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Tokeszerkezeti elmeéletek
ervenyesiilése a szolgaltato

szektorban

A szerz6 cikkének célja, bizonyos t6keszerkezeti elméletek érvényesiilésének vizsgalata, a magyarorszagi
szolgaltaté szektorban, a 2006-2014 kozotti id6szakot figyelembe véve. A kutatomunka kozéppontjaban
harom tényez6 all: egyrészt az, hogy hogyan érvényesiil a szolgaltaté szektorban az a klasszikus elmélet,
hogy miszerint a jovedelmez6ség és a tokeatvitel kozott negativ kapcsolat all fenn, masrészt a likviditas
és tokeatvitel kapcsolata hogyan érvényesiil, és végiil azt a tényez6t vizsgalja, hogy milyen médon torté-

nik a befektetett eszkozok finanszirozasa.

BEVEZETES

A vallalati t6keszerkezet klasszikus értelemben a tartés idegen
forrasok és a tartés sajat forrasok aranyat jelenti, amit a véllalat
alakit ki, valtoztat meg. Forrasszerzési céllal a vallalat kibocsat-
hat 4j részvényeket, amellyel noveli a sajat t6kéjét, vagy hossza
lejarata hitelt vehet fel/kotvényt bocsathat ki, amivel noveli a tar-
tos idegen forrasokat. A vallalat stratégiai célja a vallalati vagyon
novelése. A t6keszerkezettel kapcsolatos elméleti és gyakorlati
kutatasok f6 kérdései a kovetkezdk: 1. Létezik-e optimalis ardny
a kétféle forras kozott, amellyel a vallalat értékének maximaliza-
lasa érhetd el? 2. Milyen szempontokat kell a véllalatvezetSknek
figyelembevenni, amikor dontést hoz a beruhazas finanszirozasi
modjarsl? 3. Mi a helyes sorrendje a finanszirozasi lehet&ségek
igénybevételének? Ezen kérdésekkel kapcsolatban nem sziiletett
konszenzus sem az elméletben, sem a gyakorlati vizsgalatok so-
ran. Tanulmanyomban ehhez kapcsolédéan végzek vizsgalato-
kat a kapcsol6dé elméletek bemutatasa utan.

ELMELETI ATTEKINTES
Ugynik elmélet a vdllalatfinanszirozdsban (Agency theory)
A finanszirozasi piacok altaldban nem mikoédnek tokéletesen
hatékonyan és nem mikodnek koltségmentesen sem. Az tgy-
noki koltségeken alapulé elmélettel elgszor Jensen és Meckling
foglalkozik [Jensen-Meckling, 1976]. Az altaluk kifejlesztett,
tigynoki koltségeken alapuld tokestruktiira elmélet a szerz6dés tel-
jességének hidnyan és az informaciés aszimmetrian alapszik.
A megbizo6- tigynok (principal-agent) viszony akkor alakul ki
emberek vagy csoportok kozott, amikor a megbizé(k) sajat tu-
lajdonjoguk, vagy egyéb érdekeik képviselésének jogat delegal-
jak egy tigynokre, vagy tigynokként viselked§ embercsoportra
[Williamson, 1988].
A megbiz6 akkor delegalja ezen jogainak képviseletét egy
tigynokre, ha id6, eréforras, képesség vagy ismeret hidnya mi-

att agy itéli meg, hogy nem képes vagy nem kivanja 6nalléan
gyakorolni érdekeinek képviseletét.

Az elmélet abbdl indul ki, hogy a megbizé6-tigynok viszony-
ban a felek egyéni haszonmaximalizal6ak, racionalisan és op-
portunista médon viselkednek, azaz a sajat haszon maximaliza-
lasat nem akadalyozza a masik fél érdekeinek sérelme.

Az tigynokelméletek olyan villalatok esetében magyaraz-
za a t6keszerkezetet, ahol a tulajdonlds és a vezetés szétvalik. Az
igynok elméletek informaciés problémadja azon alapszik, hogy
a gazdasagi szereplSk koziil senki sem rendelkezik tébbletin-
formaciéval, de pozitiv a valészintisége annak, hogy a jovében
egyikiik plusz informéciéhoz fog jutni. Ot nevezi az elmélet
iigynoknek, mig a masik gazdasagi alany, aki szerz6dés kere-
tében azt szeretné biztositani, hogy az tigynok az 6 érdekében
jarjon el, kapja a megbizé titulust. Ha az tigynok tevékenysége
és a tevékenység eredménye kozott determinisztikus a kapcso-
lat, akkor nincs probléma. A probléma akkor mertl fel, amikor
a kapcsolat sztochasztikus. Ha ugyanis az tigynok dijazasa tel-
jesen az output fuggvénye, akkor az tigynok a sztochasztikus
komponensbél szarmazé kockazatot is vallalja. Ha azonban az
iigynok dijazdsa fuggetlen az outputtél, akkor semmi nem 6sz-
tonzi arra, hogy a megbiz6 érdekében jarjon el. Tipikus példdja
ennek a problémakérnek a vezetSk sziikségteleniil magas sze-
mélyi fogyasztasa a vallalat terhére (luxus jarmdvek és irodak,
luxuskoriilményeket idéz6 munkamegbeszélések, tovabbkép-
zések stb.).

Tovabbi kockazat a megbizé szamara, hogy az tigynok — mi-
vel mas érdekeit szolgdlja — hajlamos talzott kockazat valla-
lasra, mivel az esetlegesen bekovetkez6 magas hozambdl ré-
szesedik, mig a veszteség esetén csak a megbiz6 érdekei és
vagyona sériill (moral hazard). A probléma gyokere tehat az,
hogy a megbiz6 és az tigynok érdekei eltérnek, amin megfelel§
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szerz6dés kotésével igyekeznek segiteni. A vallalatvezetd alta-
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laban az iranyitasa alatt 4ll6 szervezet értékének noévelésében
érdekelt, mig a részvényesek a részvényarak emelkedésében
érdekeltek.

a) A részvényesek és a vdllalatvezetok kozti ellentét

Ebben az esetben a részvényesek a megbizok és a vallalat veze-
tése az igynok. A részvényesek célja rabirni a vallalat vezetését,
hogy a vallalat értékét maximalizalé dontést hozzon. A gond
az, hogy a megbizék nem rendelkeznek pontos informaciékrél
avallalat befektetési lehet&ségeirdl, illetve a vallalat értéke nem
csak a vallalati vezetSk erdfeszitésétsl figg. Az elmélet szerint,
ha a véllalatvezetés lemond néhdny cselekedetérdl, akkor en-
nek koltségét teljes mértékben 6 viseli, holott a haszonbél csak
tulajdona aranyaban részesedik [Mikolasek-Sulyok-Pap, 1996].
Altaldban a vallalatvezetSk arra torekszenek, hogy akkor is be-
ruhdzzanak, ha ennek tékeigénye osztalékként torténs szétosz-
tasa kedvezSbb lenne a részvényeseknek. S6t a vallalatvezetSk
akkor sem hajlanddk felszamolni a vallalatot, amikor annak
nett6 eszkozértéke mar nagyobb, mint a vallalat piaci értéke.

Az elmélet képvisel6i szerint ilyen kortilmények kozott a
t6keattétel novelése a j6 megoldds, ugyanis ez csokkenti a
beruhazasokra eltékozolhat6 szabad cash-flowt, kénnyebben
kikényszerithet6vé teszi a felszamolast. [Jensen-Meckling,
1976].

A véllalati miikodés sordn jelentkezd érdekellentétek, ami a
menedzsment személyes céljai és a tulajdonosi vagyonmaxima-
lizalasa kozott van a kovetkezd f6bb tertileteket érintheti:

v eszk6z6k menedzselése/beruhazasi dontések

v finanszirozasi kérdések

v osztalékfizetés.

A beruhazasi dontések esetén az érdekkiilonbség alapvetd
megjelenési formdja a kockazati szintek eltérése. A tulajdonos a
kockazatosabb projekt megvalésitasiban érdekelt, ugyanakkor
a menedzser a kevésbé kockazatos projekteket kedveli, mivel
igy kisebb a cséd valészintisége.

A finanszirozasi dontések esetében a tulajdonos az ad6pajzs
kihasznalasaban érdekelt (magasabb hiteldllomany), a mene-
dzser a likviditds fenntartasaban, az alacsonyabb hitelallomany-
ban érdekelt, célja a cséd elkertilése.

Az osztalékfizetéshez kapcsol6dé érdekellentét abbol fakad
a tulajdonos és a vallalatvezet§ kozott, hogy mig a részvényes
érdeke a részvény értékének novelése az kifizetett osztalék
(és az arfolyamnyereség) noévekedésén keresztiil [Furedi-Fi-
16p et al, 2017], addig a véllalat vezet&je arra torekszik, hogy
minél nagyobb legyen a vallalatba visszaforgatott nyereség,
amely a beruhdzdsok forrasaul szolgalhat. Elvi szinten ezzel
megteremtddik az érdekellentét a tulajdonos és a vallalatvezets
kozott. A részvényesek szamara tobb lehet6ség is adédik, hogy
a vallalat vezetését a részvényesi érdek figyelembe vételére 6sz-
tonozze, a menedzsment célja pedig, hogy egyensilyt tartson
fenn a részvényesi érdek és a villalat hossza tava érdeke kozott.

