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1. BEVEZETES

Az addssagvalsag ramutatott a hitel-alapa finanszirozas korlataira, fenntarthatosagi prob-
Iémaira, ezzel parhuzamosan fokozatosan felértékelte a tulajdonosi forrasokat. A témava-
lasztast az is indokolja, hogy a mai Magyarorszagon a hitelezés besziikiilésével egyre in-
kabb nd a sajat tékével torténd finanszirozas fontossaga. TDK-dolgozatomban éppen ezért
arra keresem a valaszt, hogy az elméleti és empirikus szakirodalom hogyan kozeliti a sajat
toke fogalmat és finanszirozasi kereteit. Kutatasaim soran azzal a kihivassal szembesiil-
tem, hogy nem talaltam egyetlen egy olyan cikket sem, ami dsszefoglalo jelleggel attekin-
tette volna a sajat toke elméleteit. Ebbdl a szempontbdl jelen irdsmii hianypo6tlo.

Szamos egymasnak ellentmondé megkdozelités talalhato a sajat téke szerepérdl a val-
lalati finanszirozasi elméletekben. Nincs egyetértés a szakirodalom és az elmélet kozott. A
célom a sajat tokérdl talalhato elméleti megkozelitések attekintése, azok kozotti kapesola-
tok feltarasa, tovabba az empirikus kutatasok eredményeivel valo litkoztetése. Az elméleti
megkozelitések és a gyakorlatban tapasztaltak egyiittes szemlélése a sajat toke fontossaga-
ra hivjék fel a figyelmet. Dolgozatomban kitérek a sajat tokével kapcsolatos klasszikus
megkozelitésekre, a pénziigyi flexibilitas szerepére, a kockazat és a tulajdonosi finansziro-
zéas Osszefiiggéseire, valamint a derivativak okozta — sajat tOkére vonatkozo — értelmezési

lehetdségekre is. Mddszertani valasztas szempontjabol ezen dolgozat a szakirodalmi atte-

crer



2. A SAJAT TOKE FELFOGASOK A TOKESTRUKTURA ELMELETEKBEN

Tobbféle elmélet 1étezik arra vonatkozoan miként alakitjak ki tékestrukturajukat a vallala-
tok, azaz milyen forrdsokat vonnak be a finanszirozéas soran. Ezekben eltérd a szerepe a
sajat tokének, mely a dolgozatban elsddleges vizsgalodasi szempont. Arra keresem a va-
laszt, hogy mikor alkalmaz a vallalat sajat tokét, vagy akar bocsat ki 0j részvényt és ez
mennyire magyarazhato meg az elméletek révén. Az elméletek kozott jelentOs szerepet tolt
be az atvaltas elmélet és a hierarchia elmélet, de ezeken kiviil mas kutatasi aramlatok is 1é-

teznek.

2.1. MODIGLIANI-MILLER ELMELETEI

Kiinduldpontként szolgalt a késobbi elméleteknek Modigliani—Miller (1958) irrelevancia
tétele. Ez az elmélet a tokéletes piacok feltételezésén alapul. Tokéletes piacokat feltételez-
ve a vallalat értékét, és ezzel egyiitt a sajat tOke értekét nem befolyésolja annak tokeszer-
kezete, ebben az esetben a vallalatok tokeszerkezete irrelevans. Tokéletes piacok esetén
nem kellene a finanszirozas maodjat vizsgalni, ekkor optimalis tékeszerkezetrél sem lehet
beszélni. A piacok azonban nem tokéletesek, igy a valosagban fontos kérdés a finansziro-
zasi dontések nyoman kialakul6 tékeszerkezet (Klein et al., 2002).

Késdbb, 1963-ban feloldottak az adok nem 1étének feltételezését. Amennyiben a val-
lalatoknak van adofizetési kotelezettségiik az mas helyzetet teremt. A kamatnak van ado-
védelme, mert ezt a kamatot az ad6zas el6tti eredménybdl fizetik. Ahogy novekszik a val-
lalat attétele, ugy novekszik a nettd megtériilés és a vallalat értéke. Ezen keretek kozott a
vallalatoknak az attétel ndvelésére kell torekedniiik, az optimalis tokeszerkezetet ebben az
értelmezésben a teljes mértékben hitelbdl torténd finanszirozas adja. Ebben az elméletben
a sajat toke teljesen hattérbe szorul, mert a kdlcsontéke minden esetben dominéns vele
szemben. Ahogy az elébbi elmélet, gy ez sem valosulhat meg a gyakorlatban, hiszen a
kolcson igénybevételének koltségei is vannak, mely nem tesz lehetévé egy adott szint fe-

letti kolcsonvételt. Egyetlen vallalat sem miikodhet sajat toke nélkiil (Myers, 2001).



2.2. ATVALTAS ELMELET

Az atvaltas elmélet vagy vélasztasos elmélet (Miller, 1977) alapjan 1étezik egy optimalis
tokestruktura, melyet a kdlcson kamatanak adévédelme ¢és a kolcson felvételébdl szarmazo
pénziigyi nehézség koltségei, a csdd €s ligynoki koltségek kozotti atvaltas hatdroz meg. Ez
abban az optimalis addssagszintet jelentd pontban taldlhato, ahol a pétldlagos hitelfelvé-
telbdl szarmazd adomegtakaritasok jelenértéke épp megegyezik a hitelfelvétel miatt varha-
td pénziigyi nehézség koltségei jelenértékének a ndvekményével. A pénziigyi nehézségek
akkor keletkeznek, mikor a vallalat nehezen teljesiti vagy megszegi a hitelezéinek tett igé-
retét. Ennek kovetkezményeként akar a csdd is bekovetkezhet. Ezek a pénziigyi nehézsé-
telmezi a tulajdonosi finanszirozas mértékét, elsdsorban nem a sajat t6kébdl torténd finan-
szirozas mértékének meghatirozéasara torekszik, az csak akkor jelentkezik, ha nem lehet-
séges a hitelbol torténd finanszirozas (Brealy—Myers, 2005).

A sajat toke ardny az egyes vallalatoknal ebbdl adodoan mas és mas. A targyi esz-
kozokkel rendelkezd, nyereséges vallalatoknal alacsonyabb, mig az immaterilis javakkal
tobbségében vagy specialis eszkozokkel rendelkezd, vagy értékes ndvekedési lehetdsé-
gekkel, illetve veszteséges cégek esetében magasabb a sajat toke igénybevétele. Miller és
Modigliani véleménye szerint sem jelenti azt a kamat adovédelme, hogy a vallalatok an-
nak maximalis kihasznalasara térekednének, mert mas forrasokat, gy mint a visszatartott
profitot is figyelembe veszik a finanszirozasi dontéseik meghozatalanal (Long—Malitz,
1983, Myers, 1984).

A kamat adovédelme csak azoknal a vallalatoknal jelentkezik, amelyeknek van ado-
koteles jovedelme. Emellett az ado mértéke is fontos tényez0, minél kisebb annal kisebb
az elérhetd megtakaritas altala. A csédkoltségek nagysdga is valtozo, mely fiigg a cég va-
gyontargyaitol. Ott alacsonyabb, ahol az eszk6zdk érékesitése jelentdsebb értékveszteség
nélkiil lehetséges. Az elmélet értelmében a jelentdsen eladdsodott cégeknek az adossagot
kell torleszteniiik, vagy részvényeket kell eladniuk, hogy optimalissa valjon a tékeszerke-
zetlik. Mikozben a nyereséges cégek novelhetik az attételiiket, mert rendelkeznek elegen-
do fedezettel az adossag torlesztésére (Ross et al., 2005).

A gyakorlat azonban ennek ellent mond és a jovedelmezdbb cégek kevesebb hitelt
vesznek fel, tevékenységiiket nagyobb mértékben finanszirozzak sajat forrasbol mint a ke-
vésbé jovedelmezdk annak ellenére, hogy naluk alacsonyabbak a pénziigyi nehézségek

varhato koltségei (Myers, 1984; Rajan-Zingales, 1994).



Létezik egy dinamikus atvaltas elmélet is, melynek 1ényege, hogy ha a vallalat altal
célként meghatarozott adossag/sajat téke aranytol az aktualis adossag/sajat toke arany el-
tér, akkor 1épéseket tesz a vallalat annak érdekében, hogy ezt az aranyt visszaallitsa
(Hovakimian et al., 2002). Ebben a folyamatban fontos szerepet jatszik a kiigazitasi kolt-
ségek nagysaga, illetve az, hogy mekkora plusz koltsége van a célratatol vald eltérésnek.
Amennyiben nagyok a tranzakcios koltségek, akkor a vallalatok tavol maradnak a célrata-

tol.

2.3. AZ ASZIMMETRIKUS INFORMACIOKHOZ KAPCSOLODO ELMELETEK ES A HIERAR-

CHIA ELMELET

Az aszimmetrikus informacidkra épiilé elméletek abbol indulnak ki, hogy a piaci szerep-
16k, a vallalat kiilsé és belsd szerepldi nem egyenld mértékben informaltak, illetve nem
egyforma az informacidszerzési lehetdségiik. Ebben az esetben a menedzserek tobbet tud-
nak a vallalatrol, annak beruhazasi lehetéségeirdl, kockazatarol és értékérdl, szemben a
kiils6 befektetokkel. Tudataban vannak annak, hogy a vallalat részvényei feliil vagy alul-
értekeltek-e, vagy ténylegesen kozel van a piaci ar a részvények belsd értékéhez. Az in-

formacids aszimmetria meglétét feltételezve tobb elmélet jelent meg.

Az iigynoki koltségek elmélete (Jensen—Meckling, 1976), az iigyndk és megbizd
problémara vezethetd vissza, mely a menedzserek €s a tulajdonosok kozotti viszonyra ala-
pul. Ebben az esetben a felek az egyéni haszon maximalizalasara torekszenek, racionalisan
¢s opportunista modon viselkednek €s nem akadalyozza Oket, hogy a masik fél érdekeit
sértik a haszonmaximalizalasuk kovetkeztében. A menedzser a vallalat értékének novelé-
sére torekszik, mig a tulajdonos a részvényarak emelkedésében érdekelt. Megjelenik a
szabad pénzaram problémaja, mikor a véllalatnal 1év6 tobblet pénzmennyiséget sajat célja-
ik érdekében hasznaljak fel a vallalatvezetdk, vagy hajlamosabbak akkor is beruhazni, mi-
kor a beruhazas hozama alatta van a tékekdltségnek. Az elmélet értelmében ezt megakada-
lyozva ndvelni kell a tékeattételt, hogy a szabad pénzaramot ne hasznalhassék fel a mene-
dzserek hatékonytalan beruhazasokra, hanem hitelek torlesztésére forditsak. A finansziro-
zasi dontésekben a menedzserek alacsonyabb hitelallomanyban érdekeltek, hogy a likvidi-
tast fenntartsak, mert céljuk a csdd elkeriilése. Ezzel szemben a magasabb hiteldllomany a

tulajdonosok érdekeit szolgalja. EQy konfliktus jelenik meg a sajat toke alkalmazasanak



esetében, a tulajdonosok kevésbé preferaljak a visszatartott profit alkalmazasat, sokkal

jobban szeretnék azt kivenni a vallalatbol.

