsagban is megfigyelhetd feltételek. A szerzd altal emlitett opcids érték
azonban még nem egyenld a pénziigyi flexibilitds értékével. A rugalmassag értékét a

kovetkezd képlet segitségével kaphatjuk meg:

Opcib értéke * (Tokearanyos megtériulés — Tokekoltség)

Tokekoltség

A képlet utan kapott eredmény azt jelzi, hogy szazalé¢kos értelmezés szerint a
kihasznalatlan hitelkapacitas éves szinten mennyivel jarul hozzd a véllalatértékhez. Ezt
Osszevetve az optimalis tOkeszerkezet (kihasznalt hitelkapacitas) tOkekoltségének,
valamint az adott tokeszerkezet (kihasznalatlan hitelkapacitas, pénziigyi flexibilités)
tokekoltségének kiilonbségével, értékelhetjiik a pénziigyi flexibilitas realértékét.

Itt kivinom bemutatni Bancel ¢és Mittoo (2010) cikkét, melyben vallalatok
pénziigyi flexibilitasat, valamint a valsadg hatasat vizsgaltdk egyiittesen. Vizsgalatukhoz uj
modszertanra volt sziikségiik, mely segitségével nagy mintan képesek mérni a pénziigyi
flexibilitast. A mddszertani ujitasuk alapjat Altman-féle Z mutatd mddszertana adta. Az
Altman-féle Z mutatd, mint a vallalkozasok mitkodése kockazati mutatdinak dsszefoglald

formaja. Mely az alabbi formula szerint szamolando:

Z=12xX;+1,4xX, +3,3x X5 +0,6 x X4+ 1,0 x X5

,ahol

X = Mukodo toke
Eszkozok

X, = Meérleg szerinti eredmény
Eszkozok
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X3 = Adozas elotti eredmény
Eszkozok

X4 = Eszk0z0k piaci értéke
Adossagallomany

Xs = Ertékesités arbevétele
Eszkozok

Cikkiikben azonban empirikus kutatdsokra hivatkozva — korrelacios vizsgalatok elvégzése
utan — a pénziigyi flexibilitashoz kapcsolodd valtozokra cserélték az Altman-féle képlet

valtozoit. Az altaluk kidolgozott mdédszertan a kdvetkezd format oltotte:

FFindex Z=1.2X; + 1.4 X;+3.3 X5+ 0.6 X4

,ahol

X1: Készpénz rata — ,.trade payable ratio”
X2: belso finanszirozasi arany (%)

X3: RoA (%)

X4: Sajat téke/Osszes kotelezettség
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6. A PENZUGYI FLEXIBILITASRA VONATKOZO EMPIRIKUS KUTATASOK
OSSZEFOGLALASA

Bancel és Mittoo (2002) cikkiikben kérddiv kitoltésére kérték fel 710 vallalat
vezetdjét, pénziigyi menedzserét. A kérddiv elsOsorban a gyakorlatban kialakitott
tOkeszerkezetet érintd dontések hatterére vonatkozd kérdéseket tartalmazott. A kérddiv
egyik kérdése arra vonatkozott, hogy miként hatdrozzdk meg a dontéshozok, a kivant
hitelmennyiséget. A dontéshozok valaszai alapjan a pénziigyi flexibilitds a hitelnagysag
meghatarozasanak leginkdbb fontos determinansa. A négyfokozata skalan kapott
eredmények egyszerl, leir6 statisztikai eszk6zokkel szamolt szamtani atlaga 3,4 volt, ami
a legmagasabb pontszdm a hitelnagysagot meghatarozd faktorok kozott. A menedzserek
88%-a gondolta, hogy 3-as (fontos), illetve 4-es (nagyon fontos) determinans. Erzékeltetés
végett szeretném emliteni, hogy a masodik legfontosabb befolyasold tényezd a credit
rating 2,72-es pontszammal. Egy masik hitelpolitikaval foglalkoz6 kérdés arra
vonatkozott, hogy mely tényezdk hatarozzdk meg az altaluk valasztott hitelek lejarati
idejét, miért rovid vagy éppen miért hosszu lejarata hitelre tdmaszkodtak. ,,Nagyjabol a
valaszadok 75%-a (elsosorban a kis vallalatok vezetdi) tekint ugy a hosszu tavra
kibocsatott hitelekre, hogy minimalizaljak a rossz idoben torténd ujrafinanszirozas
kockazatat. A valaszra kapott 2.72-es pontszammal a masodik legfontosabb tényezo. Ez
egy ujabb bizonyiték arra, hogy a vezetok érdekeltek a pénziigyi flexibilitasban™ (Bancel —
Mittoo, 2002, 13. 0.).

Bancel és Mittoo (2010) egy masik tanulmanyukban a pénziigyi flexibilitds hatasat
vizsgaltdk a valsag elott, valsag utdn, tovabba, hogy a pénziigyi rugalmassidg milyen
mértékben befolyasolta a valsdg hatasat. Munkdjukban ezuttal is timaszkodtak a kérddives
megkérdezés modszerére, de ezt tovabba kiegészitették a vallalatok beszdmoldin hasznalt
statisztikai modszertannal. 34 vallalatot vizsgaltak, melyek kozott voltak autoipari
vallalatok (9%), fogyasztasi aruk ¢€s textil ipari vallalatok (6%), épitdvallalatok (12%),
hotelek (3%), ipari fémfeldolgozok (3%), pénziigyl valamint 1égi szolgaltatasokat nyujto
cégek (9%), nem pénziigyi szolgéltatasokat ny(jto cégek (15%), disztribucids vallalatok
(9%). A vizsgalatot a teljes megtfigyelésen alkalmazott egyszerli, leir6 statisztikai
eszkozokkel kezdték, ugy mint a valsag elotti atlagos 78 millio eurds értékesités a valsag
soran 80 millié eurdra ndtt, mig az atlagos alkalmazottak szadma kozel 20-al csokkent 278-
ra, a kiilfoldi értékesités 3%-al csokkent, valamint az atlagos RoA mutaté 2%-al csokkent,

4%-ra. A kérdGives adatszerzés soran a vallalatvezetOk 62%-a azt valaszolta a valsag elott,
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hogy magas, illetve rendkiviil magas pénziigyi flexibilitassal rendelkeznek (4-magas, 5-
nagyon magas az 5-0s skalan) arra a kérdésre, hogy ,milyen szintii pénziigyi flexibilitassal
rendelkeznek, tehat milyen kapacitdssal tudnak hitelt kibocsatani”’. Ugyanerre a kérdésre a
valsag soran a cégek 39%-a valaszolta, hogy magas, illetve nagyon magas kihasznalatlan
kiils6 forras szerzési kapacitassal rendelkeznek. ami annyit jelent, hogy a vallalatok kozel
fele a valsag hatasara, fel kellett hasznélja pénziigyi flexibilitasat, hogy elkeriilje a negativ
hatasok negativ eredményeit.

Arra a kérdésre, hogy a vallalatot, miként érintette a valsag, a valaszadok 67%-a
emlitette, hogy nagy hatdsa, illetve nagyon nagy hatasa volt, tovabba egyetértettek abban,
hogy a valsdg hatasara jelentdsen dragultak a kiilsd forrds szerzési lehetOségek. A
cikkiikben bevezetett FF — index (financial flexibility index) modszertanat roviden mar a
megeldzo fejezetben ismertettem. Az index szorosan korrelalt olyan faktorokkal, melyek a
valsag hatasat mutatjak, gy mint az értékesités novekedése, a tOkeattétel, valamint a
vallalat beruhdzasi €s finanszirozasi politikdja. Természetesen az index szorosan korreldl a
pénziigyi flexibilitdst megteremtd eszkozokkel is, gy mint a révid tava hitelek aranya,
vagy éppen a készpénztartalékok. A kutatasaik szerint a valsag elotti 2,11-es szintrdl a
mutatd 1,85-ig siillyedt a vélsag alatt, tehat az atlagos pénziigyi flexibilitds mértéke
csokkent. Kutatasaik egyik érdekes eredménye, hogy az FF—index altal kapott Z értékek
szerint tiz csoportba soroltak a vallalatokat. Azok a vallalatok, melyek a legkisebb atlagos
Z ¢érteket képviselték, atlagosan 37%-al csokkent a pénziigyi flexibilitas mértékét kifejezo
Z érték nagysaga a valsag hatdsara, mig a legflexibilisebb vallalatok csoportjaban ez a

csokkenés minddsszesen 10% volt. (Bancel — Mittoo, 2010)
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7. EMPIRIKUS KUTATAS

7.1. ADOLGOZAT HIPOTEZISEI

A megel6zd fejezetekben részletesen bemutattam és Osszefoglaltam dolgozatom
elméleti hatterét nemzetkdzi kutatok publikéacioi alapjan.

