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Kuti MoNIkA

A beruhazasi és a finanszirozasi dontések
interakcioi

A tanulmany a beruhazasi és finanszirozasi teriilet belsé interakcidjaval kapcsolatos
szakirodalom attekintésére tesz Kkisérletet, ramutatva az elmilt néhany évtized
fontosabb kutatasi iranyaira. A piaci tokéletlenségek olyan sirlodasi feliiletet jelentenek
a tékeallokacids és forrasszerzési folyamatok kozott, amelyek Kkiilonféle beruhazasi
torzulidsokat eredményeznek. Az alul- és feliilberuhazas, valamint a kockazati eltolédas
és kockazatkeriilés a finanszirozasi feltételek és a novekedésilehetéségek fényében alakul
ki. Az eszkoz- és forrasoldali flexibilitas szimultan és szekvencionalis dontési kereteket
magaban foglalo menedzselése allandé kihivas a t6kemiikodtetok és a forrastulajdonosok
szamara is, hiszen a beruhazasok nagysiginak és idozitésének kialakitisa adott
projektkockazati szint mellett rugalmas finanszirozasi készenlét fenntartasat igényli
a vallalattél és finanszirozasi kornyezetétél, ami a készpénztartas és adéssagkapacitas
jelenbeli és jovobeli haszonaldozati koltségeinek allandé mérlegelésével jar. A vallalat
aggregalt kockazatainak Kkezelése fedezeti ligyletekkel csokkenti az alulberuhazasi
problémat, aminek készonhetéen addssagkapacitas is megjelenik a forrasoldalon. A
beruhazasi és finanszirozasi folyamatokat befolyasoljak még az emberi pszicholégiai
erék is, amelyek a menedzseri optimizmus és a befektetéi hangulat hullimzasaval
formaljak a redlgazdasagi beruhazasokat.

1. AZ INTERAKCIOK ELMELETI KERETEI
AZ 1960-ES EVEKTOL AZ 1980-AS EVEKIG

A tokéletes piacok feltételrendszerében a Modigliani—Miller-tételek [1963] szerint a finan-
szirozas irrelevans, amikor a vallalat beruhazasi dontést hoz. Ilyenkor példaul nincsenek
adok, tranzakcios és ligynoki koltségek, valamint a belsd ¢és kiilsd forrasok koltsége ko-
z6tt sincs kiilonbség. A piaci surlédasok jelenléte tekinthetd gyujtopontnak a beruhdzasi
¢és finanszirozasi folyamatok Osszefiiggésrendszerének a létrehozasaban. A sok szalon
futé interakciokbol Myers [1974] az adodkat, a tranzakcids koltségeket és egyéb piaci
tokéletlenségeket emeli ki, ide sorolja még az osztalékpolitika relevancidjat, a beruhdzasi
¢és finanszirozasi dontések interdependencidjat és decentralizaltsagat, a projektélettartam
hosszat és a tokekdltséghatasokat is. Myers [1977] kés6bb boviti a kort a csédkockazatos
adossag (debt overhang) beruhazasi dontést torzitd, alulberuhazast okozo hatasaval.
Raciondlis befektetok feltételezésével hatékony tokepiacon Myers és Majluf [1984]
az informacids aszimmetria jelent6ségére hivja fel a figyelmet az interakciok sordban. A
szerzOparos abbdl az esetbdl indul ki a , finanszirozasi csapda” részletezésekor, hogy amikor
a menedzserek a mar meglévo, régi tulajdonosok érdekében cselekednek, elutasithatnak
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részvénykibocsatast még azon az aron is, hogy jo novekedési lehetéségekrél mondanak le,
feltéve, hogy a régi tulajdonosok szamara a részvénykibocsatasi koltségek meghaladjak a
projekt nettd jelenértékét. Azon vallalatok, amelyeknek a miikodési pénzarama nem haladja
meg a beruhazasi lehetdségeiket, és amelyek felhasznaltdk minden alacsony kockazati kot-
vénykibocsatasi lehetdségiiket, valamint készpénztartalékaikat, azaz finanszirozasi tobb-
letiiket, feladhatnak jo projekteket csupan azért, hogy ne kelljen kockéazatos értékpapirokat
kibocsataniuk. A részvénytdke lényegében utolsd6 menedék a finanszirozasi rangsorban a
visszatartott profit €s a kdlcsontoke utan (hierarchiaclmélet).