A hierarchia elmélet (Myers—Majluf, 1984), — mint ahogyan a neve is mutatja — egy
rangsort allit fel az alkalmazhaté forrasok esetében. Ennek értelmében a menedzserek a
belso forrasokat preferaljak, és abbdl finanszirozzak a beruhdzasokat. Azonban, ha ez nem
elegendd, akkor kiils6 forrasbevonasra van sziikség. A kiilsé forrasok esetében is van egy
sorrend, az els6 helyen a kolcsontoke bevonasa all, azt a hibrid finanszirozas koveti,
amennyiben erre lehetdség van. Csak ezt koveti, és igy az utolso helyen dll a kiilsé sajat
forras, azaz a részvénykibocsatassal torténd forrdsszerzés. Ebben az elméletben az atvaltas
elmélettdl eltérden nincs egy elére megcélzott adossag-sajat toke arany. A sajat és idegen
forrasok aranya a vallalati finanszirozasi dontések kovetkeztében alakul ki. A legfonto-
sabb forras ugyanakkor a vallalat sajat tokéje, mert a bels6 forrasokon altaldban visszatar-
tott profitot értiink. Ekkor a sajat toke két részre valik és egyszer az elsd maskor az utolsd
helyen all.

A finanszirozasi forrasok ezen hierarchiaja Is az informdcios aszimmetria meglétén
alapszik. Sokkal inkabb érdekeltek a menedzserek a részvénykibocsatasban, amikor azok
feliilarazottak, vagy legalabbis kozel van a belso értekiik az arfolyamhoz. Ha alularazottak
a részvények, melynek oka lehet az, hogy a piac nincs tisztdban a menedzserek altal birto-
kolt tudassal a vallalattal kapcsolatban, akkor igyekszik elkeriilni a részvénykibocsatast.
Ebben az esetben inkabb kdlcsontékét vonnak be, mert nem akarnak a régi tulajdonosoktol
vagyont transzferalni az ujakhoz. Ez azt jelentené, hogy olcsobban jutnak hozza olyan
részvényhez, ami tobbet ér, és nem keletkezik akkora bearamlo 6sszeg sem, mint ami ak-
kor keletkezne, ha a részvény helyesen éarazott lenne. Ha ilyen stratégiat kovet a me-
nedzsment és ezzel a piac is tisztaban van, akkor ez a részvények arfolyamara kedvezdtle-
niil hat, és igy az 0j befektetdk is ez alapjan fogjadk meghatarozni mekkora 6sszegért len-
nének hajlandéak megvésarolni a részvényt. Igy a kedvezé hirt a piacnak az Gjabb ados-
sagfelvétele jelenti, és addig nem akarnak részvényt venni, mig a vallalatnak van lehetdsé-
ge potlolagos adossag felvételére (Myers 1993, Shyam-Sunder—Myers, 1994).

A hierarchia elmélet értelmében éppen az informécios aszimmetria megléte mozditja
a menedzsereket afelé, hogy csak végsd esetben folyamodjanak a részvénykibocsatashoz.
Ez indokolja a belsé forras hasznalatat, mert a menedzsment olyan forrast keres, mely a
lehetd legkevésbé fiigg az informacids aszimmetria mértékétdl, illetve aminek értéke az

informacio6 nyilvanossagra keriilésekor a lehetd legkevésbé valtozik.



A részvénykibocsatassal kapcsolatban felmeriil a mdr meglévé és az uj részvénytu-
lajdonosok kérdese is. A kibocsatas soran 1j részvényesek jelennek meg, akik tékét bizto-
sitanak a vallalat szdmara, hogy a pozitiv nettd jelenértékii projekteket megvalosithassa, €s
igy a jovoben nagyobb miikddési pénzaramokra tegyen szert. Ezzel parhuzamosan azon-
ban az 0j részvényesek oldalardl is osztalékelvarasok jelennek meg, melyeket a véllalatnak
teljesitenie kell. Az osztalékfizetést a vallalatok komolyan veszik, és sokkal inkabb a be-
ruhézasi kiadasokat fogjak vissza, semmint, hogy az osztalékot csdkkentsék, vagy vissza-
fogjak. Ennek komoly jelzésértéke van a piacok szamara, a piac negativan értékeli, ha az
osztalékot csokkentik. Ezért inkabb akkora osztalékot hataroznak meg, amit ki tudnak fi-
zetni, még akkor is ha az adott idészakban képes lenne ennél magasabbra, de nincs meg a
biztositék annak kés6bbi fenntarthatosagara. Tovabba az 4j tulajdonosok beleszolhatnak a
vallalat mitkodésébe ezzel csorbitva a régi tulajdonosok erejét. Igy meg kell hatarozni,
hogy az 10j részvények milyen jogokat biztositanak, nehogy a mar meglévé részvényesek

érdekei sériiljenek (Ross et al, 2005).

A hierarchia elmélet egy masik értelmezése nem feltételezi az aszimmetrikus infor-
maciok meglétét, ez azonban nem kap akkor hangsulyt, mint a korabbi. Eszerint annak
érdekében valasztjak a forrasok fent emlitett sorrendjét, hogy minimalizaljak a forrasszer-
z¢s tranzakcios €s jarulékos koltségeit. Ebben az esetben az elsd helyen az a forras szere-
pel, melynek a legkisebb a tranzakcios koltsége, és csak ha mar ez kimeriilt fordulnak mas
forras felé. A belsé forrasok esetében nincs tranzakcios koltség, nem kotddik hozzajuk
szerzOdéskdtésben rogzitett hozamelvaras, és nincs visszafizetési kotelezettség. Azonban
ez a forrds nem olcso, mert ez gyakorlatilag a tulajdonosok pénze, mely utan 6k azt a ho-
zamot kovetelik meg, mely a sajat tokéjiikk utan jar. Ha ezt nem tudjak ugy befektetni,
hogy a tulajdonosok altal elvart hozamot biztositsak, akkor az eszk6z6k hozama csokken,

mely érezteti hatasat a részvényarfolyamokban is (Brealy—Myers, 2005).

A részvénykibocsatas az utolso helyen all, mely kiilonféle okokkal magyarazhato:

*  Higulasi hatas, mely a részvényeseket érinti, hiszen az 0j részvények kibocsa-
tasaval a meglévo részvényesek részesedése csokken, ezzel parhuzamosan a
befolyasuk a cégvezetésre és az osztalékbol valo részesedésiik is csokken.

+ A tulajdonosok nagyobb kockdzatot vallalnak és igy nagyobb hozamelvaraso-
kat fogalmaznak meg a hitelezOknél. A nagyobb kockazat oka: a sajat t6ke ho-

zamat a vallalat jovobeli gazdasagi teljesitménye hatdrozza meg, ellentétben a



hitellel, melynél a szerzddés egyértelmiien meghatarozza. A sajat tOke nem
vonhato ki a vallalkozasbol, mert ez végleges forrast jelent. Felszadmolas esetén
a tulajdonosok az utolso helyen allnak a kielégitési sorrendben.

* A részvénykibocsatas, mint végleges forras szerzés tranzakcios koltsége na-

gyobb az ideiglenes forrasok megszerzésének tranzakcios koltségeinél.

Bar ezt az elméletet is sok kritika érte illetve éri, mégis népszerii, melynek oka hogy
magyarazatot talalt a kovetkezokre (Szeman, 2008):
1. Az attétel és a profitabilitasi ratak kozotti negativ kapcesolatra
2. A jovedelmezd vallalatok miért nem az atvaltads elméletnek megfeleléen dontenek
¢és vesznek fel nagyobb mennyiségi hitelt
3. A menedzserek miért csak a legvégsd esetben fordulnak a részvénykibocsatashoz

4. Az 1Gjabb részvénykibocsatas hire miért valt ki negativ reakciot a piacbol.

A jelzéselmélet szintén az informacids aszimmetrian alapszik. Azt feltételezi, hogy a
piac nem tud. A tékestruktirdra vonatkozé dontéseik révén azonban Ohatatlanul jelzik
ezek informacidk egy részét a piac felé. Az attétel novelése azt jelzi a piac felé, hogy a
menedzserek Uigy gondoljak képesek lesznek a kamat fizetésére a jovOben, ami a vallalat
jovedelmezdségének jovobeli helyzetére utal. Ebben az esetben is az attételre helyezddik a
hangsuly, és a sajat téke kiilsé bevonasanak kedvezdtlen hirértéket tulajdonitanak. Nem
mond semmit viszont a visszatartott profitbdl torténd finanszirozasrol, mely sziikségtelen-
né tenné a hitel felvételét (Ross, 1977).

Ezzel szemben vannak kutatasok, melyek azt allitjak, hogy az attétel novelése ked-
vezdtlen kilatasokat jelez a jovobeli eredményre €s cash flow-ra vonatkozdan, mert arra
utal hogy nem lesz elegendé elérhet6 belsé forras a fejlesztések finanszirozasara. Ebben a
megkozelitésben sokkal nagyobb a szerepe a belsé forrasoknak, a sajat er6bol torténd fi-

nanszirozasnak (Fama—French, 1988, idézi Frielinghaus et al., 2005).

Az informacids aszimmetria feltételezése azt is felveti, hogy ez nem mindig azonos
mértéki €s idoben valtozhat is. Minél nagyobb az informdacios aszimmetria az megnoveli a
részvény kibocsatasanak koltségét. A részvény kibocsatasa sokkal vonzobba valik a valla-
lat szdmara, ha alacsonyabb az informécios aszimmetria, mint a miitkddése korabbi id6-

szakaban. Ekkor a cégek szamara nagy elonyt jelent, ha akkor bocsatanak ki részvényt,
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mikor alacsony az informécios rés a befektetok és a menedzserek kozott. Ez pedig arra
utal, hogy az informécids aszimmetria idébeli valtozasa komoly jelentdséggel bir a rész-
vényt kibocsato vallalatok szamara. Ez egy intertempordlis finanszirozasi stratégia alkal-
mazasahoz vezethet azon vallalatok esetében, melyek nagy informéacids aszimmetriaval
kiizdenek. Részvénykibocsatast valasztanak akkor, ha éppen alacsony, €s nem bocsatanak
ki részvényt ha magas. Ez azt mondja, hogy az informacios aszimmetria idébeli variabili-
tasa befolyast gyakorol a vallalat kiilsé finanszirozasi dontéseire. Ebben az esetben nem a
sajat toke bevonasa all az utolsé helyen. A részvénykibocsatast ugyanakkor nem a finan-
szirozési sziikséglet felmeriiléséhez kapcsolja, hanem az éppen jelenlevd informéacios

aszimmetria mértékéhez (Autore—Kovacs, 2009).