A beruhdzasi és a finanszirozasi dontések érdekkiilonbségei-
nek megnyilvanuldsat célozza a kévetkezd empirikus kutatasok
ismertetése, amelyek alapvet6en az amerikai t6kepiacra vonat-
kozéan fogalmaznak meg osszefiiggéseket. Célja, hogy arnyal-
tabba tegye az érdekek megjelenését e szereplSk kozott.
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sTulajdonos-menedzsment érdekkiilonbségek a beruhdzasi

dontések teriiletén:

v A menedzsment rendszerint jé likviditasi pozicié mellett
vallal fel beruhazasokat. Ha a vallalat likviditasa kevésbé
j6, akkor pozitiv nett6 jelenértékii projektek sem valdsul-
nak meg. Pozitiv Osszefiiggést mutattak viszont ki a be-
ruhdzasok nagysaga és a bels6 tulajdon nagysaga kozott,
vagyis a bels6 tulajdonos hatékonyabban tudja érdekét ér-
vényesiteni a beruhdzasok sordn.

v/ A menedzsment érdek egy specidlis megnyilvinulasa, a
vallalatbirodalom épitése, a vallalat nagysaganak novelése
beruhazasokkal. A beruhazasok, felvasarlasok a menedzs-
mentnek nagyobb befolyast biztosithatnak és a méretgaz-
dasdgossdg révén magasabb megtériilést. A menedzsment
ilyen térekvése esetén a gyengébb projekteket is megvalo-
sitja (overinvestment).

v Ha a villalat relative sok hitellel rendelkezi ez a menedzs-
mentet j beruhdzasi lehet6ségek keresésére 6sztonzi,
hogy jovedelemtermel6 képességét novelje (a nagyobb jo-
vedelem és eszkozfedezet biztonsidgosabba teszi a hitelek
fizetését, a hitelbesorolast javitja). Az Gj beruhazasok ke-
resése soran a menedzsment kockazatvisel6 hajlanddsidga
is emelkedik, ezzel attételesen a tulajdonos-menedzsment
érdekkiilonbség csokken.

v Amikor a vallalat j6 bels6 likviditassal rendelkezik, és ez
meghaladja a j6 befektetési lehetGségek értékét, a me-
nedzsment a forrasok kifizetésére forditja a cash-flowt
(hitel visszafizetés, részvény visszavasarlasa, osztalék kifize-
tés), amely az érdekkiilonbségek csokkenését jelenti [Ross
et al, 1996; Harris et al., 1991]

Tulajdonos-menedzsment érdekkiilonbségek a forrasbevo-

nasi dontések soran:

v A tulajdonosok gyakran gy vélekednek, hogy a véllalat
hitel tipust forrasainak aranya alacsony, a vallalatok nem
hasznéljak ki a hitelek adécsokkentd hatasat. A hitelek no-
vekedése — kedvez§ vallalati cash pozici6 esetén -, a vallalat
részvényeseinek pénzaramat gyarapithatna. Az USA-ban
a legtobb vallalat alacsony hitel arannyal rendelkezik és
egyuttal jelentSs az adofizetési kotelezettsége, amely ala-
tamasztja azt, hogy a menedzsment évatosan banik a hitel-
felvétellel, nem hasznalja ki teljes egészében a hitelfelvétel
ado6csokkents hatasat, elkerili a vallalati likviditds veszé-
lyeztetését.

v A kiils6 tulajdonosok valés belsé teljesitmény informaciok
hianyaban jeleket értelmeznek, amelyekbdl a vallalati tel-
jesitmény val6s alakuldsara kovetkeztetnek. A hitelfelvétel
az egyik ilyen jel, ha a véllalati vezet6k novelik a hitel ti-
pust forrasok aranyat a kiilsé befektet6k ezt agy értelme-
zik, hogy a vallalat likviditasa jo, teljesitménye varhat6an a
jovoben is j6 lesz, mivel a belsé informaciéval rendelkezé
menedzsment vallalja a magasabb addssdgallomanyt.

v A menedzsment a forrasbevonas soran a gyakorlatban
sokkal inkdbb soktényezGs preferencia rendszer ala-
kit ki, amelyben fontos szerepe van a vallalat specifikus
jellemzéknek Igy a véllalati eszkozjellemzok (jelentds tar-

gyi eszkoz allomany mellett magas a hitel arany, jelent&s
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szellemi tulajdon esetén viszont alacsony hitelarany
jellemzd), a miikodési eredmény varhaté bizonytalansiga
és ingadozdsa, névekedési lehetSségek, a pénziigyi fiigget-
lenség, flexibilitas fenntartdsa hatarozza meg a hitelfelvé-
tel nagysagat [Ross et al., 1996]” [Széradiné Szab6 Marta,
2005].

Melyek a tulajdonosi befolyasolas legfontosabb eszkozei?
A menedzsment ,,pazarlé” magatartasa anndl kevésbé érvénye-
stil, minél tobb a menedzser részvényeinek szima a vallalatban.
Ilyen helyzetben a menedzser azokat a befektetéseket preferal-
ja, melyek kevés kockazattal jarnak. A befektet6k monitoring
és ellendrzs intézkedéseket vezethetnek be, hogy csokkentsék
az ugynoki koltségeket. A monitoring elsGsorban a menedzs-
ment és a vallalati teljesitmény kovetésére, szabédlyozasara vo-
natkozik. Ide sorolhatok azok az ellendrzési mechanizmusok,
torvények normak, erkolesi szabalyok, amelyek a menedzsert
a tulajdonos érdekében valé cselekvésre szoritja. A monitor-
ing altalanos szabalyozasi keretet jelent, részét képezi annak
a szerz&déses feltételnek, amellyel a tulajdonos kortilhatarol-
ja a vezetd cselekvési terét. Fontos elem a hitelfelvétel, mivel
ez pénzkifizetésre készteti a vallalatot, tehat kevesebb a szabad
pénzeszkoz, amellyel az tigynok rendelkezhet.!

b) A kitvényesek és részvényesek kozotti ellentét

A kotvényesek és a részvényesek kozotti ellentét abban gyoke-
rezik, hogy fenndll egy Gn. eszkiz helyeltesités (asset substitution).
A kotvény és a részvény is rendelkezik opciés jellemzdkkel, a
részvény nem mas, mint egy opcié. A részvényeseknek azonban
lehetSsége van arra is, hogy az opcié alapjaul szolgil6 eszkoz
egyes paramétereinek értékére hatast gyakoroljon. Ha példaul
az alapul szolgalé eszkoz volatilitdsa novekszik, akkor az arra
vonatkoz6 opci6 értéke né. Igy a részvényeseknek és az érde-
kiikben tevékenyked§ villalatvezetSknek nem az a célja, hogy
a vallalat teljes értékét maximalizalja, hanem csak a sajat t6ke
értékét. Emiatt elképzelhetd, hogy a részvényeseknek akkor
is érdekében all egy beruhdzas megvaldsitasa, ha annak nett6
jelenértéke negativ és magas a kockdzata (sajat hasznuk érde-
kében és a részvényesek karara). A kotvényesek persze meg-
prébalnak hatékonyan fellépni ez ellen, de ezt a célt csupan két
eszkoz segiti. Ezek:

1. Csokkentik alulinformaltsagukat azéltal, hogy szélesebb
kort informdacié szolgaltatasat irjak el a vallalatnak. Ez
azonban pétldlagos koltségvonzattal jar, ami a felvett hitelt
dragitja.

2. Beavatkoznak a beruhdzisi dontésekbe, annak elle-
nére, hogy a villalatvezet6knek mindig el6nye van a
befektetSkkel szemben, hiszen jobban informaltak és kom-
parativ elényuik vallalatvezetésben nekik van.

Az elmélet hivei mindezek alapjan arra a kovetkeztetés-
re jutottak, hogy az eszkozhelyettesitési probléma bizonyos
befektetSk esetén cs6kkentheti a tékeattételt, de tekintettel kell
lenni a t6keszerkezet alakitasanal két fontos hatésra.

1. Vezet6i reputdcio: A vallalat vezeti nem feltétleniil csak

a magas hozamban, hanem a vallalat sikerében érdekel-
tek, amely az eszkozhelyettesités hatasat ellensilyozhatja.

Egyes vélemények szerint az alacsony reputaciéja vezetSk
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altal iranyitott vallalatok gyakrabban célpontjai felvasar-
lasoknak, s emiatt a felvasarlas ellen védekezd cégeknél
alacsonyabb a hitel aranya.

2. Vallalati reputdcié: Ha a vallalat hiteltorténete alapjan
megbizhat6 adésnak mindsiil, akkor alacsonyabb kamat
mellett juthat hitelhez. Eszerint egy j6 hiteltorténetd valla-
latnak megéri fenntartani a jé hitel térténetét, és ez csok-
kentheti az eszkozhelyettesitési hatast [Mikolasek-Sulyok-
Pap, 1996].

A részvényes-kotvényes érdekkiillonbségek megjelenésének

alapvetd teriiletei:

v Beruhazasi dontések: A tulajdonosok gyenge likviditasi
helyzetben, cs6d kozeli koriilmények kozott is gyakran j
beruhazasok inditdsaban latjak a problémak megoldasat.
A hitelezok, akik viszont igyekeznek elkertilni a kockdzatot,
nem helyeslik Gj beruhazdsok kezdését ebben a helyzetben.

dontések: A hitelez6k  érdeke
fizet6képesség, a magas likviditas fenntartasa, valamint az

v Finanszirozasi a jo
eredmény visszaforgatdsa a véllalatba.

v Osztalékpolitika: az osztalékok nagysaga tekintetében a
hitelez6 és a részvényes érdeke révidtavon ellentétes, mivel a
részvényes magas osztalék formdjaban szeretne jovedelmet
kivenni a véllalatbol, a hitelez§ viszont az ad6zott eredményt
a vallalatba szeretné visszaforgatni. A hossza tavra befektets
tulajdonos viszont, lemond a jelenlegi jovedelmérdl annak
érdekében, hogy a visszaforgatott eredménybdl megval6su-
16, pozitiv netté jelenértékd beruhazasok néveljék a vallalat
értékét és a részvény arfolyamat.