Ahogyan azt mar az elméleti hatteret biztositd fejezetekben emlitettem, a
redlopcidk azonositasa valamint értékelése rendkiviil nehéz feladat, s6t gyakran kiilsd
szakember nem is tudja értékelni azokat, mivel a vallalati jelentésekbdl nehezen
olvashatoak ki ezen adatok. A beruhdzasok stratégiai szemléletli kezelése redlopciok
portfoliojat tartalmazhatja, melyek szinergia hatdsai még nehezebbé teszik az elemzd
munkajat. Ez alapjan feltételezem, hogy a reédlopcidk jelenléte noveli az informacios
kiilonbségeket, hiszen a belsd informacidhoz hozza jutdknak, azaz a bennfentes
kereskedOknek (inside traders) jobb ralatdsuk van az opcidk értékeléséhez sziikséges
informaciokra.

Myers (1977) 0gy érvelt, hogy a tOke kiadasok (capital expenditures,
tovabbiakban CAPEX) tekinthetd egyfajta proxy mutatonak, mely a projektek
fenntartasaval, illetve helyettesitésével igyekszik fenntartani a vallalat ndévekedési
lehetdségeit. Ezt mar kordbban a 3.5.-0s fejezetben targyaltam, ott egyértelmiien levonhat6
kovetkeztetésként azon ipardgak rendelkeznek fokozott mértékben redlopciokkal, ahol a
toke igény fokozottabb, azaz magasabb CAPEX értékkel szadmolhatnak. A CAPEX
valtozdsa a szamviteli kimutatisban tovabba esetenként megfeleltethetd az i1ddzitési,
illetve halasztasi opcid "lehivasanak". Novekedési opcioba vald beruhazasként tekinthetd
még a kutatas - fejlesztésre forditott kiadasok. Ezzel részletesebben Tong €s Reuer (2004)
foglalkoznak tanulmanyukban, ahol pozitiv kapcsolatot bizonyitottak a ndvekedési opciok
¢és a K+F kiadasok kozott.

Ez a dolgozat elsé hipotézise, mely szerint a redlopciok informacios aszimmetriat
okoznak, igy azon vallalatok, melyek jelentos toke kiadast, illetve ingadozast mutatnak a
BET-en, nagyobb informdcids aszimmetridval szamolhatnak, mint mds vallalkozdsok.

A 3.5.-0s fejezetben Osszegylijtottem a szakirodalom altal legtobbszor emlitett
olyan iparadgakat, melyekre az atlagosnal nagyobb a stratégiai szemléletli beruhazasokban

rejlo realopciok mennyisége. Ezért a fejezetben emlitett iparagakat igyekszem az adatbazis
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iparagaival azonositani és igyekszem Osszevetni a létrehozott csoportok 4tlagainak
tokekiadasait, illetve informacios aszimmetria indexét.

Az opcid értek determindnsaindl kifejtettem, hogy az opcios értékre a
bizonytalansag pozitiv hatassal van, azaz a nagyobb kockazat értékesebbé teszi az opciot
(Damodaran, 1997). Hasonl6 a helyzet a pénziigyi flexibilitds esetén is. Tovabba azon
vallalatok szamara fontos fenntartani a magas pénziigyi flexibilitast, melyeknél a jovOre
vonatkozo6 lehetdségek fokozott szdma all fenn, azaz a realopciok megléte esetén (Kuti,
2010). A finanszirozasi és a beruhazasi oldal interakcidja révén a két oldal flexibilitasdnak
atvalhatésaga miatt (Mackey, 2003) a dolgozat masodik hipotézise, hogy azon vallalatok
szamara melyek esetén a redlopciok fokozottabb jelenlétérol beszélhetiink, értékesebb a
pénziigyi flexibilitas.

Bancel és Mittoo (2010) tanulményédban a pénziigyi flexibilitast, mint a vallalati
tOkeszerkezeti dontéseket leginkdbb befolydsolo tényez6t emlitik. A két oldal
rugalmassdga révén azonban a pénziligyl rugalmassdg és a beruhazasi rugalmassag
egylttesen hat az ilyen jellegli dontésekre. A dolgozat harmadik hipotézise tehat, hogy a
vdllalati rugalmassag hatdssal van a vallalati tékeszerkezetre a BET-en. Tovabba a
dolgozatban szeretném vizsgalni Byoun (2011) tételét a BET vonatkozasaban, mely
szerint a tokeattétel és a pénziigyi flexibilitasra valo igény kozott negativ — U alaku

kapcsolat van.

7.2. ADATBAZIS

A 7.1. fejezetben emlitett hipotéziseket a Budapesti Ertéktézsdén
részvénykibocsatoként jegyzett cégeken vizsgéaltam. Ez 54 vallalatot jelent, melynek
listajat az 1. szdmi melléklet tartalmazza. Az egyes vallalatokhoz tartozé adatok a
vallalatok mérlege, eredmény kimutatasa, cash - flow kimutatdsa 2006 és 2010 kozotti
iddészakra, melyek esetén Reuters adatokra tdmaszkodtam, illetve a likviditdsi mutatok,
valamint kereskedési adatok, melyek a Budapesti Ertéktézsde honlapjan érhetdek el.
Felhasznalt adataim tobbsége tehat Reuters adat, melynek hozzaférését a Pécsi
Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kara biztositotta. Ez(ton szeretném
megkOszonni a Karnak, valamint a Reutersnek, hogy elérhetévé tették szamomra az

adatokat, melyek nélkiil a dolgozat nem késziilhetett volna el.
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7.3. EREDMENYEK BEMUTATASA

A dolgozat elsé hipotézise, mely szerint a redlopciok informdcios aszimmetriat
okoznak, igy azon vallalatok, melyek jelentos toke kiadast, illetve ingadozast mutatnak a
BET-en, nagyobb informdcids aszimmetridval szamolhatnak, mint mds vallalkozdsok.

Donaldson (1961) tanulmanya az egyike azon tanulmanyoknak, melyben
megfogalmazzak, hogy a kiilsd befektetok és a vallalat vezetdk kozotti informacios
kiilonbség befolydsold tényezd a finanszirozasi dontések meghozatalakor. Donaldson
(1961) tanulmanyat késébb Myers és Majluf (1984) fejlesztették tovabb. Az elméletiik
szerint a részvénytdke a legérzékenyebb finanszirozasi forrds, mely jelentds
kontraszelekcios koltségeket tartalmaz. Ezt nevezziikk, az ugynevezett hierarchia
elméletnek (Pecking Order Theory). A hierarchia elmélet szerint a vallalatot a kiilsd
befektetdk alulinformdaltsdga miatt a piac alulértékelheti a vallalatot és a vallalatvezetOk
ugy igyekeznek kialakitani a tOkestruktirat, hogy az minimalizalja az informacios
aszimmetridt. A hierarchia elmélet nevét a Myers (1984) cikkében megjelent
finanszirozési hierarchiarél kapta.

Az informacids aszimmetria mérése ugyanakkor komoly nehézség. Balla (2006)
tobb szempontot is azonositott a magyar feldolgozodipari vallalatok esetében, melyek
informacids aszimmetriaval 6sszefliggd tényezok, ilyen tényezok az eszkdzok Osszetétele,
a nyereségesség, a likviditds, atlagos adorata, vallalati méret, jelzésérték, termékek
egyedisége, lizleti kockazat, ndvekedési lehetdségek.