A tékepiaci iddzités hipotézise (Baker—Wurgler, 2002) a kiilsé finanszirozasi donté-
sekre vonatkozik, mely szerint a menedzserek akkorra idézitik a részvénykibocsatast, mi-
kor a részvények arfolyama magas és akkor vasarolnak vissza részvényeket, mikor azok
arfolyama alacsony. A tOkestruktirara vonatkozéan elmondhatd, hogy az nem mas mint a
kumulativ eredmény, mely a multbeli tokepiaci id6zitési kisérletek kovetkeztében alakult
ki. Ennek értelmében a piaci iddzitésnek nagy és tartds hatdsa van a tOkestruktarara. A to-
kestruktarat a részvénykibocsatasokon keresztiil igyekszik megragadni, mert a legfonto-
sabb szempont a részvénykibocsatas 1ddzitése.

Ennél az elméletnél arra keresik a valaszt, hogy a piaci id6zités milyen hatassal bir a
vallalat attételére. Ebben a tekintetben eltérd vélemények alakultak ki. Egy részrol azt
mondjak, hogy a piaci 1d6zitésnek rovid tavl hatdsa van a vallalati attételre, mert a rész-
vénykibocsatast kovetden a vallalatok kiegyenstlyozzak a tOkestruktirajukat. Ezzel ellen-
tétes vélemény szerint viszont a hatds hosszu tavu. Ebben az elméletben nem beszélhetiink

optimalis tékestruktararol (Mahajan—Tartaroglu, 2007).

2.4. TOVABBI ELMELETEK

A tehetetlenség elméletén alapulo tokestruktura azt mondja, hogy a tOkestruktirat nem
belsd, optimalizalasi dontések hatarozzak meg, hanem kiils6 részvénypiaci valtozasok. A
kolcsontoke €s részvénytdke aranyat piaci érték alapjan hatarozza meg, €s ha valtozik a
részvény ara a piaci erék hatasara, akkor megvaltozik a kolcsontéke/részvénytdke aranya

is. Ebben az elméletben nem jatszik szerepet sem a piaci iddzités, sem az adok és csod-



koltségek minimalizaldsa vagy a vallalati érték maximalizalasa iranti torekvések. A toke-
struktarat a részvénymegtériilés hatarozza meg. Ez teljesen ellentétes a korabbi elméletek-
kel, hiszen nem kovetel meg semmiféle aktivitast a tOkestruktara kialakitasa soran (Welch,

2002).

A vdllalati életciklushoz kotott finanszirozas elmélete szerint attdl figg a finansziro-
zas, hogy a vallalat milyen ciklusban van. A kezdeti szakaszban, az alapitas id6északaban a
sajat toke szerepe dominal. A ndvekvo szakaszban is foként a sajat toke szerepe meghata-
rozo, de ekkor mar hasznélnak hitelt is. A fellendiilés iddszakdban mar megnovekszik az
adossag szerepe. Ekkor a beruhazasok mar jelentds pénzaramot nyudjtanak és a jovobeli
pénzaramok is eldre jelezhetdk. Az érettség szakaszéban a legmagasabb a hitelek aranya.
Mindezt lehetdvé teszi, hogy a beruhazasok egyre nagyobb és biztosabb pénzaramokat
nyujtanak, és a hitelezonek nem kell aggodnia, hogy a vallalat nem tudja visszafizetni a
felvett hitelt. A hanyatl6 szakaszban pedig a hitelek visszafizetése torténik, aminek kovet-
keztében csokken az adossag ardnya. Az egyes ¢€letszakaszokban az addssag hasznanak ¢és
koltségeinek mérlegelése torténik, melynek kovetkeztében kialakul annak aranya. Ez az
elmélet is inkabb az addssag optimalis meghatarozasara helyezi a hangsulyt és nem fordit
nagy figyelmet a sajat tokére, az mintegy hattérbe szorul. Mindenképpen ki kell emelni,

hogy van olyan életszakasz, melyben a sajat toke szerepe kizarolagos (Damodaran, 2001).

A fenti elméletekbdl kideriil, hogy a sajat toke szerepét illetéen kozel sincs konszen-
zus a szakirodalomban. Szamos elmélet igyekszik magyarazatot talalni arra, mi alapjan
keriil sor a finanszirozasi dontések meghozatalara a vallalatoknal. Ugyan képesek megra-
gadni egy-egy tényez6t, mely befolyasolhatja a dontéseket, de egyik sem valosul meg ma-

radéktalanul a gyakorlatban.



3. A SAJAT TOKE SZEREPE A FINANSZIROZASI DONTESEKBEN

Szamos empirikus kutatast végeztek mar az évek soran, melyek fokuszaban az a torekvés
allt, hogy valaszt talaljanak arra a kérdésre mi alapjan hozzak meg a finanszirozasi donté-
seket a vallalatoknal. ElsGsorban az atvaltas elmélet és hierarchia elmélet keriilt a vizsga-
latok fokuszaba, ez a két elmélet teljesen mas szerepet szan a sajat tokének. Néhany empi-

rikus kutatast szeretnék kiemelni, mely rairanyitja a figyelmet a sajat toke fontossagara.

3.1. ASAJAT TOKE SZEREPE EMPIRIKUS VIZSGALATOK TUKREBEN

Graham és Harvey (2002) amerikai cégeket vizsgalt, mig Bancel és Mitto (2002) tizenhat
eurdpai orszagbol vizsgalt vallalatokat, mig Brounen, Jong és Koedijk (2005) vizsgalata
négy europai orszagban miikodod vallalatokra terjedt ki. Bar ezek a vizsgalatok nem teljes
mértékben hasonlithatoak 0ssze és nem feltétleniil altalanos érvényliek mégis informacio-
kat nytjtanak arrol, a gyakorlat milyen szerepet szan a sajat tOkének.

A vizsgalatok eredményei azt mutatjak, hogy a finanszirozasi dontésekben kiemel-
kedd szerepe van a pénziigyi flexibilitasnak, a vallalatok hitelmindsitésének és az ered-
mény €s cash flow volatilitasdnak. Mindezek komoly tényezdként jelentkeznek, mikor a
vallalatok adossag vallalast terveznek. Graham és Harvey kimutatta, hogy a cégek kozel
felénél a belso forrasok elégtelensége szerepet jatszik abban, hogy addssagot vesznek fel,
ez sokkal inkabb a kisebb cégek esetében jelentkezik. Ez a hierarchia elméletet tdmasztja
ald. Bancel és Mitto szerint azonban a jelzési €s ligynoki probléma fontos a dontések ese-
tében. Ezért kapott naluk fontos szerepet annak biztositasa, hogy a menedzsment hatéko-
nyan dolgozzon, és akkora aranyat kell meghatarozni a kolcsontdkének, melynél a pénz-
bedramléasok jelentds része a hitelek torlesztésére forditddik. Ezt magyarazhatja, hogy 6k
csak nyilvanosan miikodé vallalatokat vizsgéltak és a minta elemszama sem volt akkora,
mint a masik két esetben.

A legfontosabbnak tartott pénziigyi flexibilitas a vallalat azon képessége, hogy haté-
konyan reagéljon a pénzaramokat és a beruhazasi lehetdségeket érd varatlan sokkokra. A
pénziigyi flexibilitas egyrészt alatamaszthatna a hierarchia elméletet, lehetdséget ad a fi-
nanszirozasi forrasok kozotti valasztasra, de a hierarchia elmélet nem ad vezetd szerepet a
pénziigyi flexibilitadsnak. Masrészrdl pedig ez nem azon vallalatok szamara volt a legfon-

tosabb, ahol nagy az informdacids aszimmetria, hanem sokkal inkabb ahol alacsonyabb en-
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nek a jelenléte, mint az osztalékot fizetd vallalatoknal. Az amerikai vallalatoknal sokkal
inkabb jellemzd, hogy kdlcsontdkét vonnak be, ha a piac aluldrazza a vallalatot. Ez a hie-
rarchia elmélet mellett szol. Ugy talaltak viszont, hogy nem az informacios aszimmetria
hatarozza meg a finanszirozasi forrdsok alkalmazasat.

Mindegyik kutatas vizsgalta a vallalatok altal a részvénykibocsatasnal fontosnak tar-
tott tényezdket. Ez alapjan lehetdség nyilik megvizsgalni, vajon tényleg az utolsé helyen
all-e a lehetséges forrasok tekintetében. A részvénykibocsatasnal az EPS higulasa egy fon-
tos tényezd a leginkabb tékepiac orientalt orszagokban, igy az amerikai a brit és holland
cégeknél. Szintén fontos a Bancel és Mitto (2002) altal vizsgalt orszagoknal. Emellett
meghataroz6 tényezé még, hogy mennyivel alul vagy épp feliilarazott a részvény. A rész-

vénykibocsatasnal meghatarozo tényezOk fontossagat a vizsgalt vallalatoknal az I. dbra

mutatja.
A részvénykibocsatasnal figyelembe vett tényezék
avallalatok %-ban
1
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Ha
S0 Hs
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UK Hollandia Németorszdg  Franciaorszag Eurdpa (BM) USA (GH)

Jelmagyarazat: 1. EPS higulasa 2. Azt az 6sszeget, amennyivel a részvény alul vagy feliilértékelt
3. Ha a részvényar nemrég emelkedett, az 4r, amin ha kibocsatanak "magas" 4. Részvények bizto-
sitdsa munkavallaloi bonuszként/részvényopcios programok kidolgozasa 5. Fenntartani a cél ados-
sag/sajat toke ratat 6. Bizonyos részvényesek részesedésének higitasa 7. A részvény a finansziro-
zas legkevésbé kockazatos forrasa 8. Jelenlegi profit vajon elegend6 a tevékenység finanszirozasa-
hoz 9. Hasonlo Osszegli sajat t6ke hasznalata, mint amit az iparag tobbi cége hasznal 10. Rész-
vénykibocsatas a befektetéknek jobb benyomast ad a vallalat kilatasairdl mint az addssag haszna-
lata 11. Képtelenség olyan forrasok megszerzése, mint a kolcson, az atvalthato és egyéb forrasok
12. A torzsrészvény a legolcsobb finanszirozasi forras 13. A befektetoket érintd tokenyereség ado-
rata (az osztalékot terhel adohoz viszonyitva)

1. abra: Meghatarozo tényezok a részvénykibocsatasnal
Forras:Sajat szerkesztés Brounen et al, (2005) p. 31 alapjan
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A vizsgélatok arra utalnak, hogy a vallalatok probaljak idéziteni a részvénykibocsa-
tast, mert a részvényarak emelkedését kovetden bocsatottak ki részvényt. Ennek aranya
mind az amerikai vallalatoknal mind Bancel és Mittoo esetében tobb, mint 50%.