,»A tulajdonos-hitelez6 érdekellentét megjelenésének néhany

tovabbi esete az empirikus kutatasok alapjan:

v Cséd kozeli helyzetbe sodrédott véllalatok tulajdonosai
gyakran 4j beruhazasokat erdltetnek a jovedelmezGség
javitasa érdekében, ezzel viszont a kockdzat nagyobb mér-
tékben harul a hitelezGkre.

v/ Ha a hitelez6 ugy itéli meg, hogy a vallalati teljesitmény,
a beruhdzas eredménye rosszabb, mint az a hitel foly6si-
tasakor lathato6 volt, ez esetben az alacsonyabb eredmény
csokkenti a vallalat értékét (jov6beli pénzaramokat, a beru-
hazas nyoman létrejott eszkozfedezet értékét).A hitelezék
szamara a kamat és tSketorlesztés fizetésének kockazata
ezzel emelkedik, a beruhdzasi eszkoz, mint fedezet értéke
pedig kisebb lesz. A hitelez§ kénytelen az ad6smindsitésen
valtoztatni, az emelked$ kamatok, vagy pétlélagos fedezet
végss soron a tulajdonos pénzaramat csokkenti.

v/ A vallalat 4j hitelt vesz fel, amelynek fedezete a meglevd
eszk6zok. A j6 fedezet miatt alacsonyabb a hitelfelvétel
koltsége. A hitelfelvétel a régi eszkoz tulajdonosaitél von
el értéket. (Ha nem eredményes az 0j beruhdzas a régi esz-
kozok fedezik a hitelezdk tSke- és kamatkoveteléseit.)

v Az osztalékfizetés, részvény visszavasarlas is teriilete a tulaj-
donos és a hitelezs kozotti érték elszivasnak. Ha jelent&sen
megemelkedik az osztalék kifizetés, vagy a j6 likviditasi
helyzet miatt részvény visszavdsarlas mellett dontenek, ez
csokkenti a vallalat cash poziciéjat, a rosszabb likviditas j
ad6smindsitést von maga utan [Ross et al., 1996]” [Széra-
diné Szab6 Marta, 2005].
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Melyek a hitelez6i befolyas eszkozei? A tulajdonos-hitelezd
viszonyban is megvannak a megfelel§ eszkozok, amellyel a
hitelez6i kovetelések biztonsigban tudhaték. Ennek legfon-
tosabb eszkoze a koriiltekinté hitelszerz6dés megléte és a
szerz6dés betartatasa.

Masik fontos eszk6z az adésmingsités intézménye, mellyel
mar eleve kisziithet6 a potencidlisan fizet6képtelen adés. A
hitelmonitoring intézménye lehet6vé teszi a vallalat rendszeres
ellendrzését, Gj korilmények bekovetkezése esetén a szerz6dés
modositisat. Ezek az eszkozok azonban csak banki finansziro-
zas esetén allnak a befektetd rendelkezésére, kotvény esetén a

lehet&ségek korlatozottak.

Aszimmetrikus informdcion alapulé elméletek

Ezen elméleteknek az alapgondolata az, hogy a gazdasag egyik
szerepldje tobbletinformacié birtokaban van a tobbi szerepl6hoz
képest. A tobbiek azonban megfigyelik cselekedeteiket, és abbdl
kovetkeztetnek az informaciéra. Emiatt szokas ezeket a modelle-
ket jelzésérték (signalling) modelleknek is nevezni.

A t6keszerkezet problémakorénél a vallalat vezetSje az
aki tobbletinformaciékkal rendelkezik, 6 tudja legpontosab-
ban megitélni az altala iranyitott vallalat mingségét, mig a
befekteték nincsenek belss informaciok birtokaban. Ok fi-
gyelik a vallalatvezetdk ,jelzéseit”. A j6 vallalat természetesen
igyekszik magat megkiilonboztetni a rosszabbaktol, a kérdés az,
hogy tudnak-e hihetd jeleket (signal) kiildeni a befektetsk felé.
A bemutatand6 modellek azt vizsgaljak, hogyan tudnak ilyen
jeleket kiildeni a t6keszerkezet megvélasztasan keresztiil.

Az itt bemutatdsra keriils két klasszikus modellnek szamos

valtozata létezik.

Hierarchia elmélet (Pecking order theory)
A hierarchia elmélet lényegének egyik magyarazata az infor-
maciés aszimmetrian alapszik. Az aszimmetrikus informaltsag
onnan ered, hogy a villalat vezetsi pontosan tudjak, hogy valé-
jaban mennyi a vallalat értéke és a megvalésithaté beruhdzasok
nett6 jelenértéke, mig a befektet6k nem tudjak pontosan, keve-
sebb informaci6 van a birtokukban, mint a véallalat vezetSinek.
Amikor egy projekt finanszirozasarél kell donteni, a vallalati
vezetSk két dolgot tartanak szem el6tt: a beruhazasbol szarmazé
nett6 jelenértéket és a finanszirozas koltségeit. Akkor érdemes
4j részvény kibocsatdsaval finanszirozni egy beruhazast, ha a
vallalat részvényei talértékeltek (vagyis tobbet érnek, mint ha a
piac tudomadst szerezne a belsé informaciokrdl). Talértékeltség
akkor fordul elg, amikor a vezetés birtokdaban levs tobbletinfor-
maci6 kedvezétlen, s igy a piac talértékeli a részvényt. Ha viszont
a vezetSk — kedvez§ informacidikra alapozva — tudjdk, hogy a
vallalatuk részvényét a piac alulértékeli, akkor 0j részvények
kibocsatasaval veszteséget szenvednek el, és el6fordulhat, hogy
ilyenkor mar nem éri meg az 0j részvények kibocsatasa, ami a
pozitiv netté jelenértéki beruhazasrél valé lemondashoz vezet.
Mindebbél az kovetkezik, hogy a menedzsment olyan forrast
keres, amelynek értéke a legkevésbé fiigg az informdacids kii-
l6nbség mértékétdl, illetve amelynek értéke a lehets legkeve-
sebbet valtozik a jov6ben, amikor nyilvanossagra kerl a belsé

informdcié. Ilyen forras elsédlegesen a bels6 forras lehet (koc-
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kazatmentes adéssag esetén sem meriil fel alulértékeltség vagy
talértékeltség lehetdsége, de a vallalati ad6ssag nem tekinthets
kockazatmentesnek), ezt koveti a véllalati adéssag, végiil a val-
lalatértékkel kozvetlentil 6sszefiiggésben levs részvény.

A hierarchia elmélet gondolatkére elGszor Donaldson
[1961] irasaban fogalmazédott meg, aki nagyvallalati min-
ta vizsgalata alapjan allapitotta meg, hogy a menedzsment
el6szor bels6 forrasokat hasznal beruhazdsai finanszirozasara,
s csak utolsoként fordul a részvénykibocsatas felé. Ezzel kap-
csolatos fontos cikkek Myers [1984], és Myers-Majluf [1984],
Harris-Raviv [1991] irasa.

Myers-Majluf [1984] tanulmanya szerint, mivel a menedzse-
rek tobbletinformaciéval rendelkeznek a piaci szereplékhoz
képest, ha részvénykibocsatassal finanszirozzak a vallalati be-
fektetéseket, akkor ebbdl a piaci szereplék arra kévetkeztetnek,
hogy a menedzserek talértékeltnek tekintik a részvényt és en-
nek hatasara a részvényar esni fog. Ez természetesen nem a
részvényesek érdekét szolgalja. Ezért a véllalat vezet6i igyekez-
nek elkeriilni a részvénykibocsatast, és a finanszirozasnak mas
modjat valasztjak. Ezzel igyekeznek elkertilni a részvényarfo-
lyam negativ irdnya befolyasoldsat.