Az 1980-as évek végén a tokepiaci tokéletlenségek redlberuhdzasokra tett hatasanak vizs-
galatdhoz Fazzari és szerzotarsai [1988] vezették be a beruhdzas cash flow-érzékenysége
hasznalatanak a standardjat. Felvetették, hogy amikor vallalatok kiilsé finanszirozasi kor-
latozassal néznek szembe, beruhazasi kiadasaik nemecsak a profitabilis lehetdségek, hanem
a belsd forrasok rendelkezésre allasatol is fiiggnek, sot a beruhazasok érzékenysége a belsd
forrasokra a belso és kiils6 forraskoltségek kozotti kiilonbségekkel monoton nd.

2. A TOKEPIACI TOKELETLENSEGEK HATASA A BERUHAZASI DONTESEKRE

A tbkepiaci finanszirozasi tokéletlenségek koziil érdemes kiilon foglalkozni a szerz6déses
koltségeknek és az intertemporalis sturlodasoknak a beruhazasokat érintd dsszefiiggéseivel.
A kiils6 finanszirozas szerzédéses koltségei €s a felmeriild informacids aszimmetria olyan
helyzetet teremt, amely mentén a finanszirozasi sziikséglet oka hatarozza meg a finanszirozasi
forrasok fajtajat (Gatchev et al. [2009]). A szerzok szerint a nettd forgoétdke ndvekménye
tobbségét sajat tokébdl, a targyieszkdz-beruhazasokat tilnyomoan hosszu lejarata hitelekbol
és sajat tokébodl, az immaterialis javakba (K+F-be és marketingkiaddsokba) iranyuld
tokebefektetéseket sajat tokébdl, a veszteséget és az osztalékfizetést szintén sajat tokébol
finanszirozzak a vallalatok. 4 finanszirozdsi deficit tipusa és a finanszirozasi mod kozott tehat
kapcsolat van. A szerz6k hangsulyozzak, hogy a hierarchiaelmélet értelmében a finanszirozasi
deficitet a hosszt lejarati hitelek novekményének kellene kovetnie, ezt azonban kutatasi
eredményeik nem igazoltak.

A tékepiaci tokéletlenségek kozé tartozo intertemporalis pénziigyi surlodasok magukba
foglaljak példaul a forraskoltség-emelkedést vagy a forrasokhoz vald hozzaférés jovobeli
korlatozottsagat, és ez a finanszirozasi sziikosség torzulasokat eredményez a beruhdzasi
projektkarakterisztikdkban. A jelenlegi magas tokeattétel ndvelheti a jovdbeli finanszirozasi
koltségeket, s ez torzitja a jelenlegi €s jovobeli redlberuhdzasokat azaltal, hogy biztosabb,
likvidebb, de valdsziniileg kevésbé profitabilis projektek felé tolja el a dontéshozatalt.
Jovobeli finanszirozasi korlat esetén a vallalatok jobban kedvelik a jelenlegi alacsony
surlodast adossagkapacitasi lehetdségeket, mint példaul a hitelkereteket. A forrassziikosség
jovobeli kilatasa megemeli a jelenlegi készpénztartasi igényt a vallalatoknal, ha nincs mod
a hitelkeret fenntartasara. Nemcsak a jovobeli finanszirozasi korlatok hatnak a jelenlegi
beruhdzasokra, hanem forditva is, a jelenlegi beruhazasok pénzaramai szintén befolyasoljak
a jovobeli forrasszerzési lehetdségeket.