Csekély bizonyitékot talaltak arra vonatkozoan, hogy a részvénykibocsatasok azért
kovetkeznek be, mert nem elegendd a profit a tevékenység finanszirozasahoz. Tovéabba
nem jatszik fontos szerepet, hogy a részvénykibocsatas révén pozitiv benyomast keltsenek
a vallalat kilatasairol a piacon.

A vizsgalatok azt mutatjak, hogy a részvénykibocsatas korantsem az utolsd végsod
eszkOz jabb forrasok megszerzésére. Viszonylag alacsony azok aranya, ahol fontos té-
nyez6 Volt mas forrasok elérhetetlensége. Ez azt mutatja, hogy a vallalatok tobbségében
képesek lennének mas forrasbol is pénzhez jutni. Kevés menedzser gondolja azt, hogy a
részvény a legkevésbé kockézatos finanszirozasi forma. Megfontolas targyat képezi még a
munkavallaloknak torténd részvény biztositdsa bonuszként, egy cél adossag-sajat toke
arany fenntartasa, valamint bizonyos tulajdonosok tulajdoni hanyadénak higitasa.

Mindezek mellett Bancel és Mittoo (2002) dsszehasonlitotta az alacsony névekedésti
vallalatokat a magasabb novekedésii vallalatokkal és arra jutottak, hogy az utdbbi csoport
szdmara a részvény a keveésbeé kockazatos és legolcsobb forrasa a finanszirozasnak, vala-
mint a piac szamara is kedvez6bb benyomast ad a kolesonnél. Ezek a vallalatok tobb fi-
gyelmet forditanak a részvényarra, mikor részvényt bocsatanak ki. Ez alapjan megallapit-
hatd, hogy a vallalati karakterisztikdk is befolyasoljak a sajat t6ke alkalmazasanak mérté-

két.

A részvénykibocsatas a kiilsd sajat forras szerzésének modja és mint ilyen meglehe-
tdsen koltséges. Fama és French (2004) azt vizsgaltak, hogy milyen koriilmények kozott
¢s milyen gyakran bocsatanak ki és vasarolnak vissza részvényeket a vallalatok és ez
mennyiben elégiti ki a hierarchia elméletet. A vizsgalat azt mutatta, hogy a legtobb valla-
lat kibocsat, visszavasarol vagy teszi mindkett6t minden évben. A részvénykibocsatasok
nem kényszer hatasara torténnek, mikor nincs mas valasztas, mert tipikusan a részvényki-
bocsatok mérsékelt attétellel rendelkeznek és pénziigyi tobblettel, a visszatartott profit
meghaladja esetiikben a beruhazasokat. Tovabba a részvényt visszavasarlok sem korlato-
zodnak azon vallalatokra, melyeknek nincs sziiksége kiilsé forrdsokra, sok finanszirozasi
deficittel kiizd6 cég vasarol vissza részvényt.

A vizsgalat soran arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a hierarchia elmélet nem ké-

pes megmagyarazni a tOkestrukturat. Alapvetden az aszimmetrikus informaciok megléte
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kovetkeztében van a legutolsé helyen a részvénykibocsatas, de nem egyediil az aszimmet-
rikus informaciok hatarozzak meg a forrasok bevonasat. Amennyiben talalhat6 olyan ttja a
részvénykibocsatasnak, melynél nincsenek aszimmetrikus informaciok akkor ez mar nem je-
lenik meg korlatoz6 tényezdként. Tovabba a részvényarak kiilonféle bejelentésre valtozhatnak,
de az aszimmetrikus informaciok jelenléte sem magyarazza meg teljes egészében ezeket a val-
tozasokat, és ez nem vezet a hierarchia elmélet szerinti finanszirozashoz. Tovabba megallapi-
tottak, hogy a magas névekedésti vallalatok, a kevésbé profitabilis vallalatok és a kisebb
vallalatok a finanszirozasi sziikségleteik fedezésére tobb részvényt bocsatanak ki, mint az
alacsony novekedési vallalatok, a nagy vallalatok és a magasabb profitabilitassal rendel-

kez6 vallalatok.

Meghatarozo kérdésként meriil fel, hogy a sajat toke szerepe a finanszirozasban
kapcsolatba hozhato-e azzal, hogy miért van sziiksége a vallalatnak 0j forrasra. A korabbi
kutatasok esetében nem kapcsolodott Ossze a finanszirozasi forrasra vonatkozo dontés a
finanszirozasi sziikséglet okaval. Ebben a vonatkozasban felértékelddik a sajat toke szere-
pe attol fiiggden, hogy mit kell a vallalatnak finanszirozni, ezalatt érthetd eszkdzberuhazas
tipus, vagy profithiany.

Azon véllalatok, akik hajlamosak az opportunista magatartasra, és ezaltal beruhaza-
saik a kiviilallok szamara atlathatatlanna és kiismerhetetlenné valnak sajat tokét fognak
haszndlni a beruhdzdsok finanszirozasahoz. Az erkélcsi kockazat megjelenése
alulberuhazashoz és eszkozhelyettesitéshez vezet, ami noveli a hitel tigyndki koltségeit. A
transzparencia a beruhazasok tekintetében meghatarozo szerepet jatszik, ha ez nincs akkor
csak a sajat tOke marad a finanszirozasra (Myers, 1977).

Gatchev, Spindt és Tarhan (2008) vizsgélataikndl arra helyezték a hangsulyt, hogy a
finanszirozasi deficit mennyire befolyasolja a finanszirozasi dontéseket. Arra jutottak,
hogy a beruhézas illetve a profithidny okozta finanszirozési deficit esetén eltéré szerepe
van a sajat tokének. Ha immaterialis javakba torténik a beruhazas, akkor azt részvényki-
bocsatasbol finanszirozzak. Ezen beliil ilyen a kutatas-fejlesztés, kiilonféle reklamkampa-
nyok, illetve ha belsé generalasti novekedési lehetdségekrdl van sz6. Ezek nem képesek
biztositékként megjelenni, nehézkes az értékelésiik, és magasabb az informécids aszim-
metria.

A nettd forgotdke finanszirozasa is foként sajat tokeébdl torténik. A befektetett esz-

kozokbe torténd beruhdzéasnal azonban elsdédlegesen nem a sajat toke jelenik meg, mivel
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ezek biztositékot teremtenek, de ha magasak az addssag ligynoki koltségei, akkor marad a
részvénykibocsatas és jelentdsen nagyobb mértékben keriil sor a sajat toke hasznalatara.

A pozitiv és negativ profit sokkok is eltér6 hatasuak. Ennek oka, hogy a profithiany
magyarazhat6 ugyis, hogy meglévd eszkozdkbe torténik a beruhazas, amik az adott ido-
szakban nem produktivak. Mikor profithiany kovetkezik be, akkor azt sajat tokével fede-
zik, mig ha pozitiv a profit sokk, akkor a pénziigyi flexibilitasukat ndvelik a vallalatok.

Az osztalék kifizetése is torténhet elsédlegesen részvénykibocsatasbol. Ez abban az
Osszefiiggésben érthetd, ha a beruhdzasok ¢€s a profit egy adott szintjén a vallalat tobb osz-
talékot akar fizetni a részvényeseinek, akkor tobb részvényt kell kibocsatania a beruhaza-
sok vagy a profithiany finanszirozasara.

Nem hagyhatok figyelmen kiviil a multbeli finanszirozéasi dontések sem, mert képe-
sek befolyasolni a jelenbelieket, hiszen nem minden esetben esik egybe a részvénykibo-
csatas a beruhazas finanszirozasi sziikségletével. Ha multban megtortént a sziikséges for-
ras megszerzése, az csokkenti a jelenbeli részvénykibocsatast.

A vallalati jellemzdk is képesek befolydssal lenni a dontésekre €s ezéltal a sajat toke
hasznalatanak mértéke eltérd. A kisebb vallalatok nagyobb mértékben finanszirozzak a be-
fektetett eszkozeiket sajat tokébol, melyet részvénykibocsatas révén szereztek. Ezt magya-
razza, hogy ezen cégek informalisan kevésbé transzparensek, mint a nagy cégek, ugyan-
akkor kevesebb belsd forrast is haszndlnak, mint a nagyok. A nagy ndvekedési lehetdség-
gel rendelkezd cégek is tobb sajat tokét hasznalnak a befektetett eszkdzoknél, mint az ala-
csony novekedési lehetdséggel rendelkezdk. A kevésbé profitabilis vallalatok is tobbet
hasznalnak, mint a nyereségesebb tarsaik.

A Gatchev, Spindt és Tarhan (2008) altal elvégezett vizsgalat rairanyitja a figyelmet
a finanszirozasi dontések és finanszirozéas oka kozotti osszefiiggésekre. Ebbdl az a kovet-
keztetés vonhato le, hogy a finanszirozési deficit oka hatdrozza meg a finanszirozasi don-
tést. Ez merdben ellentmond a hierarchia elméletnek, melynek értelmében a finanszirozasi
dontések nem fiiggnek a finanszirozasi deficit okatol. A piaci iddézités sem alkalmazhato,
mert a profithiany sokkal inkabb az alacsony részvényarakkal kapcsolatos, semmint a ma-
gasakkal. Az aszimmetrikus informaciok ebben az esetben sem képesek arra, hogy a rész-

vénykibocsatast a legutolso helyre szoritsédk a forrasbevonasnal.

Az empirikus vizsgalatok alapjan megallapithato, hogy a sajat tékének fontos szere-
pe van a finanszirozasi dontésekben. Vannak olyan szitudciok, mikor elsédleges szerepe

van. Az aszimmetrikus informacidk képesek ugyan befolyasolni a sajat toke alkalmazésa-
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nak mértékét, de nem igazolodott, hogy kizardlagos szerepe van a finanszirozasi forrasok
sorrendjének meghatdrozasanal. A sajat tOke alkalmazéasa fligg attol, hogy mennyire
transzparensek a vallalatok, mi a finanszirozasi sziikséglet oka, de képesek befolyasolni
vallalati jellemz6k is. Vannak helyzetek, melyeket a kiilonb6zé elméletek képesek jobban
megragadni, de vannak olyanok is melyet nem magyaraznak meg. Nagyon sokféle empiri-
kus vizsgalat sziiletett, melyek kisérletet tesznek valamiképpen megmagyarazni a gyakor-
latban meghozott finanszirozasi dontéseket. Ezek nem konzisztensek egymadssal, hiszen
tobb esetben ugyanarra a jelenségre kiilonb6z6 magyarazatok sziiletnek. Mindezek a fi-
nanszirozasi dontések komplexitasat és bonyolultsagat magyarazzak. Ebbdl kifolydlag ne-
héz a sajat toke szerepének egyértelmii meghatarozasa. Ugyanakkor fontos szerepe van a

finanszirozésban, nem lehet elhanyagolni.