Myers [1984] a kovetkez&képpen foglalta 6ssze az elmélet
lényegét:

v A hierarchia elmélet esetében nincs optimalis idegen t&ke/

sajat t6ke arany. A sajat t6kének két fajtaja van, a kilsé és
a bels6. A kiils6 sajat t6kebevonas (részvénykibocsatds) a
hierarchia legvégén 4ll, a bels6 sajat forrasbevonds (vissza-
tartott profit) a hierarchia cstcsan szerepel. Az idegen tSke
nagysaga az egyes vallalatok esetében a kiilsé forrasokra
vonatkozé kumulalt sziikségletet tiikrozi.

v/ Van azonban egy tlréskiiszobe az adéssig nagysaganak,
amit ha meghalad a vallalat részvény kibocsatassal noveli
forrasait.

v A finanszirozasi hierarchia elméletnek azonban lehetséges
egy mdsik kiindulépontja is, nevezetesen, hogy a véllalatok
a forrasszerzés tranzakcids, jarulékos koltségeit akarjak
minimalizalni a t8keszerkezetiik megvalasztasakor. Hie-
rarchia elméletnek ez a megkozelitése a szakirodalomban
elsikkad, én azonban fontosnak tartom ezt a megkozeli-
tést is kifejteni, mivel agy gondolom, hogy a gyakorlat-
ban a jarulékos koltségek minimalizaldsa nagyon fontos
tényezGként lép fel. E megkozelités szerint a véllalatok
forrasigényeik biztositasara elGszor azokat a forrasokat ve-
szik igénybe, ahol a tranzakciés koltségek a legkisebbek, és
csak akkor fordulnak j forrasok felé, ha a korabban igény-
be vett forrasok valamilyen ok miatt kimeriltek. A forra-
sok kozott tehdt szigora hierarchia van. (,,Pecking order:
a baromfiaknal egymadst csipkedve kialakitott erdszak-
hierarchia; pecking: csipkedés, akadékoskodas”
Myers, 1992] Az elmélet altal targyalt f6bb forrasok és azok

sorrendje a kovetkezd:

[Brealey-

Tehat a vallalat rangsorolja a forrdsait a beszerzés tranzakci-
6s koltségei szerint és csak akkor nydl a rangsorban kovetkezd
forrashoz, ha a rangsorban felette 4ll6 finanszirozasi forrasait
mar kielégitette [Brealey — Myers (1992)]. A forrasok rangsora
a kovetkezs:
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1. Bels forras

1.1. Mérleg szerinti eredmény

1.2. Amortizacié

1.3. Forg6tdke csokkenés

1.4. Befektetett eszkozeladas
2. Kils6 forras

2.1. Ideiglenes forras

Kereskedelem-finanszirozé forrasok
2.1.1.1. Szallit6i hitel, valtokibocsatas
2.1.1.2. Adé- és munkabértartozasok

2.1.1. Kozvetett idegen forrasok
2.1.1.1. Bankhitel, valtoleszamitolds
2.1.1.2. Faktoring
2.1.1.3. Lizing

2.1.2. Kozvetlen idegen forrasok
2.1.2.1. Kotvénykibocsatas

2.2. Végleges forrasszerzés

2.2.1. Részvénykibocsatas

A pénziigyi vezet6 elGszor a bels6 és a kiilsé forrasok koziil
valaszt.

Bels6 forrasok azok a pénzbevételek, melyek a vallalkozas
miikodésébdl szarmaznak. A kiilsé forrasokat valamilyen kilsé
személy bocsatja a véllalat rendelkezésére.

Abelss forrasok a vallalat altal realizalt, beszedett arbevételbsl
és egyéb bevételbdl szarmaznak. Ha az arbevételbdl levonjuk az
adott idGszakban kifizetett raforditasokat és az osztalékot, kap-
juk a bels6 forrdsok adott id&szakban keletkez§ részét. Masik
megkozelités szerint a belsé forras a vallalat mérleg szerinti
eredményének, az amortizaciénak és az esetleges eszkozeladas-
bél szarmazé bevételnek az osszege. Itt eszkozeladason nem
elsGsorban az ingatlanok, gépek, berendezések értékesitésébdl
befoly6 Osszeget kell érteni, hanem a kovetelések, készletek,
pénzeszk6zok csokkenésébdl szarmazo forrasokat is.

v A belsé forrasok f6 elénye, hogy tranzakciés koltségiik zé-

rus.

v Szerz&désben rogzitett hozamelvaras sem kotédik hozzdjuk

— ellentétben mondjuk a hitellel -, igy, ha a cégnek rosszul
megy, akkor sem nehezedik a fizetési helyzete.

v A bels6 forrasokat nem terheli visszafizetési kotelezettség.

Az azonban nem igaz, hogy olcsé forrasok lennének. A belsé
forras a véllalat tulajdonosainak pénze, ami utin a tulajdo-
nosok a sajat t6kéjik utan jaré hozamot kévetelik meg. Errdl
néhény villalati vezetd hajlamos elfeledkezni és mivel nincs j6
beruhazasi otlettik, a vallalat mkodése szempontjabol felesle-
gesen nagy pénzeszkozallomanyt és értékpapir allomanyt hal-
moznak fel. Ezek azonban nem hoznak akkora hozamot, mint
a tulajdonosok hozamelvarasa, igy az osszes eszkéz hozama
csokken. Az eszkozardnyos eredmény romldsa aztan a részvény-
arfolyamokban is megmutatkozik. Ezek a vallalatok valhatnak
elsédleges felvasarlasi célpontokka.? Ebbdl kovetkezik egy jo
tandcs a véllalatvezetSk szamara:

Ha tdl sok forrdsa van a véllalatnak, és nem tudja befektetni
a WACC-tdl nagyobb hozamrataval, akkor a véllalat fizesse visz-
sza a hiteleit, vagy fizesse ki osztalékként a tulajdonosoknak.
Pénzt csak akkor szabad tartalékolni, ha sikeriilt meggy6zni a
befektetSket arrél, hogy késébbi, j6l jovedelmezs befektetések-

CIKKEK, TALNUMANYOK

re kell. A meggy6z6 munka sikerét a részvényarfolyamokon le-
het lemérni.

Hidba kommunikalja a vallalat, hogy a nagyaranyt pénztarta-
1ék a jovébeli akvizicidkra kell, ha erre a részvényarfolyam nem
emelkedik, a cégvezetés egy ellenséges felvasarlo fellépését koc-
kaztatja.

A bels6 forrasok masik nagy problémédja, hogy egy gyorsan
novekvé vallalkozas szamara altalaban kevés van beldle.

A hierarchia elmélet szerint a vallalkozasok akkor fordulnak a
kiilsé forrasok felé, ha a bels6 forras mar nem képes kielégiteni
a finanszirozasi igényeiket.

A kiils6 forrasok két csoportra oszthatok.

Az ideiglenes (idegen) forrasokat valamikor a jéovében vissza
kell fizetni. Legtipikusabb képvisel&jiik a bankhitel. A végleges
forrasokat nem terheli visszafizetési kotelezettség, ezek a vallal-
kozas megsziinéséig a rendelkezésére allnak. Tipikus példaja a
véllalat részvényeinek eladasa.

Kicsit talan meglepd lehet, de a hierarchia elmélet szerint,
amig a véllalat elad6sodottsaga nem talzott mértéki, a vallalko-
zasok az ideiglenes forrdsok megszerzését preferaljak a végle-
gessel szemben. Itt végleges forrasokon csak a részvénykibocsa-
tasbol, vagy sajat téke emelésébdl ereds pénzbevétel értends.?

A hierarchia elmélet érvei az ideiglenes forrasok mellett a
kovetkezok:

v Higulasi hatas — Ez a tulajdonosok szempontja. Ha 1j sajat
t6két vonunk be, akkor (hacsak nem jarulunk hozza mi is a
t6keemeléshez) a meglevs tulajdonosok részesedése csok-
kenni fog. A tulajdoni részesedésiikkel egyiitt a cégveze-
tésre valé befolyasuk is csokken. Tulajdoni részesedéstikkel
egylitt az osztalékjovedelembdl valé részesedésiik aranya is
csokken.

v A tulajdonosok hozamelvardsa mindig nagyobb, mint a
hitelez6ké, az altaluk vallalt nagyobb kockdzat miatt. Ebb&l
kovetkezGen ugyanakkora éves hozam igéretével sokkal na-
gyobb 6sszeg hitelt lehet szerezni, mint sajat t6két. A sajat
t6ke harom okbol nagyobb kockazat, mint a hitel:

* A hitel hozamat (a kamatot) szerz6dés garantélja. A sajat
t6ke hozama a véllalat jov6beli gazdasagi teljesitményétsl
figg.

* Ahitel t6kerészét valamikor a jovGben vissza fogjak fizetni.
Avallalkozasba betett t6két csak a vallalkozas megsziinése
utan lehet kivenni. A tulajdonrészt természetesen korab-
ban is értékesiteni lehet egy masik befektetének, de nagy
kérdés, hogy milyen aron.

* Felszamolasi eljaras soran a hitelezék els6bbséget élvez-
nek a tulajdonosokkal szemben. Miutan a hitelezéket
maradéktalanul kielégitették a vallalat vagyonabol, akkor
kapnak valamit (legtobbszor semmit) a tulajdonosok.

v Az Gj tulajdonosok meggy6zésére az altaluk vallalt nagyobb
kockazat miatt sokkal tobb pénzt és energiat kell forditani
és a sajat t6ke megszerzésének folyamata is hosszabb, mint
a hitelszerzésé. Kovetkezésképpen a végleges forrasoknak
sokkal nagyobbak a tranzakciés koltségei, mint az ideigle-
nes forrasoknak.

A hierarchia elmélet szerint, amig a vallalatvezet6k nem ité-

lik nagynak a vallalat eladésodottsagat, névekedési terveiket in-
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kébb ideiglenes forrasbol fedezik. Csak akkor vonnak be 1j sajat
t6két, ha a tGkedttétel mar talsigosan nagyra néne a vallalat
célratajahoz képest.

A hierarchia elmélet szerint az informaciés aszimmetria illet-
ve — egy masik megkozelités szerint — a tranzakciés koltségek
nagysaga hatdrozza meg a forrasok felhaszndlasi sorrendjét.
Ezen tranzakciés koltségek azonban sok esetben nem tlinnek
olyan nagynak, hogy meghaladjak a t6keszerkezet értéknoveld
hatésat [Abel- Ocsi, 1999].