A finanszirozasi korlat mértéke és a vallalati kiadasi terv egymassal &sszefligg. Campello
és szerzotarsai [2009] megallapitjak, hogy a finanszirozasi szempontbdl korlatozott vallalatok
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atechnoldgiai kiadasaikat, munkaerdkoltségeiket és tokekiadasaikat mélyebbre vagtak vissza,
tobb készpénzt ,.égettek el”, fokozottabban vették igénybe hitelkereteiket, és tobb eszkdzt
adtak el miikodésiik finanszirozasahoz. A kiils6 finanszirozas korlatozottsdga miatt attraktiv
beruhézasi lehetdségeket is le kell mondania vagy el kell halasztania sok vallalatnak. Almeida
¢s szerzotarsai [2009] szerint a versenypiaci arazasu kiilsé forrasok hianya eltérésekhez vezet
a tradicionalis tOkekoltségvetéstol:
e a projekteket a gyors megtériilés felé mozditja el, mert a késébbi projektek forras
nélkiil maradhatnak;
e biztonsagosabb pénzaramokat hozd projektvaltozatok fel¢ tolja el a palettat, ami
csokkenti a jovobeli finanszirozasi surlodast;
e a materidlis, érvényesithetd pénzaramok felé indul meg elmozdulas a biztositékolt
projektek preferalasa révén;
e no a likvid/illikvid beruhéazasi arany.

A finanszirozasi korlat a biztositéki csatornan keresztiil is hatést fejt ki a beruhdzasokra.
A materializalt eszkozok biztositékkent vald felhasznalhatosaga tobb hitel felvételét teszi
lehetévé, amiért cserébe tovabbi jelzalogosithatd eszkdzokbe torténd beruhazas elétt nyitja
meg az utat. Az eldre lathato, jovobeli biztositékikorlat-probléma ilyen modon csokkenthetd
jelenlegi beruhazassal. Almeida és Campello [2004] ezt a ,,hitelmultiplikatort” a hitelfelvételi
korlatokkal szembesiil6 vallalatok szamara fontos, beruhazasokra hatd tényezonek tekinti:
a beruhazas cash flow-érzékenysége n6 a korlatozott vallalat eszkdzeinek materializaltsagi
fokaval; nem korlatozott vallalatok beruhazéasainak cash flow-érzékenységét viszont nem
befolyasolja az eszkdzok kézzel foghatd jellege. Véleményiik szerint az eszkdzok mate-
rializaltsaga meghatarozhatja, hogy egy vallalat milyen mértékben szembesiil hitelkorlattal.
A biztositéki csatornan keresztiil az ingatlanaraknak is jelent6s hatdsa van a beruhdzasokra,
ami anndl er6sebb, minél hitelkorlatozottabb a cég (Chaney et al. [2010]).

A finanszirozasi korlatozottsag kutatési irdnyain beliil sok vita 6vezi a beruhazasok cash
flow-érzékenységének a modszertanat. Kaplan €s Zingales [1997] hangstlyozza, hogy a
finanszirozasi szempontbol korlatozottabb vallalatoknal magasabb a beruhazas cash flow-
érzékenysége, ami ellentmond Fazzari €s szerzotarsai [1988] monotonicitashipotézisének,
kovetkezésképpen e standard nem hasznalhatdé mérészdma a pénziigyi korlatozottsagnak.
Késobbiekben Fazzari és szerzdtarsai [1996] ramutatnak: Kaplan és Zingales [1997] szerint
a finanszirozasi korlat hianyanak miikddési definicidja az, hogy a vallalat az idé egy bizonyos
pillanataban tobb beruhdzdsra képes. A kritika megfogalmazdinak véleménye alapjan Kaplan
¢és Zingales figyelmen kivill hagyja az adossdgkapacitas és az Ovatossdgi készpénztartas
Osztonzorendszereit, amelyek a belso finanszirozas cash flow-aramainak visszaesését lennének
képesek ellenstlyozni. Az adossag alacsony szintje, ami a finanszirozasi korlatozottsag
hianyaként értelmezhetd, egyszertien stilyos erkdlcsi kockazati vagy kontraszelekcids prob-
lémakat jelezhet, amelyek kdtelez6 erejii kovenansokat eredményezhetnek. A pénziigyileg
ellehetetlentilt — kovenansokat sértd és adossagot ujratargyald — vallalatok nem azonosithatok
a finanszirozasi korlatokkal szembestildkkel, mivel a korlatozott cégek a cash flow-kat ala-
csonyabb mértékben hasznalhatjdk beruhazasi célokra. Ugyanakkor a nem korlatozott val-
lalatok szamara elérheté novekedési lehetdségek kimerithetik az alacsony koltségli bel-
sO forrasokat, ami miatt novekedhet a beruhdzasok cash flow-érzékenysége, ha a kiilsé
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forrasokért kockazati felarat kell fizetni. Tovabbi kritika (Hovakimian—Titman [2003]), hogy
a korlatozott vallalatok szamadra a beruhazasok érzékenysége az eszk6zok onkéntes értékesi-
tésébodl szarmazo pénzaramokra szignifikdnsan erésebb, mint a kontrollcsoporté.