A szakirodalom szdmos mas tényezdt is emlit. Byun et. al. (2011) tanulméanyban a
tulajdonosok koncentracioja illetve az informacids aszimmetria szintje kozott pozitiv
kapcsolatot emlit. Bharath et. al. (2008) tanulmanyukban a jovedelmezdséget,
osztalékokat, felvasarlasokat, Osszeolvadasokat, adosbesorolast, tulajdonosi struktirat,
relativ.  méretet, novekedési lehetdségeket. A kiilfoldi publikaciokban azonban
valamennyiben kozos tényezOként a Bid-Ask Spread mutatd szerepelt. (Bharat et. al.,
2008; Byun et. al., 2011; Choe - Yang, 2006; Halov, 2006)

A szakirodalomban a két leggyakrabban hasznalt informacidos aszimmetria
mérdszamot a belso kereskedok valosziniiségét (Probability of Internal Traders - PIN), és
az elorejelzés hibajat a sziikséges adatok hianyaban nem tudtam kalkulalni, ugyanakkor a
szakirodalomban legtobbszor hivatkozott, mar fent emlitett tényezdk segitségével a

faktoranalizis modszertanat felhasznalva egy kozelitd értéket szamitottam. A
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faktoranalizis modszertanat a 2. szam mellékletben mutatom be. A faktoranalizis sordn
egy faktor eldallitaisahoz a kovetkezd valtozokat hasznaltam fel: értékesités netto
drbevétele, amortizdacio, kozkézhanyad, Bid-Ask spread, BLM (EUR 20.000). A
szamitasok elvégzéséhez SPSS v20. programcsomagot hasznéaltam, mely a faktoranalizis
futtatdsa soran ellendérzi a valtozokat, hogy alkalmasak-e a faktoranalizis mddszertandra,
valamint, hogy a valtozok kozotti kapcsolat lehetévé teszi-e a valtozok egy faktorba

helyezését (Sajtos - Mitev, 2006). A 2. tablazat mutatja a kapott eredményeket.

2. tablazat: Faktoranalizis eredménye informacios aszimmetridhoz ®

Component
1
Bid-ask spread -, 749
BLM (EUR 20.000) -,831
Ertékesités netto drbevétele ,711
Amortizacid ,723
Kozkézhanyad ,504

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 1 components extracted.

A fentiek alapjan tehat az informdacidés aszimmetridhoz tartoz6 faktor, 0j valtozé az
alabbiak szerint kaphato, Ugy hogy a fenti mutatok 4ltal tartalmazott valamennyi
informaciot tartalmazza:

InfoAsy index= - 0,749*Bid-ask spread; - 0,831 * BLM (EUR 20.000);+ 0,711 * Ertékesités

nettd arbevétele; + 0,723 * Amortizacid; + 0,504 * Kozkézhanyad;
,ahol 1 az egyes értékpapirokat jeloli.

Az igy kapott értékeket a kdvetkezOkben informacids aszimmetria indexének, az
SPSS v20 program output ablakdbodl beillesztett tablazatokban infor asy - ként jelo1om.

Az els6 hipotézis igazolasahoz, a Budapesti Ertéktdzsdén A vagy B
részvénykibocsatoként megjelend vallalat 2006 és 2010 kozotti jelentéseibdl olvashato
CAPEX adatok atlagat és szorasat vizsgaltam az informacids aszimmetria indexével
kapcsolatban. Ezek az adatok azonban csak a vallalatok kozel 75%-nal voltak elérhetéek.
A 3. tablazat a korrelacios tablazat, mely megmutatja a kapcsolat szorossagat a valtozok

kozott.
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3. tablazat: Korrelacios tablazat, kapcsolat szorossiaga az informaciés aszimmetria és a toke
beruhazasi adatok kozott
infor asy CAPEX szoras CAPEX atlag
Pearson Correlation 1 1 736"
infor_asy Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 32 30 32
Pearson Correlation 7117 1 ,946”
CAPEX szoéras Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 30 38 38
Pearson Correlation 736" ,946" 1
CAPEX atlag Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 32 38 54

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

A tablazatban valtozoparonként talalhatdo sor a Sig. (2-tailed) mutatja meg a
szignifikancia értéket, mely azt mutatja, hogy hany szézalékkal hibazunk, ha elvetjiik azon
a hipotézisiinket, hogy a két kapcsolat kozott fiiggetlenség van. Jelen esetben egyaltalan
nem hibazunk, ha elvetjiilk a fliggetlenségre vonatkozo feltevésiinket, azaz szoros
kapcsolat van az informacios aszimmetria €s az adott id6szakra szdmolt CAPEX szorasa,
illetve atlaga kozott. A Pearson Correlation mutatd megmutatja a kapcsolat szorossag,
illetve iranyat. Jelen esetben erds pozitiv kapcsolat van, tehat a CAPEX kiaddsok
novekedésével fokozddik az informacid aszimmetria és forditva. Az tablazat N sorai
mutatjak meg az adatbazisban talalhato vallalatok szdmat, melyek esetében mindkét adat
elérhetd volt.

A 3.5. fejezet szerint az adatbazis valamennyi elemét egyértelmiien besoroltam
iparaganak megfelelden redlopciokban "gazdag" vagy sem kategéridkba. gy a kovetkezd
iparagak keriiltek a realopciokban gazdag kategoridkba: ingatlan (Budapest Ingatlan,
Graphisoft), gyogyszeripar (Egis, Phylaxia, Richter), energia (ELMU, EMASZ, E-STAR,
KEG, MOL, Pannergy), jarmii (Réaba), telekommunikécié (TV Network, Nordtelekom,
Magyar Telekom, Externet), vegyipar (Tiszai VK). A tobbi vallalat a redlopciokban nem
kiemelkedd iparag besorolast kapta. Ez alapjdan az 1. abra mutatja meg az egyes
csoportokban jellemzd informécids aszimmetria mutatdszamat, ahol 0-val vannak jeldlve
a realopciokban nem kiemelkedd iparagak, és 2-vel a realopciokban gazdag iparagak. A 4.

tablazat pedig a kapcsolat kozotti szignifikancia értéket mutatja.
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1. abra: Informacios aszimmetria indexének atlaga az iparagi csoportok kozott

RO

Az 1. abrardl lathatjuk, hogy redlopciokban nem kiilondsebben gazdag iparagak,

melyek 0-val vannak jelolve jelentdsen alacsonyabb informacidés aszimmetria értékkel

szamolhatnak, tehat a realopciokban gazdag ipardgakban tevékenykedd vallalatok

esetében (2-es csoport) jelentdsebb informacids kiilonbségek vannak a forrasnyuajtok és a

vallalatvezetok kozott.

4. tablazat: Informacios aszimmetria értékére és a realopcids csoportok kozotti csoportatlagokra
vonatkozé szignifikancia érték

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 2,762 1 2,762 2,899 ,099
Within Groups 27,633 29 ,953
Total 30,396 30

Jol lathato tehat, hogy azon iparadgak, melyek a redlopciokban gazdag besoroldst

kaptdk magasabb informaciés aszimmetriaval rendelkeznek atlagosan. Az ide tartozo

vizsgalat szignifikancia értéke 0,099, azaz 9,9%-al hibazunk ha elvetjiik a két valtozé
10% folott

fliggetlenségére vonatkozo feltevését.

A hiivelykujj

szabaly szerint
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elfogadand6 a fliggetlenség kapcsolata, mig 1-10% kozott az elemzd donti el annak
érvényességét. Ebben az esetben azonban a fliggetlenség kapcsolatat elvetem, az abrabol
is jol leolvashat6 a csoport atlagok kiilonbsége. A kapcsolat szorossagat mutaté H-mutato
0,3as értéket vesz fel, melyet a 4. téblazat csoportok kozotti és teljes eltérés
négyzetdsszegbdl szamolhato, mely gyenge kapcsolatot mutat.

gy tehat a dolgozat elsé hipotézisét, mely szerint a realopciok informacios
aszimmetridt okoznak, igy azon vallalatok, melyek jelentOs tOke kiadast, illetve ingadozést
mutatnak a BET-en, nagyobb informacids aszimmetridval szamolhatnak, mint mas
vallalkozasok, a 2010-es adatokon igazoltnak tekintem, ezért a hipotézist elfogadom.

A dolgozat masodik hipotézise, hogy azon vallalatok szamara melyek esetén a
realopciok fokozottabb jelenlétérol beszélhetiink, értékesebb a pénziigyi flexibilitas. Ezt a
hipotézist az elsé hipotézisnél mar hasznalt modszertani eszk6zokkel igyekszem vizsgélni.
A dolgozat 5.2. fejezetében mar bemutattam Bancel és Mittoo (2010) altal alkotott
pénziigyi flexibilitds indexét (késdbbiekben FF index), melyet az adatbazis elemeinél is
kalkulaltam. Ugyanakkor a mar emlitett faktoranalizissel, melynek modszertani leirasat az
2. szamu melléklet tartalmazza, egy jabb pénziigyi flexibilitasi mutatot készitettem.

Az 5. fejezetben mar emlitettem, hogy a pénziigyi flexibilitds megteremtésének
eszkozei: a rugalmas tulajdonosi cash disztribucio, azaz részvény visszavasarlas, illetve
osztalék kifizetés, alacsony kolcsontoke arany, onkeéntes eszkozeladas, illetve cash tartas.