Ez az elmélet azért valt népszertivé, mivel meg tudta magyarazni

v miért van negativ kapcsolat a profitabilitasi ratak és az at-

tétel kozott

v miért reagal negativan a piac egy jabb részvénykibocsatas

hirére

v a menedzserek miért csak abban az esetben bocsatanak ki

részvénytGkét, amikor mar nincs mas lehet8ség, vagy agy
gondoljak, hogy a véllalat részvényei felulértékeltek

v a jovedelmezé véllalatok miért nem vesznek fel nagyobb

volument hitelt és csokkentik forgéeszkoz tartalékaikat a
trade-off elméletnek megfelelGen.

Népszertisége ellenére ez az elmélet is sok kritikaban része-
stilt. Myers maga is elismerte, hogy a hierarchiaba rendezés mo-
dellje csak a kiindul6 feltételek (pl. a vallalatvezetSk informa-
ciés elénye) figyelembevételével miikodik kielégitGen [Myers,
2001].

Széles korben tesztelték ezt a népszerid elméletet. Ezen tesz-
tek kozil egyet emelek ki, amely amerikai véllalati minta alap-
jan késziilt [Murray and Vidhan, 2003]. Ok az adatbazis vizsga-
lata alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a hierarchia
elmélettel ellentétben, forrds szitkséglet esetén a vallalatok
sokkal inkabb részvényt bocsatottak ki, mintsem adéssagot. A
nagyvallalatokra valéban jellemz& a hierarchia elmélet néhany
aspektusa, de osszességében az 0j ad6ssag kibocsatasaban ki-
sebb szerepe van a finanszirozasi deficitnek, mint azt a hierar-
chia elmélet gondolja, barmilyen méretii vallalatnal.

Egyes vélekedések szerint ez az elmélet nem tékestruktdra,
hanem inkdbb hitel elméleti modell, amely megmagyarazza,
miért helyezi el6térbe a vallalat a hitellel val6 finanszirozast a
részvényfinanszirozas helyett.

A kapott kritika ellenére is elmondhaté, hogy a t6kestruktira
elméletek kozott ez a tedria orvend a legszélesebb kort elfo-
gadasnak, s ez fedi le a legnagyobb mértékben a lehetséges

t6kevalasztasi lehetGségeket.

A hitelardny, mint a vdllalat jovébeli lehetdségeinek jelzése
A hierarchia elmélet mellett ez az aszimmetrikus informacién
alapulé masik klasszikus modell, amely szintén azt vizsgalja,
hogyan képes a vallalat piaci pozici6janak jelzésére, valasztott
t6kestruktarajan keresztiil.

Ross [1996] munkdja uattorének tekinthetd ezen a téren,
amely két tipusu vallalatot feltételez:

v ,A” vallalat, magas t6keattétellel rendelkezs, j6 mingségi

vallalat

v ,B” villalat, alacsony attételd, kevésbé j6 vallalat.

A vallalatok egyenként kiilonb6z8, pozitiv nettéd jelenértékd
projektek megval6sitasat tervezik. Amennyiben t6kestruktirajat
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tekintve (felvett hitel fuggvényében) egy vallalat A tipustnak
mutatkozik, csupdn annyi hitelt bocsathat ki, amely megegyezik
az A vallalat altal valaszthaté befektetés GPV értékével, egyéb-
ként cs6dbe menne. Ugyanez igaz a B tipusu vallalatra is a kije-
161t projekt fiiggvényében. Ez biztositja az egyensilyi kornyeze-
tet, feltételezve, hogy egyik tipusa vallalat sem kivan helytelen
jelzéseket adni. Ha az A tipusa vallalat B tipustiinak mutatna
magat, akkor annyi hitelt vehetne fel, mint a B, viszont ez nem
lenne elegendd az A vallalatnak megfelels projekt finansziroza-
sahoz. Ha ugyanez forditva lenne, és a B vallalat mutatna ma-
gat A-nak, tobb hitelt venne fel, és cs6dbe menne. Ross azt is
feltételezte, hogy a menedzsereknek nincs részvénytulajdona a
vallalatban. Ross harom fontos kévetkeztetést von le:

v Ismétlédik a MM irrelevancia tedria abban a tekintetben,
hogy a t6ke koltsége fiiggetlen a finanszirozasi dontéstdl,
annak ellenére, hogy a villalatok kiilonb6z6 kolcsontSke
arannyal rendelkeznek.

v A cs6d valdszintisége a hitelfelvétellel egyenlé aranyban
novekszik.

v Avallalat értéke és a kolesontSke/részvénytSke arany kozott po-
zitiv relaci6 van: a j6 mindségi cégek tobb hitelt vesznek fel.

Heinkel azt az esetet vizsgalta, amikor a menedzser tulaj-
donosa is a vallalatnak. Egy olyan koltségmentes egyensulyi
rendszert feltételez (a vallalatok kozotti megkulonboztetés
koltségmentes szamukra), melyben az informaciés aszimmet-
ria a hozamok variabilitdsara érvényes. A tulajdonosok kiilsé
forrasbol torténd vallalati értékmaximalizal6 torekvése hataroz-
za meg az optimdlis hitel ardnyt. Ilyen kortlmények kozott a
szerzG bizonyitja, hogy minél jobb egy vallalat, annal t6bb hitelt
vesz fel, am anndl kockazatosabb. Ez a hitel a piacon alulér-
tékelt. Amennyiben egy rossz mingségd véllalat jénak szeretné
feltiintetni magat, akkor tobb alulértékelt kotvényt kell kibocsa-
tania és csokkentenie a talértékelt részvényeinek a szamat. Ha-
sonléan, egy j6 vallalat csak tgy tlinhet rossznak, ha kevesebb
talarazott kotvényt és tobb alularazott részvényt bocsat ki. Tehat
a belsé tulajdonosoknak nem érdeke, hogy helytelen jelzéseket
bocsassanak ki. Mint lathaté, Heinkel eredménye megegyezik a
Ross altal mondottakkal, miszerint a j6 cégek magasabb hitel-
arannyal rendelkeznek.

A gyakorlatban azt is fontos figyelembe venni, hogy a hitel
banki, vagy egyéb forrasbol szarmazik-e. Johnson ugyanis ki-
mutatta, hogy mivel a bank a hitelezés folyaman mind a hi-
telnyujtas elStt, mind pedig azt kovetSen informacidkat gytjt
a vallalatrél, az informaciés aszimmetriab6l fakadé problémak
csokkenthet6k. A vallalat értéke is nagyobb, mint egyéb finan-
szirozasi eszkoz haszndlatakor és az attétel is magasabb ezeknél
a vallalatoknal.

Csordaszellem — Statikus finanszirozdsi dttételkezelés

Avallalatok kovetik cégtarsaikat finanszirozasi politikajuk meg-
hatarozasakor. Példaul egy gyoégyszergyar, cégtarsahoz hason-
l6an alacsony t&kedttételi aranyt véalaszt t6keszerkezetének ala-
kitasakor, hasonléan a tobbi gyogyszergyarhoz. Ezt a feltevést
a gyakorlati kutatdsok is igazoljak. Egy adott iparagba tartozé
vallalat tGkeattétele nem ,kalandozik el” jelentésen az dgazati
atlagt6l. Ha megnézzik, hogy mely tényezSk hatarozzak meg
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egy adott vallalat adéssdgardnyat, az lathat6, hogy az egyik
legfontosabb meghataroz6 tényezé az agazat, amelyben a cég
tevékenykedik. Ez a tény abbdl is logikusan kovetkezik, hogy
az azonos agazatba tartozoé véllalatok hasonlé jellemzékkel bir-
nak, igy nem meglepd, ha t6keszerkezetiik is hasonlé. Példa-
ul a mez&gazdasaggal foglalkozé tarsasagoknak valtozékony a
pénzarama és nehezen értékesithets a legértékesebb eszkoze,
a fold, természetesen alacsony adéssagallomanyt haszndlnak a
t6keszerkezetiikben.

Fontos azonban megjegyezni, hogy veszélyessé is valhat ,uta-
nozni” a cégtarsak finanszirozasi magatartasat. E16szor is abban
az esetben, ha egy szektoron beliil nagy kiilénbségek vannak
a novekedési lehetGségekben és a kockazatban. Ekkor az aga-
zaton beliil is nagy kialonbségek vannak az adéssag/ sajat t6ke
aranyban.

Masodszor, abban az esetben, ha az adott iparag valtozéban
van. Példaul, az eddig monopolhelyzetben levs telefontarsasiag
versenytarsakkal taldlja szembe magat. Ekkor a régéta stabil,
nagy nyereséggel rendelkez6 cég hatalma megtorik, s nyeresé-
ge is lecsokkenhet, illetve ingadozéva valhat. Az adéssagpoliti-
kat ebben az esetben gyokeresen meg kell vltoztatnia a cégnek,
s alacsonyabb tékeattételt kell kialakitania.

Erdemes megjegyezni, hogy a tézsde a csordaszellemet dijaz-
za, vagyis a befektet§ szemszogébdl nézve, j6, ha a befektetési
célpont ,atlagos” tSkeszerkezettel rendelkezik. ,Befektetési és
pénziigyi dontéseinktsl valé félelmiink, és ezen belul kiilono-
sen a veszteség- és kockazatkeriilés miatt sokkal értékesebbnek
latjuk azokat a lehet8ségeket, amelyeket masok is annak tarta-
nak, és igy alakul ki a csordaszellem (herd mentality), vagyis
hogy a befektet6k tomegesen egy iranyba (egyfajta vélekedés
talajan dllva) hoznak déntéseket” [Jaksity, 2004].