3.2. ASAJAT TOKE MINT PENZUGYI FLEXIBILITASI TENYEZO

Az empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy a gyakorlatban a finanszirozasi dontésekben
meghataroz6 szerepet jatszik a pénziigyi flexibilitds. A klasszikus tékestruktirara vonatko-
z6 elméletek azonban nem vagy csak kevés figyelmet forditanak a pénziigyi flexibilitasra.
Ezért nem is tudjak megmagyarazni, hogy miért tartja alacsonyan az attételét sok profitabilis
vallalat, vagy miért nem az utolsé helyen all a részvénykibocsatas. A DeAngel6 szerzéparos
(2006) szerint a pénziigyi flexibilitas a kritikus hianyz6 eleme egy empirikusan is életké-
pes tokestruktiranak. A tradicionalis elméletek nem veszik figyelembe az intertemporalis
fliggdségeket a vallalat finanszirozasi tevékenységében, mivel a vallalatok ex ante finan-
szirozasi politikat valasztanak, hogy ezzel biztositsak ex post flexibilitasukat a tékepiacok
elérésében.

A pénziigyi flexibilitas értelmezheté ugy is, mint kapacitas a jovoébeli adossagbol
torténd finanszirozasra. A sajat toke képes a pénziigyi flexibilitds novelésére. Egy jol at-
gondolt és megvalositott finanszirozasi politika megadja a lehetéségét a vallalat szamara,
hogy a jovoben konnyebben szerezhessen kiilsd forrast, akar egy elére nem jelzett jelento-
sebb profit csokkenés esetében is. Fligg a cég ¢életciklusatol is, hogy milyen dontéseket
hoz. A részvénykibocsatds megeldzheti az ujabb addssagfelvételét, ha a vallalat kedvezd
feltételek mellett képes az 0j részvényeit kibocsatani. Ezzel biztositja maga szdmara a
sziikséges forrast €s az addssagkapacitasat sem meriti ki. Ezaltal megmarad az az opcidja,

hogy amennyiben tjabb kiilsé forrasra lesz sziiksége, akkor kdlcsontdkét vehessen igény-
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be. Ez foként akkor eldnyos, ha az ujabb részvények kibocsatasara kedvezétlenek a ko-
rilmények, mert éppen alulértékeltek a részvények. Tovabba a cég értékére is pozitiv ha-
tassal van, ha a befektetok kevesebb jovObeli beruhazasi problématol tartanak, mert a val-
lalat megorizte azon lehetdségét, hogy amennyiben nem latott zavarok lépnek fel, akkor
hozzé tud jutni kolesontokéhez, mert rendelkezik ki nem hasznalt adossagkapacitassal,
vagy megvan a részvény kibocsatasanak lehetdsége (Denis—McKeon, 2011).

A pénziigyi flexibilitds nagyobb hangsulyt kapott a valsagban, mert nehezebbé valt a
kiils6 forrasokhoz, hitelekhez vald hozzajutds. A magas flexibilitdssal rendelkezd cégek
képesek voltak a belsd forrasaikat hasznalni a valsag alatt. Bancel és Mittoo (2010) vizs-
galata alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a sajat téke fontos tényezdje a pénziigyi fle-
xibilitasnak. A vizsgalt vallalatok mindegyikének esetében megndtt a sajat téke fontossa-
ga. Ezt mutatja az 1. tabldzat, melyben az lathato, hogy a vallalatok mekkora szazaléka ér-

tett egyet az egyes megallapitasokkal.

1. tablazat: A sajat toke jelentoségének novekedése

A valsag | A valsag alatt
elott (2007) | (2008-2009)

A sajat téke noveli a pénziigyi flexibilitast (no-
vekvd jovébeli adossdg finanszirozasi kapaci- 65% 82%
tas)

A vallalat fenn akar tartani egy cél adossag sa-
jat toke aranyt 56% 69%

Sajat tékével torténd finanszirozas annak érde-
kében, hogy elkeriilhessék a bankoktdl és a hi- 35% 56%
telezoktol valo fiiggdséget

A sajat téke a legkevésbé kockazatos finanszi-

rozdsi forrds 33% 43%
A részvényeseknek kell finanszirozni a vallala-

tot, mert a bank nem akarja 15% 41%
A sajat téke a legolcsobb finanszirozasi forrds 11% 28%

Forras: Sajat szerkesztés Bancel-Mittoo (2010) p. 37. alapjan

Mar a valsag el6tt is a vizsgalt vallalatok tobbsége ugy vélte, hogy a sajat téke nove-
li a pénziigyi flexibilitast, de ez az arany jelent6sen megnétt a valsag alatt. Fontosabb sze-
repet kapott az a szempont is, hogy a vallalat tartson fenn egy meghatarozott ardnyt az

adossag és a sajat toke esetében. Ez arra vezethetd vissza, hogy a magas adossaggal ren-
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delkez6 vallalatok szamara nehézséget jelentett az adossaguk torlesztése. A sajat tokével
torténd finanszirozas is novekvo szerepet kapott, hogy ezaltal elkeriiljék a hitelez6ktol és
bankoktol valo fliggést. Ha van kelld sajat tokéjiik, akkor nincs sziikség hitelre, melyekhez
kedvezétlenebb feltételekkel juthatnanak hozza, mert nehezebbé valt a valsag alatt banki
forrasokat szerezni. Nagyobb mértékben gondoltak ugy, hogy a sajat téke a legkevésbé
kockazatos és legolcsobb finanszirozasi forras. Egyre nagyobb lett a sajat toke szerepe az-
altal, hogy egyre nagyobb mértékben kellett a tulajdonosoknak finanszirozni a véllalatot,
mert a bankok ezt nem tették meg. A sajat toke lehetové teszi a vallalatok szamara, hogy
képesek legyenek a finanszirozasra akkor is, mikor nem képesek kiils6 forrasokhoz jutni.

A pénziigyi flexibilitas figyelembevétele melletti finanszirozasi politika alkalmazésa
mellett sz0l, hogy a valsag komolyabb hatéassal volt a kevésbé flexibilis cégek szamara. Az
esetiikben sokkal valosziniibb, hogy korlatoztak a ndvekedési terveiket, eszkdzoket adtak
el, gjratervezték az iizleti struktarajukat, vagy csokkentették az osztalék kifizetéseket. A
cégek jelentds részben tamaszkodnak a bels6 generalast cash flow-ra és a cash tartalékai-
kat hasznaljak a beruhazasok finanszirozasara (Campello et al. 2009a).

A bels6 forrasok jelentds szerepet jatszanak a beruhdzasok finanszirozasaban, ha a
kiils6 forrasokhoz vald hozzaférés lehetdsége korlatozott. Amennyiben nincs elegendd
forras olyan beruhazasokat kell feladni, melyrdl tudjak, hogy profitabilisak. A 2. dbra a
beruhdzasok finanszirozasi forrasait mutatja pénziigyileg korlatozott és nem korlatozott

vallalatok esetében.

Finanszirozasi korlattal nem rendelkezd Finanszirozasikorlattal rendelkezé
vallalatok vallalatok

06

05 M Cash flow 05 [

04 |~
M Cash tatrtas

03 1~
M Egyéb forras
02 [~ ;
@ Torolt/elhalasztott 0,2 |

01 beruhdzasok

UsA Eurdpa Azsia USA Eurdpa Azsia
2. abra: A beruhazasok finanszirozasi forrasai

Forras: Sajat szerkesztés Campello et. al (2009b) alapjan
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A vallalatok tobbségében bels6 forrasokbol finanszirozzak a jovdbeli beruhdzasokat,
ha nem elérhetdek a kiilsé forrasok, mint példaul a kolesontdke. A pénziigyi korlatokkal
kiizd6 vallalatok joval nagyobb mértékben voltak kénytelenek feladni vagy elhalasztani
beruhdzasaikat, mint az ilyen korlattal nem rendelkezd vallalatok. Els6 sorban a belsé for-
rasok kozott a cash flow és a cash tartalék szerepel. Minél nagyobb lenne a belsd forrasok
rendelkezésre allasa anndl kevesebb beruhazast kellene elhalasztani vagy feladni. A ten-
dencia nem kiilonbozik jelentdsen az egyes régiokat tekintve.

A sajat toke kizardlagos szerepe akkor jelentkezik erdsen, mikor nem lehetséges mas
utja a forrasszerzésnek. Ha azonban tal sok belsd forrast tartanak az koltséges, és emellett
felveti a menedzserek és tulajdonosok kozotti problémak megjelenésének, novekedésének
lehetdségét. Hiszen a visszatartott profit annak eredménye, hogy ezt nem fizetik ki oszta-
1ékként. A tulajdonosokkal kapcsolatban nemcsak azt kell mérlegelni, mikor lehet 0j rész-
vényt kibocsatani és ezaltal forrast bevonni. De ott van a masik oldal, hogy mikor lehet a
részvényt visszavasarolni, ezzel kifizetéseket eszk6zdlni a tulajdonosok felé. Ez is fontos
kérdés.

Részvény visszavasarlasra vonatkozd dontéssel befolyasolhaté az addssagkapacitas
mértéke. Az addssagkapacitas a jovObeli finanszirozas érdekében igen értékes opcid, igy a
részveény visszavasarlas akkor kovetkezik be, ha alacsony az addssag szintje vagy mikor
az adossagkapacitas értékét a rossz befektetési lehet6ségek csokkentik. Ebben az esetben a
véllalat nem jut finanszirozési forrashoz, igy nem a forrasszerzések koz¢é tartozik, de min-
denképpen hat a tokestruktirara ¢és ekkor a véllalat készpénzt juttat a tulajdonosainak, igy
azt nem hasznalhatja fel masra. Ezzel nem utols6 sorban a kockazati kapacitasa is modo-

sithat6 (Fama—French, 2004).