Ennek megfelelden az altalam valasztott valtozok a miikodési pénzaramlas
(kamatokkal korrigalva), mivel ez lehet a belsd finanszirozas forrasdnak bazisa,
osztalékfizetési rata, illetve részvényvasarlas/kibocsatas, ugyanis a tulajdonosoknak
juttatott pénzeszkdz, a készpénzrata (készpénz/rovid lejarata  kotelezettségek),
eszkozeladasok illetve az osszes eszkoz sajat tokéhez viszonyitott értéke.

Az igy kapott faktor egyiitthatoit tartalmazza az 5. tblazat.

5. tablazat: Faktoranalizis eredménye pénziigyi flexibilitds mutatéjahoz®

Component
1
Készpénz rata (cashequi/current liab) ,501
osztalékfizetési rata -,218
Miikddési pénzaramlas (kamatokkal korrigalva - belsé fin) -,607
Részvényvasarlas/kibocsatas ,429
Osszes eszkoz/ Sajat téke ,791
Fixed asset sale -,560

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 1 components extracted.
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Ezek alapjan a pénziigyi flexibilitasra képzett mutatd (tovabbi tdblazatokban fin flex) a
kovetkezd képlet felhasznalasaval kaphato meg:

fin_flexi= +0,501 * Készpénz rata; - 0,218 * osztalékfizetési rata; - 0,607 * miikodési

pénzaramlas; + 0,429 * részvényvasarlas/kibocsatas; + 0,791 * Gsszes
eszkoz/sajat toke; - 0,56 * eszkozeladas;

, ahol 1 az egyes vallalatokat jeloli.

Az igy kapott értékeket Osszehasonlitva a Bancel - Mittoo (2010) 4altal
meghatarozott indexhez, a vizsgalt idoszak CAPEX atlagaihoz, szordsaihoz illetve a

korabban mar kalkulalt informacids aszimmetria mutatobhoz a 6. tdblazatot kapjuk.

6. tablazat: Pénziigyi flexibilitas mutatoi, CAPEX és az informacios aszimmetria kapcsolata

CAPEX szoras | CAPEX atlag | infor asy | FF index | fin flex
Pearson Correlation 1 ,946” 7117 -,062|  -,6507
CAPEX széras Sig. (2-tailed) ,000 ,000 737 ,002
N 38 38 30 32 20
Pearson Correlation ,946” 1 7367 052 -,6107
CAPEX atlag  Sig. (2-tailed) ,000 ,000 747 ,003
N 38 54 32 41 22
Pearson Correlation 7117 7367 1 -,363 -,530°
infor_asy Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,058 ,029
N 30 32 32 28 17
Pearson Correlation -,062 -,052 -,363 1 ,5577
FF index Sig. (2-tailed) 737 747 ,058 ,007
N 32 41 28 41 22
Pearson Correlation -,6507 -,6107 -,530° ,5577 1
fin_flex Sig. (2-tailed) ,002 ,003 ,029 ,007
N 20 22 17 22 22

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Az 6. tablazatbol lathato, hogy a pénziigyi flexibilitdas mutatoszdmai a Bancel -
Mittoo (2010) altal kredlt FF index, illetve a fent emlitett adatokbdl krealt fin flex
kozepes pozitiv kapcsolatban van egymassal. Mindkét valtozdé ugyanakkor negativ
kapcsolatban van az informacidés aszimmetriaval, azaz a ndvekvd pénziigyi flexibilitas
csOkkenti az informacios aszimmetridt és forditva, ami az elézdeket figyelembe véve egy

meglepd eredmény. A fin flex tovabba erds negativ kapcsolatban van a CAPEX éatlagos
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értékével, illetve szorasdval, ami szintén meglepd eredmény ugyanis a ndvekvo
beruhdzasok miatt Iétrejovo redlopciok esetén, egy bizonyos, elére nem vart esemény
hatdséara az opcio, €s igy az opcids elonyok lehivasahoz sziikséges pénziigyi forrasokhoz
sziiksége van a vallalatnak.

A meglepd eredmények miatt vizsgaltam a redlopcidkban gazdag, illetve
redlopcios lehetdségekben nem kiemelkedd csoportatlagat, illetve a csoportok pénziigyi

flexibilitasdnak megkiilonboztethetdségének relevanciajat. Ezt mutatja be a 2. 4bra.
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2. 4abra: Redlopcios csoportok pénziigyi flexibilitasara vonatkozo csoportatlagok dsszevetése

A 2. abra szerint a realopciokban nem kiemelkedd iparagak (0-as csoport) a
vizsgalt idészakban magasabb pénziigyi flexibilitassal rendelkezett, mint a redlopcidkban
gazdag iparagak vallalatai (2-es csoport).

Szignifikans kapcsolat figyelhetd meg a csoportatlagok nagysaga kozott,
ugyanakkor meglepd, hogy a redlopciokban gazdag jelzével fémjelzett csoportban kisebb
mértékli a pénziigyi flexibilitas indexének atlagos értéke. A fin_flex pénziigyi flexibilitas

mutatd szerinti megkiilonboztetést elfogadhatjuk, ugyanis a fliggetlenségre vonatkozd
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feltevést 6,7%-kal utasithatjuk el, azaz a pénziigyi flexibilitas és a redlopciok mentén

torténd csoportositas kozott kapcsolat van. Ezt mutatja a 7. tablazat.

7. tablazat: A realopcids csoportok pénziigyi flexibilitasanak vizsgalata

Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 2,808 1 2,808 3,817 ,067
Within Groups 12,505 17 ,736
Total 15,313 18

Ezen eredmények tiikrében azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a valsagos
idokben (az elemzés 2010-es év adatai alapjan késziilt), a redlopcidok elsGsorban a
tokeattétellel rendelkez6 vallalatok rendelkeznek. Esetleges magyaréazat lehet az is, hogy a
valsag hatasara, mint negativ sokk a pénziigyi flexibilitas felélése miatt alacsony a
flexibilitds indexe az ipardgakban, melyekben normalis {lizleti kornyezetben magasabb
értékkel kellene szerepelnie. Ebben az esetben a dolgozat mdsodik hipotézisét részben
elfogadom. A fenti kérdések megvalaszolasara, egyfajta tovabbi kutatasi célként érdemes
volna vizsgalni a valsag eldtti években a kapcsolatok szignifikancidjat, erdsségét, iranyat,
valamint a pénziigyi flexibilitas értékét mind a 2010-es, mind a 2007-es iddszakra. Ezeket
a kutatasi iranyokra azonban a dolgozat terjedelmi korlatai miatt nem térek ki.

A dolgozat harmadik hipotézise tehat, hogy a vallalati rugalmassag hatassal van a
vallalati tGkeszerkezetre a BET-en. Ennek vizsgilatdhoz a pénziigyi rugalmassagi
mutatdoszdmok ¢és a tOkeszerkezetre vonatkozdé mutatdoszdmok kozotti kapcsolatéval
igyekszem feltarni. A korrelacids matrixot az aldbbi mutatok helyezésével képeztem:
finanszirozési flexibilitdas altalam készitett mutatészama (fin flex), sajat toke aranya
(sajatPEReszk), idegen tOke aranya (kotePEReszk), sajat toke €s kotelezettségek aranya
(Sajat téke / Osszes kotelezettség), valamint a Bancel - Mittoo (2010) féle pénziigyi

flexibilitas indexe (FF index). Az igy kapott korrelacidés matrix a 8. tablazat.
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8. tablazat: Tokeszerkezet és finanszirozasi flexibilitas korrelacios matrixa

fin_flex | FF index | sajatPEReszk | kotePEReszk Sajat
toke/Gsszes
kotelezettség
Pearson Correlation 1| 5577 79177 -728" ,5617°
fin_flex Sig. (2-tailed) ,007 ,000 ,000 ,007
N 22 22 22 22 22
Pearson Correlation | ,557" 1 4107 -,403" ,998™
FF index Sig. (2-tailed) ,007 ,008 ,009 ,000
N 22 41 41 41 41
Pearson Correlation | ,7917°| 4107 1 -,995" 4027
sajatPEReszk Sig. (2-tailed) ,000 ,008 ,000 ,006
N 22 41 46 46 46
Pearson Correlation | -,728"| -,403" -,995" 1 -,393"
kotePEReszk Sig. (2-tailed) ,000 ,009 ,000 ,007
N 22 41 46 47 46
Pearson Correlation | ,5617°| ,998™ 4027 -,393" 1
Sajat toke/Osszes
Sig. (2-tailed) ,007 ,000 ,006 ,007
kotelezettség
N 22 41 46 46 46

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

A tablazatbol lathatd, hogy a finanszirozasi flexibilitdas mindkét mutatoszdma
szoros kapcsolatot mutat a tdkeszerkezeti mutatokkal, valamint értelemszertien a
tokeszerkezeti mutatok egymassal. Ez alapjan, az adott id6szakra vonatkozdan a dolgozat
a pénziigyi flexibilitas hat4ssal van a tokeszerkezetre. A tablazatbol lathatd, hogy minél
nagyobb a flexibilitds annil magasabb a sajat toke, hiszen értelemszerien igy képes
alacsonyan tartani a kotelezettségek aranyat, hogy a késébbi lehetdségek, vagy negativ
sokkok esetén kolcsontdkéhez tudjanak jutni.