A VALLALATI ADATBAZIS BEMUTATASA

Az empirikus kutatas alapjat egy olyan adatbazis adja, amely
a Magyarorszagon miikodé 5000 legmagasabb arbevételt el-
ért cég 2008-2014 kozotti idGszakara vonatkoztatva tartal-
maz vallalati éves mérleg és eredmény kimutatds adatokat.
Osszevont dgazati adatok édllnak rendelkezésre, vagyis egye-
di adatokat az adatbazis nem tartalmaz. A villalatcsoportok
agazati azonositisa, majd nemzetgazdasigi agba torténd
besoroldsa a TEAOR kédok szerint tortént. Az adatbazisbol
a szolgaltatasi szektorhoz tartoz6 vallalatok adatait elem-
zem. A szolgaltaté szektorra azért esett a valasztas, mert
ennek a salya és szerepe novekvs tendenciat mutat a mai
tarsadalomban. Mig a tobb agazat szerepe lecsokkent az el-
malt években, évtizedekben (mezgazdasag, ipar) addig a
szolgaltatasok egyre hangsuilyosabb szerepet kapnak a mai
ember életében. Ebben a munkaban kilenc szolgaltatasi ag
t6keszerkezetét befolyasolé tényezGit vizsgdltam. Ezek az
1. szamu tablazatban lathatok.

Az aranyok a mérlegfGosszeg alapjan keriiltek meghataro-
zasra. Itt azt lagjuk, hogy a vizsgdlt adathalmazba tartozé cé-
gek b6 kétharmada a pénzigyi szolgaltatasok tertiletén van
jelen (ahol relative magas a szellemi t6kében hozzaadott ér-
ték), ezen kivil jelentSs szerepe a szallitas, raktarozas, posta,

tavkozlés alagazatnak van, valamint a gazdasagi tevékenységet
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1. szamu tablazat: A vizsgalt adatbazis szolgaltatasi ag
szerinti megoszlasa

Szolgaltatasi agazat Arénya az adatbazisban (%)
Szallitas, raktarozas, posta, 12,4
tavkozlés

Széllashely, vendéglatas 0,6
Szoérakoztaté, kulturalis 0,8
és sportszolgaltatas

I'T szolgaltatasok 0,8
Pénziigyi szolgaltatasok 68,7
Ingatlantigyletek, bérbeadds 5,6
Gazdasagi tevékenységet segits 10,3
szolgaltatdasok

Oktatas, kutatas 0,2
Osszesen 100,0

Forrds: Sajdt szamitdson alapulo szerkesztés

segit§ szolgaltatasoknak (ide tartozik példaul a jogi, szamviteli,
adészakértsi tevékenység, munkaerdpiaci szolgaltatds, admi-
nisztrativ, kiegészits szolgaltatds).

A KUTATAS HIPOTEZISEI

A kutatasom el6zményének Katits-Szeman [2017] munkajat te-
kintem. A szerz6k a magyar vallalati szektor tSkeszerkezetének
1993-2014 kozotti idGszakra.
A munkat olyan médon kivintam folytatni, hogy az adatba-

elemzését készitették el az

zisbdl a szolgaltat6 szektort tettem a vizsgdlat kozéppontjaba,
annak fontossaga miatt, és a 2008-2014 kozotti periédust vizs-
galtam. A periédus kivalasztasanal azt a szempontot tartottam
szem el6tt, hogy a valsdg kezdetétdl kiindulva a legfrissebb
adatokig mutathassam a vizsgalt hipotézisek eredményeit.

Jovedelmezdség — A Hierarchia elmélet és a Vilasztdsos elmélet
tesztelése

1. hipotézis: A szolgdltatdsi aldgazatok jovedelmezbsége és
a t6keattétel kozott negativ kapcesolat van, azaz, ha az adott
aldgazat az dtlagosndl jovedelmez6bb, akkor kevesebb a hiteldl-
lomdnya, ellenben ha az dtlagosndl kevésbé jovedelmezo, akkor
kénytelen hitelt felvenni.

Feltételezem a véllalati t6kestruktara felfogasok kozott kozis-
mert Hierarchia elmélet érvényességét, amit alatamaszt az a tény,
hogy az empirikus kutaték tobbsége egészen napjainkig is ne-
gativ kapcsolatot tart fel a két tényezd kozott [Booth et al. 2001,
Szeman 2008]. A jévedelmezs vallalatok szamara altaldban ren-
delkezésre dllnak belss forrasok, igy ezek korében a t6keattétel
alacsonyabb, mivel kevésbé kell kiilsé forrasért folyamodniuk.

A Vilasztdsos elmélet azt allapitja meg, hogy minél magasabb
a vallalat jévedelme, annal magasabb t&keattétel kedvezSbb a
véllalat szamara a kamatfizetésb6l eredé adopajzs kedvezs ha-
tasa miatt. Mivel egyedi vallalati adatok nem allnak rendelke-
zésre, csak Osszesitett dgazati adatok, ezért az egyes szolgaltatasi
alagazatokat lehet egymassal 6sszehasonlitani.

A likviditas és a tGkeattétel kapcsolata — A Hierarchia elmélet
és az Ugynok elmélet tesztelése

2. hipotézis: Minél nagyobb egy szolgdltatdsi aldgazat likvidi-
tdsa, anndl kisebb a tékedttétele.

A likviditassal kapcsolatban tébbféle néz&pont létezik a
t6kestruktirarél szolé elméletekben. A Hierarchia elmélet —
amely t6bb kutatdsban is bizonyitast nyert — azt mondja ki, hogy
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a magas likvid eszkoz dllomannyal rendelkezs cégek éppen ezt
az eszkozallomanyt mozgdsitjdk beruhazasaik finanszirozdsara,
s nem fordulnak a bankokhoz hitelért (sem a befektetGkhoz
t6kéért). A kutatok masik része amellett érvel, hogy azok a val-
lalatok vallalhatnak és kaphatnak j6 eséllyel hitelt, akiknek ma-
gas a likviditasi mutat6juk, mivel 6k képesek teljesiteni hitel
visszafizetési kotelezettségiiket a bank felé.

Az Ugynok elméletben is megjelenik a likvid eszkozok kér-
dése, mégpedig annak kapcsin, hogy a hitelfelvétel rendszeres
kamatfizetési és tSketorlesztési kotelezettség teljesitésre készteti
a vallalatot, tehat kevesebb az a szabad pénzeszkoz, amellyel az
ugynok rendelkezhet. Ennek a logikanak az alapjan az a cél,
hogy a likvid eszkoéz ardny relative alacsony legyen, amely vi-
szont magas t6keattétellel kell, hogy parosuljon.

Azért valasztottam hipotézisemet a Hierarchia elmélet alapjan,
mert a magyar torténelmi hagyomanyokhoz, a magyar mentali-
tashoz kozelebb all az a nézet, hogy ,,Addig nytjtézkod;j, amed-
dig a takaréd ér!” — legalabbis, a vizsgalt id6szakban, a véllala-
tok csak akkor fordultak bank altal nyajtott idegen forrashoz,
ha sziikos likviditasuk miatt nem tudtak megvalésitani céljaikat.

A lejarati 6sszhang vizsgalata

3. hipotézis: A magyar szolgdltaté vdllalatok esetében érvénye-
stil a lejarati osszhang elve, vagyis befektetett eszkozeiket hosszi
lejdratii forrdsbol, forgéeszkozeiket pedig rovid lejdarati forrds-
bol finanszirozzdk.

Tehat a lejarati 6sszhang azt jelenti, hogy a vallalatok igye-
keznek az eszkozeik lekotési idejét és forrdsaik lejaratat koze-
liteni. A finanszirozasi stratégia kialakitasanal fontos figyelem-
be venni azt az alapvetd szabalyt, hogy a tart6s befektetéseket
sajat t6kével és/vagy hosszu lejarata hitellel kell finanszirozni,
mikozben a forgéeszkozok finanszirozasa lehetséges rovid le-
jarata forrasokkal. E hipotézis keretében azt vizsgdlom, hogy
vajon a vizsgalt id6szakban a magyar véllalatok betartjak-e ezt
a szabdlyt. A kutatasok bizonyitjak a lejarati 6sszhang betartdsat
[Szeman 2008].

A MEGFIGYELESI VALTOZOK

Ebben a részben kozlom a hipotézisvizsgalat soran alkalma-
zott mutatészamokat, az eredmény- és magyarazévaltozokat.
Természetesen tudataban vagyok annak, hogy a t&keattételt
— mint eredményvaltozét — altalaban a vallalati menedzsment
hatarozza meg, s ebben nagy mértékben szerepet jatszik a val-
lalat aktualis ,dllapota”, amely megmutatkozik a kiilonb6z6
pénzigyi mutatok nagysagaban, illetve alakuldsukban. Ebbd]
eredGen a magyarazé valtozok és az eredményviltozok nem
fiiggetlenek egymastol. Eppen ezért a kovetkeztetések levona-
sakor kell§ 6vatossaggal és kortiltekintéssel kell eljarni.