A sajat toke felhasznalhaté az addssag kapacitds novelésére. Ebbdl kdvetkezden
nem a részvénykibocsatas koveti az adossag felvételét, mert az adossagkapacitas jelenben
torténd kihasznaldsa beruhdzasi zavarok kialakuldsat eredményezheti, mert megneheziti a
véllalat szdmara a forrashoz jutast. A szabad pénzaram sajat t6ke utani kifizetésekre fordi-
tasa, ha abbdl a kolesont finanszirozndk, lehetdvé tenné az ligynoki koltségek kontroljat és
a cash tartas adozasanak elkeriilését. A sajat tOke utani kifizetések meggyozik a kiilsé be-
fektetoket a jovobeli kifizetések fenntartasarol és csokken a részvények értékelési problé-
maja. A részvénykibocsatast a jovobeli forrasokhoz vald hozzajutas lehetéségeinek meg-
fontolasa befolyasolhatja. A finanszirozési sziikséglet biztosithatd a részvénykibocsatas-

sal, mikor kedvezdek a részvényarak ¢€s ezzel elkeriilhetd a jovobeli kibocsatas kedvezot-
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len arak mellett. A részvénykibocsatas szerepet jatszhat az addssagkapacitds megorzésé-
ben. A sajat toke tehat felhasznalhatd a pénziigyi flexibilitas épitésére (DeAngelo—
DeAngelo, 2006).

4. A SAJAT TOKE ES A KOCKAZATTAL KAPCSOLATOS MODELLEK

4.1. A SAJAT TOKE ES A KOCKAZAT KAPACITAS

A véllalati aggregalt kockdzati szint €s a finanszirozasi szerkezet 0sszefligg. A kockazati
kapacitas meghatarozasa lehetévé teszi annak feltarasat, hogy mekkora kockazatot vallal-
hat még a vallalat, vagy mar tul sok a felvallalt kockazat. A finanszirozasi dontésekkel le-
hetdség van a kockazati kapacitas befolydsolasara.

A kockazati kapacités a vallalat azon mandverezési lehetdsége, hogy a nehéz idoket
milyen mértékben képes tulélni anélkiil, hogy lizleti tevékenységét koltséges modon ki
kellene igazitania. A kockazati kapacitds harom teriilete Alviniussen ¢s Jankensgard
(2009) értelmezésében a kovetkezo:

(1) likvid eszk6z6k mennyisége, els6sorban a készpénz és az értékpapirok, és a
rovid 1don beliil kényszer értékesités nélkiil eladhatéd eszkozoket jelenti,

(2) tobblet adossag kapacitas, mely a vallalat azon képessége, hogy potlolagos
adossagot vegyen fel és

(3) avallalat fedezeti tigyleti pozicioja.

A részvénytOke-lekotés szempontjabol a legfontosabb kérdés, hogy mekkora a koc-
kazati kapacitas optimalis mértéke, ehhez viszont eldszor a vallalat miikodési cash-flow
kockézatat kell szdmszertsiteni. A kockézati kapacitas felméréséhez tobb modszer hasz-
nalhatd, melyek azonban fliggnek a tevékenység természetétdl és kockazati profiljatol. A
Monte Carlo szimulaci6é olyan esetben alkalmazhatd, mikor a legfontosabb kitettséget a
termékarak, a valuta kockazat vagy egyéb ,,adatgazdag” kockazati faktorok jelentik. Méas
esetben hasznosabb mas modszert alkalmazni, mint kis szamu diszkrét szcenaridt, ami leir
egy adott esemény altal eredményezett minden hatast (Brouder at al., 2010).

A Monte Carlo szimulaci6 segitségével meghatarozhatd a pénzaramlasok valdszinii-

ségi megoszlasa a kovetkezd néhany évre vonatkozdan. Majd ezt 6sszevetve a vallalat ter-
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vezett cash flow sziikségletével meghatarozhatd, hogy az adott iddszak alatt hiany vagy

tobblet 1€p-e fel. Ezt szemlélteti a kockdztatott cash flow modellje a 3. abran.

Villalat: Lehetdség
A *Hedge
-Szerzddeés
Pﬁggg!g:ﬁ'f:;:f Tulbiztositott
Vallalat:
Névekvd eladdsodas
-Részvény-
visszavasarlas

Kdmat+ {0szt! Fennt. | FOlvo | K+F,
Toketérligiek i cAPEX Projekt Marketing
esztés CAPEX kiadasok
Készpénzsziikséglet Készpénztdbblet

EBITDA

3. abra: Kockaztatott cash-flow modellje
Forras: Buehler at al. (2008a) p. 107.

Ez a koncepcid a jovobeli miikodési cash flow eloszlasat allitja szembe a véllalat
cash sziikségletével. A vallalat szamara cash sziikségletet general a kamat és toketorlesz-
tés, melyek a kolcsontoke utan felmeriilnek, a tulajdonosoknak torténd osztalékfizetés, a
fenntartasi tOkeberuhazasok, a folyamatban 1évd tékeberuhazasok, valamint a kutatés-
fejlesztés, a marketingkiadasok ¢€s befektetések. A legnagyobb valoszinliséggel bekovet-
kezd cash flow szcenariot a cash flow eloszlasat mutatd folytonos vonal legmagasabb
pontja mutatja. Az abran a vizszintes tengely az EBITDA, azaz a kamat, adofizetés, érték-
csokkenés és amortizacio eldtti eredmény 0sszegét abrazolja, mig a fliggdleges tengely azt
mutatja meg, mekkora valosziniiséggel kovetkezik be adott nagysagti EBITDA.

Abban az esetben, ha a cash flow eloszlasa nagyon balra esik, egy til kitett vallalat-
6l van sz6. Ekkor nagy a valosziniisége, hogy a jovobeli varhato cash flow-k nem fogjak
fedezni a vallalat cash flow sziikségletét. Ennek kovetkeztében vissza kell fogni a jelenlegi
vagy jovObeli beruhazasokat, csokkenteni kell a kutatas-fejlesztésre forditott kiadasokat,
tovabba a marketing raforditasokat is mérsékelni kell, az osztalékfizetést is csokkenteni

vagy akar atmenetileg sziineteltetni kell, de el6fordulhat a hitelez6i elvarasok, kovenansok
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megszegése is. Hiszen ekkor ahogy az abran lathat6 a vallalat, hogy a sziikséges mennyi-
ségll pénzhez hozzajusson lassan elkezdi csokkenteni bizonyos tevékenységeit, hogy pénzt
szerezzen. A pénzsziikségletet mutatd részb6l jobbrol balra haladva folyamatosan csok-
kenti sziikségleteit. Ennek viszont az a kdvetkezménye, hogy feladja azokat a tevékenysé-
geket, melyek biztositanak a jovobeli pénzaramokat. Ha egy innovativ cégrél van szd, ak-
kor a K+F kiadasok csokkentése a vallalat versenyképességét is rontja, ami kdnnyen a pi-
aci erejének csokkenéséhez vezet. Ennek hatasai hossza tavon érzédnek (Buehler at al.,
2008b).

Ezzel szemben, ha tulsdgosan jobbra esik a jovobeli cash flow megoszlasa a vallalat
tulbiztositott. Ekkor nem all fenn az eldbbi esetben abrazolt veszély, de ez sem jo, mert
ekkor nem haszndlja elég hatékonyan a rendelkezésére allo tokét. Egyik eset sem optimé-
lis a kockazat kapacitas szempontjabol, de mindkét esetben kozelebb keriilhet a vallalat az
optimalis esethez a kockazatkezelés eszkozeinek és technikainak segitségével. A legfonto-
sabb, hogy a vallalat kockazati étvagya 6sszhangban legyen a kockazati kapacitasaval. A
kockazati étvagy azt jelenti, hogy a vallalat 6sszességében mekkora kockazatot akar visel-
ni. A kérdés ekkor az, hogy vajon képes-e a vallalat a vagyott kockazat elviselésére, vagy
akar vallalhatna még tobbet. Ha a kockazati étvagy tul magas, és a vallalat kockazati ka-
pacitasa ezt nem birja, akkor konnyen fizetésképtelenség kovetkezhet be (Brouder at al.,
2010).

Mint az abrarol leolvashatd mindkét esetben lehetdség van a tokestruktira valtozta-
tasaval alakitani a kockazati kapacitast. Ha tal sok a cash tartalék, azt lehet csokkenteni
részvény visszavasarlassal vagy az addssadg novelésével, melyek szintén a tOkestruktura
atalakitasat eredményezik. Egy részvény visszavasarlasi program értéket teremt, hiszen a
tékestruktarat hatékonyabba teszi, mikdzben valamivel ndveli a kockéazatot is, és egyszeri
pénzjuttatds a tulajdonosok fel¢, mely nem noveli a jovobeli fizetési kotelezettségeket. A
kockazat kezelése soran alkalmazott eszkdzok befolyasoljak a tOkestrukturat ¢és ezaltal az
idegen ¢€s sajat toke egymashoz viszonyitott aranyat

Masrészrdl a finanszirozasi forrasok is befolyasoljak a kockazatkapacitast. Hiszen az
adossag mértéke a fizetendd kamatokat és a tOketdrlesztés nagysagat hatarozza meg, a
részvénnyel torténd finanszirozas pedig osztalékfizetést kovetel meg. Ezek egymashoz
képesti aranya sem elhanyagolhatd. Meghatarozo, hogy a pénzsziikséglet nagyobb részét
az osztalék, vagy a hitel és kamatai teszik ki. Ennek megfeleléen bekovetkezhet a toke-

szerkezet egy a vallalat szdmdara optimalisabb atalakitdsa. A kockaztatott cash flow mo-
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dellje egy masik megkozelitésbdl szemlélve a gazdasagi tOke meghatarozasaval kapcsol-
hat6 Gssze.

A gazdasagi toke elmélet a kockaztatott cash flow modelljén alapul, mely 6tvozi a
kockazatkezelés és az értékteremtés elméletét. Ezt Bancel és Tierny (2010) fogalmazta
meg, mikor nem pénziigyi vallalatokra is alkalmazzak Merton és Perold (1993) gazdasagi
toke koncepciojat, melyet 6k pénziigyi vallalatokra fogalmaztak meg. A gazdasagi téke ar-
ra utal, hogy a vallalat milyen mértékben képes tulélési puffert teremteni a legrosszabb
szcenarid esetére, azaz mennyire képes a bizonytalansagot és a kockazatot elnyelni. Ezen
megkozelités értelmében a gazdasagi toke, a vallalatot és hitelezoket megilletd szabad
pénzaram kiilonbsége, amit a tulajdonosoknak kell finanszirozni, mas szdval a tulajdono-
sokat megilletd szabad pénzdram. Ennek meghatirozasa szcendridanalizis hasznélataval
torténik, melynek sordn meghatdrozzék a véllalatot megilletd szabad pénzaramot. Ezt két
részre bontjak, az alacsony kockazatl részre és magas kockdzati részre, mely eltérd for-
rasbol finanszirozott. A minimum szint elegendéen biztos pénzaram az adossag visszafize-
tésére, ¢s megfeleld alap a kolcsontdkéhez. Ez valdjaban a hitelezoket megilletd szabad

pénzaram. A megmaradoé rész adja a gazdasagi tokét. Ezt mutatja a 4. dbra.