A beruhdzasi oldalrdél vizsgalva a redlopciok a klasszikus tdkeszerkezeti
mutatokkal nem mutatnak kapcsolatot, ugyanakkor azon mutatokkal, melyek a
kotelezettségek szerkezetére utalnak mar igen, els6sorban a hosszi lejarata
kotelezettségek aranyaval allnak kapcsolatban. Ez annak tudhato be, hogy a redlopciok
menedzselése stratégiai szemléletet igényel, ezért azok finanszirozas hosszl tdvon elérhetd
forrasokbol torténik a lejarati egyezdség elvének eleget téve, tovabba, hogy a realopciok
lehivasahoz sziikséges rovid tavla forrasokbdl fedezni tudjak a rovid tava forraskapacitast
kihasznalatlanul hagyjak. A redlopcids csoportositds szerinti Osszehasonlitast harom

mutaté mentén vizsgaltam. Ezek a mutatok a hosszl lejarata kotelezettségek a befektetett
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eszkozok ardnyaban, a hosszil lejarati kotelezettségek az Osszes eszkdz aranyaban,
valamint a kotelezettségek szerkezetét azaz a rovid lejaratii kotelezettségek és a hosszu
lejaratu kotelezettségek hanyadosat, az utobbi kettét mutatja be a 3. ¢és a 4. abra.
Mindegyik valtozo esetén szignifikans kiilonbség van a csoportatlagok kozott.

A 3. abra a hosszu lejarati kotelezettségek aranyat mutatja az Osszes eszk6zhoz
(mérlegegyezOség elve miatt Osszes forrashoz). Ez alapjan a redlopciokban bdvelkedd
iparagak esetében az Osszes forrds 15%-a hossza lejaratti kotelezettség, mig a
redlopcidkban nem bdvelkedd ipardgak 5,6% ugyanez az arany.

A 4. 4bra a rovid lejarati kotelezettségek €s a hossz lejarati kotelezettségek
aranyat vizsgalja, azaz az idegentOke szerkezetét az egyes csoportokban. Az abrarol
leolvashato, hogy a realopciokban gazdag iparagak esetén a rovid lejarati kotelezettségek
a hosszu lejarata kotelezettségek 12,38%-nak megfeleld mértékii, mig a masik csoportban

ez az arany 84,5%.
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3. abra: Hosszu lejarath kitelezettségek aranyanak atlaga az egyes realopcios csoportokban
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4. abra: Kotelezettségek szerkezete az egyes csoportokban

Ezzel a dolgozat harmadik, azaz utolso hipotézisét is igazoltnak tekintem, mely
szerint a vallalati rugalmassag hatassal van a tokeszerkezetre.

Végil pedig Byoun (2011) tételét szeretném az adatbéazis vallalataira
megvizsgalni. A tétel szerint a tOkeattétel és a pénziigyi flexibilitasra vald igény kozott
negativ — U alakl kapcsolat van. Harom csoportba sorolndm a vallalatokat: fejlodo,
novekedo, érett. A 5.1. fejezetben részletesen bemutattam a hadrom csoport jellemzdjét
Byoun (2011) nyoman, itt csak a fontosabb jellemzdoket emelném ki. A fejlédé vallalatok
nem rendelkeznek kelld mennyiségli bevétellel, hogy folyamatosan képesek legyenek a
beruhazasi igényiiket kielégiteni belsé forrasokbol, igy ezekre a vallalatokra hiteligénylési
kényszer nehezedik. Ugyanakkor a kilatasaik, illetve a bizonytalan jovObeli lehetdségek
miatt kénytelenek magas pénziigyi flexibilitast fenntartani. A névekedo véllalatok, azok a
vallalatok, melyek felhasznaljak a pénziigyi flexibilitdsukat. Pozitiv cash flow generdlo
képességiik miatt hitelfinanszirozasra tamaszkodnak, igy ezek a vallalatok relative nagy
eladosodottsagi szinttel dolgoznak. Erett vallalat kategériaba azok a cégek keriiltek,
melyek Ujratoltik pénziigyi flexibilitdsukat. Ezek a vallalatok képesek nagy volumenti

pozitiv cash flowt generalni, igy jorészt belsé finanszirozasi format képesek fenntartani.
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A csoportokat a belsd finanszirozasi arany mutatdoszdm szerint hoztam létre. A
belsd finanszirozasi arany mutat6szam a kamatfizetéssel korrigalt miikodési pénzaramlas a
mérlegf0osszeghez viszonyitva, mely egy jo kozelités lehet a rendelkezésre allo belsd
forrasokhoz (Abel - Ocsi, 1999). Ez alapjan a létrejott csoportok atlagait a 9. tablazat

mutatja.

9. tablazat: Belso finanszirozasi arany mutatészama mentén létrejovo klaszterek kozéppontjai

Cluster
1 2 3
Bels6 finanszirozasi arany -,11098580664 ,19207693843 ,04036421637

A 9. tablazatban a belsd finanszirozasi arany mentén Iétrejott klaszterek
centroidjaira vonatkoz6 adatok olvashatoak ki. Ez alapjdn az 1-es klaszterbe keriild
vallalatokat negativ (-11%) belsé finanszirozasi arany mutatoértékkel jellemezhetnénk a
legjobban. Ez a klaszter a fejlodo vallalatok klasztere, azaz alacsony jovedelemtermeld
képesség miatt. A 2. klaszter az érett vallalatok csoportja ugyanis rendkiviil pozitiv belsd
finanszirozési arannyal rendelkeznek, azaz képesek nagy mennyiségli pozitiv cash flowt
generdlni. A 3. klaszter a novekedo vallalatok klasztere, mivel pozitiv cash flow generald
képességgel rendelkeznek, melyet hosszabb tdvon is képesek fenntartani.

Az 1. klaszterbe, vagyis a fejlodo vallalatok csoportjaba sorolt vallalatok: CIG,
EST, EXTERNET, Hun Mining, KEG, Ormester, Phylaxia,

A 2. klaszterbe, vagyis az érett véllalatok csoportjaba sorolt vallalatok: Allami
Nyomda, Egis, ELMU, EMASZ, FINEXT, Magyar Telekom, Richter, TV Network

A 3. klaszterbe, vagyis a novekedo vallalatok csoportjaba sorolt vallalatok: AAA,
Alteo, Appeninn, Bookline, Budapest Ingatlan, Csepel, Danubius, EHEP, E-STAR, FHB,
Forras, Fotex, FreeSoft, Graphisoft, Hybridbox, Kartonpack, Konzum, Kulcs Soft, MOL,
Nordtelekom, OTP, PannErgy, Pannon-Flax, Pannon-Valtd, Quaestor, Raba, Synergon,
TCB, Tiszai, Zwack.