A tokedttétel mutatoszamai (evedményvdltozo):

Az eredményvaltozénak az idegen forrasok és a sajat t6ke ko-

zOtti aranyt valasztottam:

v Tokedttétel: Idegen forrds/Sajdt téke. Ebben a mutatéban nem-
csak a hossz, hanem a rovid lejarata idegen forrdsok is
szerepelnek, és ennek aranya mérhetd a sajat t6kéhez vi-
szonyitva. A vallalat altaldanos eladésodottsagat méri. Azt
mutatja meg, hogy a sajat forrasok a kotelezettségek hany
szazalékat fedezik.
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Mivel a t6keszerkezetet a tartés forrasok kozott szerepld ide-
gen és sajat t6ke aranyat jelenti, a t6keszerkezettel foglalkozé
kutatasok tobbségében a forrasok koziil a hosszt lejarata kote-
lezettségek szerepelnek a fiiggs véltozéban [példaul Baloghné
Balla A., 2006]. Az altalam alkalmazott masik t6keattételi muta-
t6 ezért az alabbi lesz:

v Tékedttétel2: Hosszii lejaratic kitelezettség/Osszes forrds. Ez

a t6kedttételnek egy ,klasszikus” mutatéja. A szamla-
l6ban csak a hosszi lejarati idegen téke szerepel, mig a
nevezSben a mérleg f66sszeg, amely megfelel a klasszikus
értelemben vett tGkeattételnek. Azt mutatja, hogy hosszi
tavon milyen az idegen téke ardnya az 6sszes forrdason be-
lal. Radmutat a véllalat hitelképességére, a hitelhez jutasi
lehetGségeire.

A befolydsolo tényezdk vdltozor (magyardzo vdltozok):

V Jovedelmeziség: ROA = Uzemi eredmény/Osszes eszkoz

v Likviditds: Forgbeszk6zok/Rovid lejarata kotelezettségek

v A wdllalat tizleti kockdzata: ROA szérasa

v Lejdrati illeszkedés: Befektetett eszkozok/(Sajat t6ke+Hossza

lejarata kotelezettség)

A vialtozok kozotti kapcesolatok vizsgalatat SPSS 22.0 prog-
ramcsomaggal végeztem el. Tekintettel a kevés valtozé szamra
scatter plot diagramokat készitettem, amibe beillesztettem a
regresszids egyenest.

A KUTATAS EREDMENYEI

1. hipotézis: A szolgdltatdsi aldgazatok jovedelmezdsége és a
tékeattétel kozott negativ kapcsolat van, azaz, ha az adott
aldgazat az dtlagosndl jovedelmez6bb, akkor kevesebb a hiteldl-
lomdnya, ellenben ha az dtlagosndl kevésbé jovedelmezd, akkor
kénytelen hitelt felvenni.

Masképpen fogalmazva: Ha a vallalat rendelkezésére all bels
forras — amelynek lényeges eleme az adé6zott nyereség, s igy
nagymértékd onfinanszirozé képessége van — akkor finansziro-
zési sziikségletét ebbdl a bels6 forrasbél, és nem hitelfelvételbsl
fogja kielégiteni.

Ez a hipotézis a jévedelmezdség és a tSkeattétel kozotti kap-
csolatot vizsgalja. A hierarchia elméletnek megfelelGen fogal-
maztam meg hipotézisemet, tekintettel a magyar pénziigyi ha-
gyomanyokra. A hipotézis tesztelésére a kovetkezd mutatokat
hasznalom:

v Jovedelmezéségi mutato: ROA= Uzemi eredmény/Osszes eszhiz

v Tokedttétel (Leverage) = Idegen forrds/Sajdt toke.

/ Tékedttétel2 (Leverage2) = Hosszii lejdrati kitelezettség/Osszes

Sforrds

A jovedelmezGségi mutaté (ROA) szamldljaba az tizemi
eredmény keriilt (nem az adézott eredmény), ami azért szeren-
csés, mert 1gy a finanszirozasi struktdra nem keriil figyelembe-
vételre. Nevezetesen a kamatkiadas csokkentené az adéalapot,
de az tizemi eredményt nem befolyésolja (Bozsik, 2017).

A ROA és a tSkeattétel kozotti kapesolatot mutatja az 1. sza-
mu abra.

Az 1. szamu abra alapjan megdallapithatd, hogy a ROA mu-
taté és az (Idegen forras/Sajat t6ke) mutaté kozott nagyon
gyenge negativ kapcsolat van. Az R? mutaté nagyon alacsony
értéke is ezt a tényt erdsiti meg. Ebbdl kovetkezik, hogy a
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k2 Linear 0080 vésbé jovedelmezGek. A beruhazasaikat, fejleszté-
seiket nagyobb ardnyban képesek bels6 forrasbol
megval6sitani. Outliernek tekinthetd a logisztika
és az oktatasi szolgaltatas.

Osszességében a  hipotézisrsl elmondhato,
hogy a szolgaltatasi alagazatok jovedelmezGsége
és a t6keattétel kozott negativ kapcsolat van. A
negativ kapcsolat abban az esetben érvényesiil
inkdbb, ha a tSkeattétel klasszikus mutatdszamat,
a hossza lejarata kotelezettség aranyat vizsgaljuk
az Osszes forrashoz képest.

2. hipotézis: Minél nagyobb egy szolgdltatdsi
aldgazat likviditdsa, anndl kisebb a tokedttétele.

Ez a hipotézis a szolgaltatasi szektor likviditasa
és t6keattétele kozotti kapesolatot vizsgalja. En-
nek a kapcsolatnak az ellenérzésére a likviditasi

mutat6 és a tékedttételi mutatd kozotti kapesola-
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1. szamu abra A ROA és az (idegen forras/sajat t6ke) kozotti kapcsolat
Forrds: sajat szerkesztésii dbra a TOP5000 adatbdzis alapjan

tot vizsgaltam meg.
A hipotézis vizsgalatahoz a kovetkez6 mutato-
szamokat szamoltam ki a kilenc szolgaltatasi dgra:

v Likviditdsi mutaté =Forgéeszkozok/Rovid lejara-
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Ennek a ratanak a szamitasaval arra a kérdésre
kapunk feleletet, hogy a cég vajon eleget tud-e
tenni rovid lejarata kotelezettségeinek a forgo-
eszkozok felhasznalasaval. A forgéeszkozok a
cég tevékenysége soran — elvileg — egy éven beliil
pénzeszkozzé véalnak, igy lehetévé valik a forras
oldali révid lejarata kotelezettségek kielégitése.
A tal magas érték csak a hitelez6k szempontjabdl
optimalis, ugyanis a forgéeszkdzok hozama alta-
laban kisebb, mint a befektetett eszkozoké, tehat
a tal nagy aranyuk az eszk6zok kozott csokkentik
az eszkozok atlagos hozamat. Ezen tdlmenGen
azonban a mutaté magas értéke még nem biz-
tositék a vallalat fizet6képességére vonatkozoan,
mivel a forgéeszkozok egy része a tartds forgo-
eszkozok csoportjaba tartozik. [Musinszki, 2016a,

T T T T
020 040 060 080

ROA

2. szamu dbra: A ROA és a (Hosszu lejarati kotelezettség/Osszes forras)

kozotti kapcsolat

Forrds: sajdt szerkesztésii dbra a TOP5000 adatbdzis alapjdan

jovedelmezGség és a vallalat teljes eladdsodottsaga kozott nincs
kimutathat6é kapcsolat. A jovedelmez8ség nem befolyasolja a
vallalat idegen forras aranyat. Nézzitk meg, hogy milyen ered-
ményt mutat a ROA és a masik vizsgalt eredményvaltoz6 (Hosz-
szt lejarati kotelezettség/Osszes forras) kozotti kapesolat (lasd
2. szamu abra.)

Lithat6, hogy ebben az esetben mar er&sebb negativ kap-
csolat mutathaté ki a két valtozé kozott. Tehat a vallalat
jovedelmezdsége és a hosszi lejarata kotelezettség aranya
kozott van kapcesolat. Ebbél az a kovetkeztetés adodik, hogy a
jovedelmez&en gazdalkodé vallalatok hossza tava kotelezettsé-

geket nem kényszeriilnek olyan mértékben vallalni, mint a ke-

2016b] S6t, a mutaté egy alatti értéke sem jelent
feltétleniil fizetésképtelenséget, mert a folyama-
tos m(ikodés esetében akkor, ha a forgéeszkozok
fordulatszama kell6en magas, avagy a forgasi id6
relative rovid, akkor a rovid lejarata kotelezettsé-
geket lehet teljesiteni.

v Tékedttétel (Leverage) = Idegen forrds/Sajdt toke.

v Tékedttétel2 (Leverage2) = Hosszii lejarati kitelezettség/Osszes

forrds

A likviditasi mutat6 és t6kedttétel kozotti kapesolatot mutatja
a 3. szamu abra.

A 3. szamu abra alapjan az lithat6, hogy likviditasi mutaté
és az (Idegen forras/Sajat t6ke) mutaté kozott nagyon gyenge
pzitiv kapcsolat van. Az R? mutaté nagyon alacsony értéke is
ezt a tényt erdsiti meg. Ebbdl kovetkezik, hogy a likviditas és a
vallalat teljes eladésodottsaga kozott nincs kimutathat6 kapcso-
lat. A lividitas nem befolyasolja a vallalat idegen forras aranyat.
Nézzitk meg, hogy milyen eredményt mutat a likviditas és a
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R2 Linear = 0,154 Osszességében a hipotézisr6l elmondhato,
hogy a szolgaltatasi alagazatok likviditasa és a
tokeattétel kozott negativ kapcesolat van. A nega-
tiv kapcsolat abban az esetben érvényesiil inkabb,
ha a t6keattétel klasszikus mutatdészamat, a hosz-
sza lejarata kotelezettség aranyat vizsgaljuk az
osszes forrashoz képest.