Gazdasagi toke
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4. abra: A gazdasagi toke és a vallalat cash flow kockazati profilja
Forras: Bancel-Tierny, 2010, 10. oldal

Ahogy azt az abra is mutatja a gazdasagi toke az a tokemennyiség, melyet a vallalat

lizleti tevékenységének, az eszkozeinek, vagy akar a teljes vallalat finanszirozasara hasz-
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nal, azzal a céllal, hogy a potencidlis veszteségek egy meghatdrozott konfidenciaszintnek
feleljenek meg. Ez meghatarozza a részvényesek szamara az elfogadhatd tékeszerkezetet
attol fiiggden, hogy mennyire idegenkednek a kockazattol.

Ez a megkozelités a vallalat cash flow profiljanak megértését segiti eld, és a kapcso-
latot a gazdasagi t6kével. Ugyanakkor a kockazat is megjelenik. A finanszirozasi koltsé-
gek tekintetében van a gazdasagi tokének és a kolesontokének is kiilon koltsége. Nem al-
kalmazza a sulyozott atlagos tékekoltséget, ezaltal annak meghatarozasat is elkertli. A fi-

nanszirozasi szerkezet pedig a részvényesek altal elfogadhat6 kockazati szintet tiikkrozi.

4.2. A KOCKAZATKEZELES MINT RESZVENYTOKE-HELYETTESITO

A véllalati kockazatkezelés tekinthetd ugy is, mint ami képes helyettesiteni a tulajdonosi
tokét. Ha a kockézatokat jol kezelik, akkor nincs sziikség akkora plusz tékét tartani, mert
anélkiil sem keriil veszélybe a miikodés. A kockazatok kezelésére egy széles korben al-
kalmazott modszer a fedezeti ligyletek alkalmazasa. A magas kitettséggel szembenézo val-
lalatok novelhetik a piaci értékiiket, azaltal hogy csokkentik kitettségiiket derivativak
hasznalataval. A kockazatkezelés soran donteni kell, hogy alkalmaznak-e fedezeti ligyle-
teket vagy sem, de a kockazatkezeléssel megvaltoztathatd mind a vallalat t6kestruktiraja
mind pedig a tulajdonosi szerkezete. A pénziigyi kitettség fedezése ugy is értelmezhetd,
hogy értéket teremt a tulajdonosok kockazatanak csokkentése révén és ezaltal csokkenthe-
t0 a befektetéseik utan megkovetelt megtériilési rata. Ezen értelmezés szerint a kockéazat-
kezelés ugy is tekinthetd, mint direkt helyettesitdje a sajat tokének. Minél inkabb fedezi
pénziigyi kitettségét a vallalat, annal kevesebb tokét igényel a tevékenység végzése. Vagy
masrészrol a kockazatkezelés révén csokkenthetd a kitettség, ezaltal hatékonyan novelve a
vallalat addssagkapacitasat. Ebbdl adédoan elmondhato, hogy 1étezik egy kdlcsonds fiig-
g0ség a tokestruktura és a kockazatkezelés k6zott (Stulz, 1996, Jankensgard, 2008).

A kockazat esetén beszélhetiink likvid és illikvid kockazatrol. Mig az el6bbi esetben
a kockézat piacosithato, és ezaltal masra 4tharithatd, addig erre a masodik esetben nem ke-
riilhet sor. Tipikusan ezen kockézatok azok, melyek a véllalatok szdmara nehézségeket
okoznak, és ezeket kell nekik a lehetdséghez képest a legjobban kezelni és csokkenteni.
Tipikusan ilyen kockazat a miikddési kockazat, mely a cash flow nagy volatilitdsaban je-
lentkezik. Ez koltséges a vallalatok szamara, mert ha a tervezett pénzdram nem vart mo-

don vagy idében jelentdsen lecsdkken eléfordulhat, hogy nem képesek megvalositani a
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tervezett igéretes beruhazéasokat, igy alulberuhdzas valdésul meg. Mindennek hosszabb ta-
von érzédik a kovetkezménye a vallalat értékének csokkenésében. Hiszen elmarad az a be-
ruhdzéas, ami a jovobeli pénzbearamlasokat biztositana. Az alulberuhazasi probléma az
ujabb részvénytoke bevonasat neheziti meg. A kinntlevod kolesontoke kovetkeztében a ha-
szon jelentds része a hitelezokhoz keriil. Az 0j részvényesek a befektetett tokéjiik utan
megfeleld megtériilést varnak el. Ekkor a régi részvényesek, akik vesztenek, mert nekik
kellene ezt az elvart megtériilést az 0j részvényesek szamara biztositani. Ennek kovetkez-
tében nem hagyjak, hogy a vallalat j részvénytokét vonjon be, igy nem lesz képes uj be-
ruhazasokat sajat tokébol finanszirozni (Stulz, 1999).

Egyik lehetséges mddja a nem vart kockazatok okozta pénzaram csokkenés elkerti-
1ésének, hogy tobblet tokét tartanak a vallalatok, ami viszont koltséges, hiszen ezt nem
fektethetik be pozitiv nett6 jelenértékii projektekbe, és nem juttathatjak vissza a tulajdono-
soknak sem.

A vallalatok képesek a likvid kockazatokat kezelni, és ezaltal addssagkapacitast
¢épithetnek. Ennek egyik lehetséges modja fedezeti iigyletek révén csokkenteni a vallalati
cash flow volatilitasat, mely a beruhazasok nagyobb mértékben belsé forrasbol torténd fi-
nanszirozasat teszik lehetévé. Ezaltal elérhetd, hogy csokkenjen a fiiggdség a kiilsd toké-
tol. Ez foként akkor jelentds, ha koltséges a kiilsé forrasokhoz vald hozzajutas. Tovabba a
kockézatok kezelésével csokkenthetd a pénziigyi nehézségek felmeriilésének valdsziniisé-
ge, ezaltal lehetdség van az adossagkapacitas novelésére. Ha van adossagkapacitas, akkor
a sajat toke helyett lehetdvé valik mas forras valasztasa. A kockazatkezelés révén befolya-
solhaté a sajat tOke igénybevételének mértéke (Adam, 2002, Froot et al., 1993).

Azok a kockazatok esetében melyek nem likvidek, azokat nem lehet kezelni. Ezeket
a kockazatokat a részvénytokének kell elnyelnie. Mindenképpen fontos vizsgalni a sajat

t6kével torténd finanszirozas soran a vallalat kockazatat.

4.3. Az, URES SZAVAZO” HIPOTEZIS

Uj kockazati tényez6k jelenhetnek meg a részvénybél szarmazé gazdasagi érdekeltség és a
szavazati jog szétvalasztasaval. A részvényesek erejének alapvetd forrasa a szavazati jog,
ez adja meg a lehetségét annak, hogy megvalaszthatjak a vallalat iranyitoit, jovahagyhat-
jék az Osszeolvadasokat és a felvasarlasokat, engedélyezhetik 0j részvények kibocsatasat.

Alapesetben a részvényeseknek gazdasagi érdekeltségiik van a vallalatban, hiszen osztalé-
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kot kapnak, t6kenyereséget vagy egyéb kifizetéseket, viszont ezért nagyobb kockazatot is
vallalnak.

A szavazat €s a részvény Osszekapcsolasa megkonnyiti a piac vallalati ellenOrzését.
Teljesen mas helyzet kovetkezik be akkor, ha a részvényt és a szavazati jogot el lehet va-
lasztani egymastol. Abban az esetben, ha a menedzserek kezében nagy szavazati jog kon-
centralodik az ellentmond a vallalatiranyitas elméletének és a piac vallalati ellendrzésé-
nek. Ennél is 0jabb helyzetet teremt, ha ez ugy kovetkezik be, hogy kdozben nem kapcso-
16dik a szavazati joghoz a tulajdonlasbol szarmazé kockazatviselés (Yermack, 2010).

Empirikus bizonyitékok azt mutatjak, hogy a kiilonbség a vallalat belsé érintettjei-
nek szavazati ereje és gazdasagi érdekeltsége kozott a vallalati érték csokkenésének ira-
nyaba hat, hiszen a menedzserek olyan vagyon felett dontenek, ami nem a sajatjuk. Kez-
detben gy gondoltak, hogy nem lehet egymastol elvalasztani a részvényt és a szavazati
jogot, igy ha valaki bele akar sz0Ini a vallalati dontésekbe, annak részvényt kell vennie.

A pénziigyi teriileten végbemend valtozasok azonban egy 1j tendencia iranyaba mu-
tatnak, mely egyre konnyebbé és olcsobba teszi a gazdasagi tulajdon, azaz a részvényen
elért megtériilés és a szavazati erd szétvalasztasat. Ennek az 0j lehetdségnek az eldnyeit a
fedezeti alapok €s a vallalat belso érintettje1 €lvezik. Amint el lehet valasztani a szavazati
jogot a gazdasagi tulajdontodl lehetnek olyanok, akik tobb szavazattal rendelkeznek, mint
részvénnyel. Ezt az iires szavazo” kifejezéssel azonosithatjuk. Masrészrél vannak olyan,
befektetdk, akik tobb gazdasagi tulajdonnal rendelkeznek, mint formalis szavazati joggal.
Ezt a tulajdont altalaban nem teszik kozz€, mert a kiilsd befektetdkre vonatkozo tulajdono-
si kozzétételi szabalyok sokkal inkabb foglalkoznak a szavazati erfvel, mint a gazdasagi
érdekeltséggel. Ebben az esetben beszélhetiink ,,rejtett tulajdon”-rol (Hu—Black, 2007).

Mindezek a lehetdségek teljesen mas tavlatokat nyitnak a sajat t6kével torténd fi-
nanszirozassal kapcsolatosan is. Korantsem biztos, hogy a részvényesnek gazdasagi érde-
keltsége van a vallalatnal. Akinek pedig van, korantsem biztos, hogy beleszolhat az irdnyi-
tasba. Mindez megnoveli a kockézatot és atlathatatlanabba is teheti a miikodést. Nem
minden esetben érvényesiil, hogy a tulajdonosok érdekeltek a véllalat minél jobb és haté-
konyabb mitkodésében. A részvényesi aktivizmus is meghatarozo, mert ekkor a szavazati
jogokat hasznaljak fel, hogy valtoztatasokat vihessenek végbe a vallalatoknal. Komoly
problémat vet fel, hogy ha az ,,iires szavazas” megjelenik, akkor teljesen mas szavazati
stratégiat kovethet a szavazo, mint amit akkor tenne, ha a szavazati jog mellett gazdasagi
érdekeltsége is meglenne. Ez pedig teljesen mas kovetkezménnyel jarhat a vallalat szama-

ra (Yermack, 2010).
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A szavazat és gazdasagi érdekeltség fliggetlenitése novelheti a hatékonysagot azal-
tal, ha olyan befektetd tesz szert nagyobb szavazati erdre, aki sokkal informaltabb és érde-
keltsége is a vallalathoz kapcsolodik. A nem informalt részvényesek nem hajlandok al-
dozni az informécidok megszerzésére, €s igy nem is vehetik azokat figyelembe a dontése-
iknél. Ez lehetdséget ad jobb dontések meghozatalara (Brav—Matthews, 2010).