A Byoun-i (2011) tétel szerint az els6 csoportba tartozok magas finanszirozasi
flexibilitasi igénnyel és magasabb idegentdke arannyal kell hogy rendelkezzenek, mig a
masodik csoport magas finanszirozasi flexibilitdsi igénnyel és alacsony kolcsontOke
arannyal, a harmadik csoport alacsony finanszirozasi flexibilitdsi igénnyel €s magas
idegentdke arannyal rendelkezik. A fent emlitett adatok szignifikancia értékét mutatja a

csoportok kozott a 10. tablazat.
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10. tablazat: Pénziigyi flexibilitas, kotelezettségek aranya, sulyozott tokekoltség szignifikancidjanak

értékei
Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Between Groups 5,350 2 2,675 3,247 ,061
fin_flex Within Groups 15,650 19 ,824

Total 21,000 21

Between Groups 374 2 ,187 3,286 ,047
kotePEReszk ~ Within Groups 2,391 42 ,057

Total 2,765 44

Between Groups 110,641 2 55,320 7,748 ,002
WACC Within Groups 228,489 32 7140

Total 339,130 34

A szignifikancia értékek szerint a fliggetlenségre kiallitott hipotézis alacsony

hibazéasi szazalék miatt elvethetd, tehat a finanszirozasi flexibilitds, a kotelezettségek

aranya, valamint a WACC mutato és a csoportok kozott kapcesolat van. Az 5. dbra mutatja

a finanszirozasi flexibilitas €s a csoportok kozotti kapcsolatot.
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5. abra: Belsé finanszirozasi arany mentén létrejovo klaszterek pénziigyi flexibilitasra vonatkozé
csoportatlagainak osszehasonlitasa

Ahogy az abrarol jol leolvashatd, az 1. és 2. klaszterben magas, mig a 3.
klaszterben alacsony a finanszirozési flexibilitds indexe, ahogy azt Byoun (2011) tétele

nyoman varhato is volt.

A 6. abra mutatja a kotelezettségek aranyat az egyes csoportokban.

46



Mean of kotePEReszk

T T T
1 2 3

Cluster Number of Case

6. abra: Belsé finanszirozasi arany mentén létrejovo klaszterek a kotelezettségek aranya az osszes
eszkozon beliill mutatészamra vonatkozo csoportatlagainak dsszehasonlitasa

Az abran az 1. és 3. csoport magas idegen tOke arannyal rendelkezik, mig a
masodik klaszter vallalatai alacsony kolcsontékével miikddik, ahogyan azt elvarhattuk.
Szignifikans kiilonbség van a csoportok atlagos sulyozott tékekdltség '(WACC)

értékeiben is, ezt mutatja be a 7. abra.

' Az atlagos sulyozott t6kekoltség (WACC) kalkulacidjanak bemutatasat a 3. szamu melléklet tartalmazza
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7. abra Belsoé finanszirozasi ariany mentén létrejové Kklaszterek a stlyozott atlagos tékekoltségre
vonatkozé csoportatlagainak osszehasonlitasa

Ertelemszertien az elsé klaszter véllalatai a leginkabb kockézatosak, ezért a
legmagasabb tokekdltséggel szdmolhatnak (15,81%), mig a masodik klaszter vallalatai, a
legnyereségesebb vallalatok, melyek a finanszirozasi flexibilitds Ujra kiépitése miatt
alacsony tokeattételt tartanak fenn, a legalacsonyabb atlagos sulyozott tOkekoltséggel
szamolhatnak (10,10%). A harmadik csoport, mely varhatéoan hosszii tavon képes
fenntartani a pozitiv jovedelemtermeld képességét a kettes csoportnal kicsivel dragabban
juthat forrashoz, az ebbe a klaszterbe tartoz6 vallalatok (11,10%).

Az igazolt eredmények miatt érdemes megvizsgdlni a részvénykibocsatast is.
Byoun (2011) elmélete szerint a fejlodd klaszterbe sorolt vallalatok a részvénykibocsatast
preferaljak. Ennek megfeleléen vizsgaltam a részvénykibocsatas, illetve részvény
visszavasarlas atlagat az egyes csoportokban. A csoportatlagok szignifikans kiilonbséget
mutattak, és ezt a kiilonbséget az elsé csoport kiugré értékei adtak. A 8. 4bra a
részvénykibocsatds az egyes klaszterekben cim 4brar6l is jol lathatd, hogy ezek a

vallalatok a részvénykibocsatast preferaljak.
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8. 4bra: Belsé finanszirozasi arany mentén létrejové Kklaszterek részvény Kkibocsatasra,
visszavasarlasra vonatkozé csoportatlagainak osszehasonlitasa

A Byoun (2011)-1 klaszterezés eredményét a redlopcids csoportositassal
Osszevetve, lathatjuk, hogy az érett vallalatok (2. klaszter) csoportjaban levéd nyolc vallalat
koziil hat tartozik olyan iparagba (vallalatok 75%-a), melyet a szakirodalom realopciokban
gazdag iparagként jellemzett. Ezek: Egis, Elmii, EMASZ, Magyar Telekom, Richter, Tv
Network.

A fejlodo vallalatok (1. klaszter) csoportjaban levd hét vallalat koziil harom
tartozik olyan iparagba (vallalatok 42,9%-a), melyet a szakirodalom redlopciokban gazdag
iparagként jellemzett. Ezek: Externet, Keg, Phylaxia.

A novekedo vallalatok (3. klaszter) csoportjaba tartozd 30 vallalat koziil nyolc
tartozik olyan iparagba (vallalatok 26,7%-a), melyet a szakirodalom re4dlopciokban gazdag
iparagként jellemzett. Ezek: Budapest Ingatlan, E-Star, Graphisoft, MOL, Nordtelekom,

Pannergy, Raba, Tiszai.

49



A fentiek alapjan statisztikai szamitasok utan a kapcsolat szorossagat kifejezd H -
mutat6 0,45-0s értéke, valamint a 0,32-es szignifikancia érték, szignifikdns kdzepesen erds

kapcsolatot jelez a Byoun-i klaszterek, illetve a redlopciok "gazdagsaga" kozott.
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7. OSSZEGZES, KONKLUZIO, TOVABBI KUTATASI IRANYOK
MEGHATAROZASA

Dolgozatomban részletesen bemutattam a redlopcidkat, mint a beruhdzasi
dontésekben rejld stratégiai lehetdségeket, valamint a finanszirozasi flexibilitast, mint egy
pénziigyi tobblet a negativ események konzekvenciainak, vagy vératlan lehetdségek
finanszirozésara.

Osszefoglaltam a real flexibilitas, a pénziigyi flexibilitds valamint a kozottiik levo
interakci6 szakirodalmat nemzetkozi kutatok legfrissebb publikacidira timaszkodva.

A szakirodalmi kutatdst kovetden harom hipotézist fogalmaztam meg, melyek a

kovetkezoek voltak:

Els6 hipotézis: a realopciok informdcios aszimmetriat okoznak, igy azon vallalatok,

melyek jelentds téke kiaddst, illetve ingadozdst mutatnak a BET-en, nagyobb informdcios

aszimmetriaval szamolhatnak, mint mas vallalkozdsok.
Az els6 hipotézis elfogadtam, és bizonyitottnak tekintem, tehat a realopciok olyan nehezen
azonosithatd ¢€s értékelhetd, stratégiai szemléletet igénylé ndvekedési lehetdségek, melyek

fokozzak az informacios kiilonbségeket a vallalatvezetok €s a forrasjuttatok kozott.

Masodik hipotézis: azon vallalatok szamdra melyek esetén a redlopciok fokozottabb

jelenléterol beszélhetiink, értékesebb a pénziigyi flexibilitas.

A masodik hipotézist részben elfogadom, mivel szignifikans kapcsolat mutatkozott a
redlopcidok gyakorisaga, valamint a pénziigyi flexibilitas altalam készitett indexe kozott,
viszont a kordbbi érvelésemmel ellentétben, miszerint a pénziigyi flexibilitas ott
értékesebb, ahol tobb a redlopcios lehetdség a vizsgalati idészakra nem teljesiilt. Ennek
tobb magyarazata is lehetséges, tobbek kozott, hogy a 2010-es id6szakban a negativ
makrogazdasagi kornyezet, mint negativ sokk a pénziigyi flexibilitas felé¢lése miatt
alacsony a flexibilitds indexe az iparagakban, ahogy az az Amerikai Egyesiilt Allamokban
is tortént, €s amiért jelentds tokeinjekciokat kaptak a vallalatok. Ezen iparagakban
szerepld cégek indexe normalis tizleti kornyezetben magasabb értékkel kellene szerepelnie
a szakirodalmi Osszefoglald nyoman, ezért a kutatast egy valsdg eldtti iddszakra is

érdemes lenne kiterjeszteni. Ez azt is jelenti, hogyha a feltételezés igaz, akkor a tobbi
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hipotézis esetében is joval szignifikdnsabb eredményeket kapnank. Az azonban
elmondhaté, hogy a vizsgélt idOszakban, azaz olyan iddszakban, amikor rossz
makrogazdasagi kornyezettel szamolhatunk, akkor a kevésbé rugalmas, tokeattételes

vallalatok rendelkeznek tobb redlopcios lehetdséggel.

Harmadik hipotézis: a vallalati rugalmassag hatassal van a vallalati tokeszerkezetre a

BET-en.