3. A magyar szolgdltaté vdllalatok esetében ér-
vényesiil a lejarati 6sszhang elve, vagyis befektetett
eszkozeiket hosszi lejdaratii forrdsbol, forgoeszkoze-
iket pedig rovid lejdaratii forrdsbol finanszirozzdk.

A magyar vallalatok esetében azért érdekes
ennek a kérdésnek a vizsgalata, mivel ismeretes,
hogy kevés hosszu lejarata forras allt a vallalatok
rendelkezésére az 1990-es években mind a sajat
t6két, mind pedig a bankhiteleket tekintve. Hipo-

tézisemben azt vélelmezem, hogy ez a sziikosség
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3. szamu abra: A likviditas és a (Idegen forras/Sajat t6ke) kozotti kapcsolat A

g

Forrds: sajat szerkesztésii dbra a TOP5000 adatbazis alapjin

— a privatizaciéval és a kétszint(i bankrendszer ki-
alakuldsaval — mar a multé.
mutatészam  a

szamitott szolgaltatasi

alagazatokban az alabbi:
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logisztika
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penzigyi
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o]

Leverage2

100+ kuttara

e —— v Befektetett eszkoz/(Sajat t6ke + Hosszi lejdra-
Wi kotelezeltség): Arrdl kapunk tdjékoztatast,
hogy a tartés forrasokat milyen ardnyban
forditja a vallalat a tartds eszkozok finanszi-
rozéasara.

Amennyiben a mutaté értéke 1 alatt van, Ggy
a vallalat a tart6s forrdsait nem veszi teljesen
igénybe a tartés eszkozei finanszirozasara, ha-
nem a forgéeszkozei egy részét is abbdl finanszi-
rozza, vagyis konzervativ finanszirozasi stratégiat
folytat. Az 1 feletti érték esetén a tartds eszk6zok
nagysaga meghaladja a tartés forrasok nagysa-
gat, igy ebben az esetben agressziv finanszirozasi
stratégiarél beszélhetiink. Az eredményeket mu-
tatja az 5. szamu abra.

A fenti tablazatban nem szerepel a pénziigyi

szolgéltatasok tevékenység valamint a szalli-

tavkizles
Q
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4. szamu dbra: A Likvititas és a (Hosszi lejaratu kotelezettség/Osszes

forras) kozotti kapcsolat

s

Forrds: sajat szerkesztésit dbra a TOP5000 adatbdzis alapjan

masik vizsgalt eredményvaltoz6 (Hosszu lejarata kotelezettség/
Osszes forras) kozotti kapesolat (lasd 4. szamu abra).

Lathat6, hogy ebben az esetben mar erdsebb és a vartnak
megfelel negativ kapcsolat mutathaté ki a két valtozé kozott.
Tehat a vallalat likviditdsa és a hosszi lejarata kotelezettség ara-
nya kozott van kapcesolat. Ebbél az a kovetkeztetés ad6dik, hogy
a béséges likvitassal rendelkez§ vallalatok hossza tavia kotele-
zettségeket nem kényszeriilnek olyan mértékben villalni, mint
a kevésbé likvidek. A beruhazasaik, fejlesztéseik finanszirozasa-
hoz felhasznaljak likvid eszkozeiket. Ez az eredmény a Hierar-
chia elméletet erdsiti. Az dbran outlier alagazatnak mutatkozik

a logisztika, a pénziigy és a tavkozlés.
(e}

CONTROLLER INFO

tas, raktarozas, posta, tavkozlés tevékenység. A
pénziigyi szolgaltatasok ugyanis tevékenységiik-
nél fogva ,kilégnak” ebbél a vizsgalatbol, mivel
kevés sajat tokével rendelkeznek. A szallitds,
raktarozds, posta, tavkozlés esetében az egyes
években jelentkez$ negativ sajat téke rendkiviil
nagy volatilitast idézett el§ az adott idGszakban, ezért ez a te-
vékenység is kimaradt ebbdl a vizsgalatbdl. A teljes vallalati
szektorrél elmondhaté, hogy a vizsgélt idészakban, teljes mér-
tékben konzervativ politikat folytatott, a mutat6 értéke végig
egy alatt volt tehat 6sszességében Magyarorszagon a véllalati
szektor szigortian betartja a lejarati illeszkedés elvét. A szol-
géltat6 szektoron beliil elmondhaté, hogy a szolgaltaték tobb-
ségére ugyanez jellemz8. A kovetkez6 tendencidk figyelhetSk
meg: nagy 6vatossag jellemzi a gazdasagi tevékenységet segits
szolgaltatokat, az oktatas, kutatds tertiletét valamint az IT szol-
galtatokat. Az 6 esetitkben a mutaté értéke joval egy alatti. Egy
folotti értékeket mutat az ingatlantigyletek és bérbeadas szol-
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i Egyéb

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

5. szamu abra: A Befektetett eszkoz/(Sajat t6ke+Hosszu lejarata
kotelezettség) mutat6 alakulasa 2008-2014 kozott
Forrds: Sajdt szerkesztésii dbra a TOP5000 adatbdzis alapjian

galtatasi teriilet, azonban a vizsgalt id&szakban fokozatosan
csOkken az agressziv finanszirozasi stratégia, és a 2014-es évre
az idealis egy kortli éréket éri el. Viszonylag nagy volatilitds
jellemzi a szérakoztatd, kulturdlis és sportszolgaltatasokat,
2011-ben és 2012-ben jellemezte ezeket a tarsasagokat az egy
folotti érték.

Osszességében elmondhat6, hogy a szolgéltatdsi agazatra
jellemz§ a lejarati illeszkedés betartdsa.

OsszEGzES

Az 2008-2014-es magyar TOP 5000-es vallalati adatbazis szol-
galtatasi szektoranak aggregalt adatai alapjan a tSkeattételre
vonatkoz6 hipotézisek, az 1., 2., 3. igazolodtak:

A szolgdltatdsi szektor jovedelmezisége és tokedttétele kozitt nega-
tiv kapesolat van, azaz, ha a villalat rendelkezésére all belsg
forras — amelynek lényeges eleme az adézott nyereség, s
igy nagymértéki onfinanszirozé képessége van — akkor fi-
nanszirozasi szitkségletét ebbdl a belsé forrasbél, és nem
hitelfelvételb6l fogja kielégiteni. A Hierarcia elmélet érvé-
nyesiilése lathaté a szolgaltaté szektorban Magyarorszagon a
vizsgalt id&szakban. Ez az 6sszefiiggés csak a hossza lejarata
finanszirozasi sziikséglet esetére igazolédott. A logisztika és
az oktatas kivételével minden aldgazatban igazoldédott, hogy
a jovedelmez&ség és a klasszikus tSkeattétel kozotti negativ
kapcsolat, bar a két tényezs kozotti kapcesolat nem mondhaté
erésnek.

Minél nagyobb a szolgdltatdsi szektor likviditdsa, anndl kisebb a
tokedttétele. A két mutaté kozotti negativ kapcesolatot talalunk a
hierarchia elméletnek megfelelGen. Ebben az esetben is a klasz-
szikus t6kedttételi mutatéval mutathaté ki ez az osszefiiggés. A
kilenc aldgazat kozil a logisztika, pénziigy és tavkozlési tevé-
kenység esetében ez a hipotézis nem nyert igazolast.

A magyar szolgdltato vdllalatok esetében érvényesiil a lejdarati Ossz-
hang elve, vagyis befektetett eszkozeiket hosszi lejdaratit forrdsbol, for-
goeszkizeiket pedig rovid lejarati forrdsbol finanszirozzdk. A magyar
szolgaltaté vallalatok finanszirozasa bizonyos tevékenységek
esetében konzervativabba valt a 2008-2014-es idGszakban. Ezek
a tevékenységek a kovetkezSk: Ingatlaniigyletek, bérbeadas. Ezt
a tendenciat a hosszu lejarati finanszirozas szerepének noveke-
désével és a villalatok t6keerejének novekedésével magyaraz-
hatunk.

CIKKEK, TALNUMANYOK

emles Gazdasagi tev-et

@i |T szolgaltatasok

amSz3llashely,
vendéglatas

emgumSz0rakoztato, kult.
és sportszolg.
Vill.szektor 6ssz.

LABJEGYZET

' A hitelfelvétel nem mindig ugyanazt a kontroll-

segitd szolg. hatast vélga ki. Egy dinamikusan novekvé vl-
@@ |ngatlaniigyletek, L, e,
bérbeadis lalat esetében, melynek magas profitabilitdst

projektjei vannak és kevés szabad pénzeszkoz
all rendelkezésére ez a moédszer kevésbé hatd-

@ Oktatas, kutatas

sos. Anndl inkdbb érvényesiil egy olyan vallalat
esetében, ahol a novekedés lassuléban van (vagy
stagndl) és sok szabad pénzeszkozzel rendelke-
zik. [Jensen, 1988]

2 A fenti jelenségre a magyar gazdasiagban is ta-
lalunk példédkat, leverage by out médon meg-
valésitva.

* Természetesen végleges tSkejuttatas a vissza
nem téritends allami timogatas is. Ez minden

esetben preferalt forras. A hierarchia elmélet azonban tiszta pi-

aci viszonyokat tételez fel, ahol ilyen forras nem létezik.
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