Annak a hatasat, hogy milyen folyamatokat idézhet eld, ha fliggetlenitik a részvény-
hez kapcsolddo szavazati jogot €s az ahhoz kapcsolodo gazdasagi érdekeltséget nem lehet
egyértelmiien eldonteni. Ez egy viszonylag 0j tendencia, és igy most keriil leginkabb a ku-
tatasok fokuszaba.

A szavazati jog ¢s gazdasagi tulajdon fliggetlenitésére egymastdl tobb uton is lehe-
tdség nyilik. Az ,lires szavazas” kiilsd befektetok altali 1étrehozasara egy alapvetd straté-
gia, hogy tartanak részvényt, de a részvényen elért gazdasagi megtériilésre fedezeti ligyle-
tet alkalmaznak. Ilyen stratégia a short toke swap pozicid, long pozicié egy egyszerli rész-
vény future-ben, vagy short call és long put pozicio. Ennek eredményeképpen kialakulhat
olyan szituaci6 is, mikor a befektetd gazdasagi érdekeltsége zérus, mikozben mégis meg-
van a joga a vallalatot érinté dontésekben részt venni (Hu-Black, 2006a).

Létezik a belsé érintettek altali fedezeti igylet, mely az igazgatok, felelds tisztségvi-
seldk és ellendrzo részvényesek altal széles korben alkalmazott technika. Ekkor 6k meg-
tartjak a részvények formalis tulajdonjogat, mikdzben a gazdasagi kockazatukat csokken-
tik. Ujabb stratégia a részvény tulajdon és egy short téke swap pozicié kombinalasa. Egy
masik stratégia az igynevezett ,,zero-cost collar” mely tartalmaz egy eladasi opcio vasar-
last, ezzel korlatozva az also agi veszteséget, €s ezzel egyidejlileg egy vételi opcid eladast,
igy csokken a potencialis nyereség. Mindegyik stratégia csokkenti a gazdasagi tulajdont,
de megvédi a szavazati jogot. Ennek azonban vegyes hatasa van. Egyrészrdl csokkentik a
kockazat viselés konfliktusat a menedzserek és sok részvényes kozott. Masrészrdl leheto-
vé teszi a szavazati kontroll novelését alacsony gazdasagi kockazat mellett, ezaltal csok-
kentve a piac vallalati kontrolljat, mint fegyelmez6 mechanizmust (Hu—Black, 2006b).

Egy masik stratégia, melyet record date capture-nek is neveznek. A lényeg, hogy
nem sokkal, koriilbeliil egy honappal a részvényesi megbeszélés elétt van egy nap, mikor
megnézik ki szavazhat a megbeszélésen. Aki ekkor rendelkezik részvénnyel, annak meg-
van a joga, hogy szavazzon a megbeszélésen. Ennek érdekében részvényt kdlcsondznek a
részvény hitelpiacon egy meghatarozott idére. A kdlcsonvevd megszerzi a részvényt €s a
hozza kapcsolodo szavazati jogot. Ekkor a részvényt kdlesonvevd €s az azt kdlecsonnyu;jto

fél kozott van egy szerzddés, mely szerint az osztalékot €s egyéb megtériilést a részvényen
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a kolecsonbevevo a kolesonbeado részére kiszolgaltatja. Ekkor a kdlcsonbeadd megtartja a
gazdasagi tulajdonat, de nem lesz szavazata, mikdzben a kdlesonbevevd megszerzi a sza-
vazati jogot anélkiil, hogy gazdasagi tulajdona lenne (Hu—Black, 2007).

Nincsenek konkrét adatok arra vonatkozdan, hogy a részvények mekkora hanyadat
lehet a piacon kolesonvenni. Becslések alapjan 2007 végén a legtobb nagy, nyilvanosan
miikodo amerikai részvénytarsasag esetében, normal koriilmények kozott a kinnlevo rész-
vények 20%-a vagy annal t6bb is konnyen kolcsondzhetd volt. Az Egyesiilt Kiralysag te-
kintetében 2006-ban a Financial Times Stock Exchange 100 Indexet alkoto vallalatok
részvényeinek akar 50%-a altalaban kolcsondzheté (Hu—Black, 2008a).

Kiilonféle lehetdség van tehat fliggetleniteni a szavazati jogot a gazdasagi érdekelt-
ségtél. Ennek lehet kedvezd és lehet kedvezodtlen hatasa is. A megnovekedett szavazati
erdvel lehetséges olyan dontések meghozatala, mely a szavazonak kedvez, de nem biztos,
hogy a vallalatnak is. Ennek egyik esete lehet egy felvasarlassal kapcsolatos dontés, me-
lyet a vallalatot iranyitok nem szeretnének, de errdl szavazni kell. El6fordulhat, hogy még-
is a felvasarlas mellett dontenek, mert szavaznak olyanok is akiknek csak szavazati joguk
van ¢s szamukra a felvéasarlo vallalatban jelenlévd gazdasagi érdekeltségiik miatt lenne
fontos ez a dontés. A szavazok a sajat érdekiikben hoztak dontést, de ez nem az adott val-
lalat érdekében tortént, mert a gazdasagi érdekeltség ott nem volt jelen.

A nagy rés a belso érintettek szavazati joga és gazdasagi tulajdona kozott torzithatja
a beruhazasi dontéseiket. Ugyanakkor a két dolog elvalasztasa ndvelheti a hatékonysagot.
A bels0 érintettek gyakran nem megosztottak €s idegenkednek a cégspecifikus kockazat-
tol. A nagyobb fedezeti lehetdsége a gazdasagi tulajdonuknak azt eredményezi, hogy na-
gyobb valosziniiséggel fogadnak el kockazatosabb pozitiv netto jelenértékii projekteket, és
kisebb valoszinliséggel vesznek részt értékcsokkentd fedezeti ligyletekben a vallalaton be-
lil (Hu-Black, 2008a).

Azonban nem csak ezen a teriileten lehetséges fiiggetleniteni egymastol két dolgot.
Megtorténhet ez az adossag esetében is. Hasonldan a részvényesekhez, akik a gazdasagi
kitettségliket kiilonféleképpen fedezik, Ggy ezt a hitelezOk is megteszik, és gyakran fede-
zik a hitelderivativdkat és egyéb kapcsolt eszkozoket. Eléfordul az is, hogy a hitelez6
megtartja a hivatalos szerzédéses iranyitasi jogait €s a torvényes jogait, de mar részben
vagy teljes egészben fedezi a gazdasagi kockazatat. Ekkor ,,iires hitelez6”-rol beszélhe-
tiink. Hasonloan ahogy a gazdasagi tulajdon rejtve maradhat ugyanugy az addssag tulaj-

dona is lehet rejtett (Hu—Black, 2008b).
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Mindezek a folyamatok 01j kockézati tényezok megjelenését okozzak, melyeket szin-
tén mérlegelni kell a sajat t6kével torténd finanszirozds soran. Az ujabb tendencidk, a
pénziigyi termékek innovacioi ndvelhetik a bizonytalansagot. A részvényhez kapcsolodd
két jog szétvalasztasa hozzéjarulhat az atlathatosadg csokkenéséhez a vallalati tulajdonosi
szerkezetben. Lehet6vé teszi a kockazati Kitettségiik csokkentését a vallalatot iranyitd me-
nedzsereknek, mikdzben jelentds erdt képviselhetnek a keziikben 0sSzpontosuld szavazati
jog révén. Mindez a tendencia hozzajarul, hogy csékken a piac ellendrz6 ereje a vallalat

felett.
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5. OSSZEFOGLALAS

TDK-dolgozatomban a sajat toke elméleti megkozelitéseit tekintettem at €s hasonlitottam
Ossze. Lényegében egyetlen elmélet sem képes megmagyarazni, milyen esetben kertiil sor
sajat toke alkalmazasara a finanszirozasban. A részvény-kibocsatas nem utolso6 helyen all,
hanem sok esetben megeldzi akar a kolcsontoke igénybevételét. A sajat toke adott szitua-
ciokban dominalhatja mas forrasok igénybevételét attol fliggden, hogy milyen okokra ve-
zethetd vissza a finanszirozasi sziikséglet. Az aszimmetrikus informaciok jelenléte sem
képes maradéktalanul meghatarozni a vallalati forrasok igénybevételét, és nem okozza a
részvénykibocsatas legvégsd esetben torténd alkalmazasat.

A sajat téke alkalmazasa révén lehetové valik a pénziigyi flexibilitas novelése, ami
meghataroz6 szempont a finanszirozéasi dontéseknél. Az addssagkapacitas novelésére is
felhasznalhato a sajat toke. A részvénykibocsatas révén megérizhetd a finanszirozasi for-
rasokhoz val6 jovObeni hozzajutés opciodja.

Kapcsolat mutathat6 ki a vallalati kockézatkezelés €s a sajat toke kozott. A kocka-
zatkapacitds mértékét a sajat tOke alkalmazéasa képes novelni, vagy akar a véllalat szdmara
egy optimalisabb szintre mddositani. Masik oldalrdl a kockéazatkezelés is tekinthetd ugy,
mint a sajat toke direkt helyettesitdje.

A sajat tOke egyszerre abszorbedl vallalati kockazatokat, mikozben a derivativak
hasznalata révén maga is 0j tipusi kockazatot generdl az ,,iires szavazd” jelenség révén
azaltal, hogy lehetdség van a részvényen elért megtériilés és az 4ltala biztositott szavazati
jog szétvalasztasara. Mindezzel csokken a piac ellen6rz6 szerepe a vallalat felett, melynek
hosszl tava hatasa és kovetkezménye még bizonytalan.

A dolgozat ramutat, hogy a sajat téke nagyon fontos szerepet jatszik a vallalatok fi-
nanszirozasaban. A sajat toke szerepének vizsgalata nem egyszerli, mert sok mas tényezo-
vel is kapcsolatba hozhat6. A sajat toke szerepérél nagyon sokféle elképzelés 1étezik, me-
lyek nincsenek konszenzusban egymassal. Ez is mutatja, hogy mennyire komplex és §Sz-

szetett kérdésrol van szo.
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