A harmadik hipotézist elfogadtam és bizonyitottnak tekintem a vizsgalati idészakra,
ugyanis a pénziigyl flexibilitasra vald igény jelentésen befolyasolja a sajat toke ¢és a
kotelezettségek megoszlasat, mig a redl oldali flexibilitdas a hosszii tavon elérhetd

kolcsontdkére van igen nagy hatassal.

Dolgozatomban Byoun (2011) tételét is empirikusan vizsgaltam, mely szerint a
tokeattétel €s a pénziigyi flexibilitasra vald igény kozott negativ U alaka kapcsolat van. Az
eredményekbdl tisztan lathatd, hogy ez a vizsgalt adatbazison is. A Byoun-i csoportbontas
szerint az fejlodo vallalatok (1. klaszter) magas pénziigyi flexibilitdasi igénnyel
rendelkeznek, ugyanis negativ jovedelemtermeld képességgel rendelkeznek, igy jovojik
bizonytalan, magas kotelezettségek aranya, ugyanis belsé forrasokbol nem képesek
kielégiteni a beruhdzasi igényeiket, magas WACC értékkel rendelkeznek, ugyanis a
vallalat kockazatat a piac bedrazza, illetve a részvénykibocsatast preferaljak. A novekedo
vallalatok (3. Kklaszter) alacsony pénziigyi flexibilitassal rendelkeznek, mivel pozitiv
nyereségességi adatok, és varhatd jovobeli jovedelmezd miikodés miatt jelentdsen
eladdsodtak, éppen ezért ezen klaszter cégei mutattak a legmagasabb kotelezettség aranyt.
Az érett vallalatok (2. klaszter) magas pénziigyi flexibilitas index értéket mutattak, mivel
ezen klaszter vallalatai Gjra kiépitik a pénziigyi flexibilitast. Mivel nagy volumenti pozitiv
cash flowt generalnak egyre jobban belsd finanszirozasra tamaszkodnak, igy alacsony a
kotelezettségek aranya. Mivel a legnyereségesebb vallalatok tartoznak ide, igy a
legalacsonyabb WACC értékkel szamolhatnak.

A fentiekbdl lathatd tehat, hogy a vallalatok tékeszerkezetiik kialakitasakor
figyelembe veszik a késobbi lehetdségeket, negativ sokkokat, €és figyelembe veszik azt is,
hogy késobb is képesek a hitelfelvételre, tOkebevonasra, melyet a statikus tokeszerkezeti
modellek figyelmen kiviil hagynak. Igy a statikus tokeszerkezeti elméletek a tGkekoltségre

koncentralnak, igy nem veszik figyelembe a ndovekvd adossdgkapacitasbdl szdrmazod
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pénziigyi flexibilitas tobbletértékét. Ez a magyardzat arra, hogy a statikus tokeszerkezeti
modellek, miért becsiilik folé a tokeattétel nagysagat. A tOkeszerkezet kialakitasa a
koltségek - hozam - kockazat relaci6 mentén alakul ki, ugyanis a vallalatok a gyakorlatban
a jovobeli beruhazasi ¢€s tdkeszerkezeti dontéseiket is szem elott tartjak, igy a
tOkeszerkezeti dontéseket is hosszii tdva stratégiai szemlélettel kell vizsgdlni, ennek
megfeleléen egyre tobb dinamikus modell késziil a szakirodalomban.

Dolgozat egyik f0 célja tovabbi kutatdsi irdnyok meghatarozésa. Egyik ilyen
kutatési irdnyként aktualis téma lehetne, a mar Bancel — Mittoo (2010) szerzdparos altal
feszegetett, pénziigyi rugalmassag és a valsag kapcsolata. Felkésziiltek-e a vallalatok a
valsagra? Milyen mélységben ¢érintette a valsdg a magas pénziigyi flexibilitassal
rendelkez6 vallalatokat? Milyen iparagi kiilonbségek figyelhetdek meg az el6z6 a
kérdésre? Es még sorolhatnam, ezzel az aktualis témaval kapcsolatban tobb tucat
megvalaszolatlan kérdést tehetnénk fel, varhatéan ez a kérdéskor is a kutatdsok
kozéppontjaba kertil.

A pénziigyi flexibilitas illetve a vallalati teljesitmény is felfedezésre varo tertilet.
Arslan et. al. (2008) kutatdsukban azt tapasztaltdk, hogy a pénziigyi flexibilitds pozitiv
hatassal van a vallalati teljesitményre recesszidban, viszont stagnald, vagy gazdasagi
novekedés esetén nem taldltak szignifikdns kapcsolatot a vallalati teljesitmény, illetve a
pénziigyi flexibilitas kozott.

Nem szabad azonban megfeledkezni a pénziigyi flexibilitas negativ hatasair6l sem.
Ez a fajta finanszirozasi rugalmassag ugyanis jelentds iigyndki problémdkat vethet fel
(ami a készpénztartasbol ered), a vallalatvezetOk birodalomépitése révén. Illetve ,.a
relative alacsony beruhazasi lehetoségek — a magas tigynoki koltségek mellett — a
tulajdonosok iranyaba miikédé magasabb cash flow-juttatas politikdja felé mozditjak el a
palettat, ami novekvo likviditasi kockazatot eredményez” (Kuti, 2011b). Az ilyen negativ

hatasokrdl sz616 empirikus kutatasok is egy tovabbi kutatasi lehetdség.
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1. szamu melléklet

Villalatok listaja

Cég hivatalos neve:

AAA Auto Group

Allami Nyomda Nyrt.

ALTEO Energiaszolgaltatd Nyrt.

Appeninn Vagyonkezeld Holding Nyrt.

Biomedical Computer Technologies Nyrt.
Bookline.hu Internetes Kereskedelmi Nyrt.
Budapesti Ingatlan Hasznositési és Fejlesztési Nyrt.
CIG Pannénia Eletbiztosito Nyrt.

Csepel Holding Nyrt.

Danubius Szalloda és Gyogyiidiild Nyrt.

Egis Gyogyszergyar Nyrt.

Els6 Hazai Energia - Portfolio Nyrt.

Budapesti Elektromos Miivek Nyrt.

Eszak - magyaroroszagi Aramszolgaltatd Nyrt.
E-STAR Alternativ Energiaszolgaltato Nyrt.

EST MEDIA Vagyonkezeld Nyrt.

EXTERNET Telekommunikécids €s Internet Szolgaltatdo Nyrt.
Finext Vagyonkezel6 Nyrt.

FORRAS Vagyonkezelési és Befektetési Nyrt.

FreeSoft Szoftverfejlesztd ¢s Szamitastechnikai Szolgaltatd Nyrt.

FuturAqua Asvanyviztermeld és Vagyonkezelé Nyrt.
Graphisoft Park SE Ingatlanfejleszté Eurdpai Részvénytarsasag

HUN MINING Erc- és Asvanyfeldolgozé Befektetési Nyrt.

Cég neve a dolgozatban:

AAA

Allami Nyomda
ALTEO
Appeninn
Biomedical
Bookline
Budapest Ingatlan
CIG

Csepel
Danubius
EGIS

EHEP
ELMU
EMASZ
E-STAR
EST
EXTERNET
FINEXT
FORRAS
Freesoft
Futuraqua
Graphisoft

Hun mining



HybridBox Médiainformatikai Nyrt.
KARTONPACK Dobozipari Nyrt.

KEG Ko6zép - europai Gazterminal Nyrt.
KONZUM Kereskedelmi és Ipari Nyrt.
KREDITJOG Corporation Nyrt.

Kulcs-Soft Szamitastechnikai Nyrt.

Magyar Telekom Tavkozlési Nyrt.
MASTERPLAST Nyrt.

MOL Magyar Olaj és Gazipari Nyrt.
NORDTELEKOM Tévkozlési Szolgaltatd Nyrt.

NUTEX Befektetési Nyrt.

OPTISOFT Szémitastechnikai, Pénztarszolgaltato, Konyveld és Oktatd Nyrt.

Ormester Vagyonvédelmi Nyrt.

OTP Bank Nyrt.

PannErgy Nyrt.

PANNON-FLAX Gyo0ri LenszovO Nyrt.

PANNON-VALTO Ingatlanbefektetési és Vagyonkezeld Niyrt.
PHYLAXIA 1912. Holding Nyrt.

PLOTINUS Vagyonkezeld Nyrt.

QUAESTOR Ertékpapirkereskedelmi és Befektetési Nyrt.
RABA Jarmiipari Holding Nyrt.

Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyrt.

Synergon Informatikai Rendszereket Tervezd és Kivitelezd Nyrt.

TC Befektetési Nyrt.
Tiszai Vegyl Kombinat Nyrt.
TvNetWork Telekommunikacids Szolgaltatdo Nyrt.

Visonka Takarmanykeverd Szolgaltato ¢s Kereskedelmi Nyrt.

Hybridbox
Kartonpack
KEG
KONZUM
Kreditjog

Kulcs Soft

Magyar Telekom

Masterplast
MOL
Nordtelekom
NUTEX
Optisoft
Ormester
OPT
PannErgy
Pannon-Flax
Pannon-Valto
Phylaxia
Plotinus
Quaestor
Réba

Richter
Synergon
TCB

Tiszai

TV Network

Visonka



Zwack Unicum Likdripari és Kereskedelmi Nyrt. Zwack

Az alabbi cégek esetén a vizsgalt idOszakra nem voltak elérhetd adatok: Biomedical,

Futuraqua, Masterplast, Optisoft, Plotinus, Visonka

Az alabbi cégek esetén a vizsgalt idoszakra csak részleges adatok voltak elérhetdek: AAA,

ALTEO, Appeninn, FINEXT, FORRAS, Hybridbox, Kreditjog, Nutex,




I1. szama melléklet

Faktoranalizis bemutatasa

Tobbdimenzios (sok valtozora vonatkozdé megfigyelés) adatsorok esetén
alkalmazhaté modszertan. A valtozoék szamanak csokkentésére iranyuld legelterjedtebb

moddszertan a faktoranalizis. A faktoranalizis célja:

e A valtozok szamanak csokkentése, ugy hogy a valtozdk informacidtartalma ne
csokkenjen

e Nehezen megadhatd, megragadhatd  fogalmak  definialasa  Osszetett
mutatorendszerrel valo jellemzés ttjan

e Osztalyozasi feladatoknal, ahol a csoportképzd valtozok nem fliggetlenek, nem

azonos a szorasuk, ezért nem lehet azonos sullyal szdmba venni 6ket. (Mori, 1999)

A dolgozatban a faktoranalizis célja az, hogy a valtozok kozotti kapcsolatot, és a
valtozokbol kinyerhetd informacidkat egy valtozoba tomoritsik. A faktor analizis
alapfeltevése, hogy a latens valtozdkat nem tudjuk kozvetleniil megfigyelni, csak a

megfigyelt valtozoinkbol tudunk kovetkeztetni rajuk.

"A k-faktor modell tehat a kovetkezd. Adott a p-dimenzios X véletlen vektor m
varhato érték vektorral és C kovarianciamatrixszal, tobbdimenzios normalitas esetén X ™

Np (m, C). Adott k (1<k<p) egészre keressiik az
X=Af+e+m

felbontast, ahol A p x k-as matrix, az f kozos faktor 0 varhat6 érték vektoru, korrelalatlan
komponensti, k~-dimenzids véletlen vektor, komponensei 1 szorasuak, az e egyedi faktor p-
dimenzios korreldlatlan komponensii véletlen vektor, rdadasul komponensei még f

komponenseivel is korrelalatlanok." (Bolla - Kramli, 2005, 251. o.)



II1. szama melléklet

WACC kalkulacio

WACC =W *re+ Wy * 14

,ahol

W.= Sajat téke ardnya
r.= Sajat toke koltsége
Wq= Kolcsontdke aranya

rq = Kolcsontdket koltsége

A W, és a Wy kalkulacidja nem jelent problémat, hiszen a sajat toke, 6sszes forras, illetve
kolesontdke, dsszes forras hanyadosa, azaz az egyes finanszirozasi forrasok ardnya a teljes
forras aranyaban.

Sajat toke koltsége (r.):

A tokepiaci arfolyamok modelljét hasznidlom, mint egyfajta kozelitést a sajat toke
koltségének meghatarozasara.

CAPM = R;+ B * (R - Ry)
, ahol

Ry = a kockazatmentes kamatrata, ezt a a 2011. januarjaban 3 és fél évre kibocsatott
magyar allampapir hozamaval tettem azonossa, melynek hozama 6,75%

p = az értékpapir kockazati mutatdszama a piac viszonylataban

R,, = piaci portf6li6 hozama, ezt az 1998 €s 2009 kozotti BUX értékek éves zard arainak
valtozasabol kalkulaltam, igy 17,5142%-os piaci megtériiléssel kalkulaltam.

Kolcesontoke koltsége (rq).

A kolcsontdke koltségére a nagy mindsitd cégek altal hasznalt besorolas jo tdmpont lehet,
ugyanakkor, nem minden vallalat szerepel az adosmindsitdk altal kalkulalt ratinggel. A
ratinggel nem rendelkezd vallalatok szdmara az S&P hitelmindsitd cég altal alkalmazott

\Y



kamatfedezeti rata - hitelmindsités kozotti kapcsolattal probaltam kézeliteni a kockazati
felarat az egyes vallalatok esetén.

Uzemi eredmény
Kamatfizetési kotelezettség

Kamatfedezeti mutato =

Az lizemi eredmény minél jobban meghaladja a kamatfizetési kotelezettséget, annal jobb
helyzetben van a vallalat, azaz annal jobb hitelmindsitési besorolast kap.

11. tablazat: Kamatfedezeti rata és hitelminositések

Kamatfedezeti Kamatfedezeti
mutat6 (alacsony mutaté (magas Mindgsités Kamatfelar
kapitalizaci6) kapitalizaci6)

>12,5 >8.,5 AAA 0,75
9,5-12,5 6,5 - 8,5 AA 1,00
7,5-9,5 5,5-6,5 A+ 1,50
6-7,5 4,25-5,5 A 1,80
4,5-6 3-4.25 A- 2,00
3,5-4,5 2,5-3 BBB 2,25
3-35 2-25 BB 3,50
2,5-3 1,75-2 B+ 4,75
2-25 1,5-1,75 B 6,50
1,5-2 1,25-1,5 B- 8,00
1,25-1,5 0,8-1,25 CCC 10,00
0,8-1,25 0,65 - 0,8 CC 11,50
0,5-0,8 0,2 - 0,65 C 12,70
<0,5 <0,2 D 14,00

Forras: www.compustat.com, S&P rating nyoman sajat szerkesztés

Az adatbazis minden elemét alacsony kapitalizacioval rendelkezd vallalatnak vettem, igy
az els6 oszlop kamatfedezeti mutatdi alapjan készitettem a besorolast.

12. tablazat: Vallalatok adosbesorolasa és a vallalatokhoz kalkulalt sulyozott atlagos

tokekoltség
Vallalatok Fent emlitett modszertan segitségével torténé besorolas| WACC
AAA n. b. n.a.
ANY A- 9,65
ALTEO B 9,53
Appeninn n. b. n.a.
Biomedical n. b. n.a.
Bookline D 14,51

Vi



BUD Ingatlan D 11,86
CIG D 17,79
Csepel n. b. n.a.
Danubius D 12,81
EGIS AAA 12,60
EHEP n. b. n.a.
ELMU A 9,26
EMASZ AAA 9,05
E-STAR A 10,14
EST D 16,77
EXTERNET n.b. n.a.
FHB n.b. n.a.
FINEXT n.b. n.a.
FORRAS D 12,59
FOTEX A- 14,05
Freesoft n. b. 7,12
Futuraqua n.b. n.a.
Graphisoft CC 10,23
Hun mining D 20,10
Hybridbox D 13,65
Kartonpack A+ 7,18
Keg D 12,13
Konzum n.b. n.a.
Kreditjog n.b. n.a.
Kulcs soft AAA 8,83
Magyar Telekom A- 9,81
Mol A- 8,63
Masterplast n.b. n.a.
nordtelekom D 11,66
nutex n.b. n.a.
optisoft n.b. n.a.
ormester n.b. n.a.
otp BB 8,38
Pannergy B+ 10,41
Pannon-flax D 12,85
Pannon-valto D 10,96
Phylaxia A 12,30
Plotinus n.b. n.a.
Quaestor AAA 7,71
Raba B 13,23
Richter AAA 10,65
Synergon D 18,90
Szekesf. BB 13,12
TCB n.b. n.a.

Vil




TV Network D 9,73
Visonka n.b.

Zwack AAA 9,55

Tiszai n.b. 10,15

A tablazatban az "n.b." a megadott adatok alapjan nem besorolhatot jelenti, mig az "n.a." a
nincs adat roviditése
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