3. AZ OPTIMALIS BERUHAZASI POLITIKA TORZULASAI

Az interakciok kutatasanak kdzponti kérdése a beruhazasi szint, a kockazat és a novekedési
lehetdségek Osszetett kapcsolatrendszerének feltarasa; ezeknek a fiiggvényében 1ényegében
az a kérdés, hogy milyen mértékben téritik el a beruhazasi politikat az optimalistol. Az
eltérések két nagy csoportja a beruhazasi volumen- és a kockazati szinthatas.

Ha a menedzserek negativ nett6 jelenértékli vagy alacsony megtériilést igérd projekteket
is elfogadnak, menedzseri tulberuhazottsag alakul ki (Jensen [1986], Sultz [1990]). A kontroll
és tulajdon érdekkonfliktus-zonajaban a menedzseri birodalomépitési 6nérdek-érvényesités
megkérddjelezi a részvényesi értékteremtés folyamait, ha a vallalat az optimalist meghalado
expanzioba vagy egyéb szakmai hirnevet er6sitd projektekbe kezd. Hasonl6 torzulast okoz, haa
menedzserek elsancoljak magukat személyes képességeik, human tékéjiik hangstlyozasaval,
vagy ha a menedzseri 6nvédelem kerekedik feliil a vallalati életben.

Ezzel szemben alulberuhdzottsag (Myers [1977]) jelentkezik, ha a csddkockazatos
eladosodottsag (debt overhang) miatt pozitiv nettd jelenértékii projekteket is elutasit a rész-
vényesi érték maximalizalasa mogé felsorakoztatott menedzsment, mert a projekt pénzarama
a hitelezok felé torténd adossagszolgalatra megy el tulajdonosi értékndvelés helyett.

A kockazati eltolodas akkor figyelhetd meg, ha kockazatos projektek vallalasaval, eszkdz-
helyettesitéssel a hitelezok feldl a tulajdonosok értéket csoportositanak at a vallalati értékbdl a
maguk szamara (Jensen—Meckling [1976]). A hitelszerzodés utan jelentkez6 ex post kockazat
értéket transzferal a tulajdonosoknak, ami ellen a hitelez6k kovenansokkal védekeznek. Ezzel
szemben magas ndvekedési lehetdségekkel rendelkezd vallalatok szamara a kockdzatkeriilés
elényos: esetiikben alulberuhazottsag figyelheté meg kockazatos projektekbe (Brito—John
[2002]).

1. tablazat
Az optimalis beruhazasi politikatol valo eltérés
Az eltérés tipusa

Vallalati Menedzseri talberuhazottsag Alulberuhdzotisag

beruhazasi szint (Jensen [1986]; (Myers [1977])
Stulz [1990]) Y

Vallalati Kockazati eltolodas Kockazatkeriilés

kockazati profil (Jensen—Meckling [1976]) (Brito—John [2002])

Forrds: Brito-John [2002]
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4. A NOVEKEDESI LEHETOSEGEK HATASA A BERUHAZASOKRA

A novekedési lehetségek mérészamaiként a kutatasfejlesztést, a targyi eszkozokbe iranyuld
beruhdzasokat (CAPEX), az eszkozallomany ndvekedési iitemét, a piaci per konyv szerinti
értékek hanyadosat, illetve a felvasarlasokat és fuzidkat tekintik a szakirodalomban. Az
arbevétel novekedési iiteme is feltlinik néhol novekedési mérészamkeént.

Veszélyeket rejt a kontrollalatlan novekedés, a piaci nyomasnak eleget tevo ,,n6vekedés a
novekedés kedvéért” virtus, kiilondsen a kockazati csatorna, valamint az tigynoki koltségek
ex post és ex ante relativ szdmszertsithetésége ismeretében. Myers [1977] feltételezi, hogy
a novekedési opcioknak alacsonyabb biztositéki értékiik van, ezért alulberuhazottsdgot
eredményezhetnek. Jensen [1986] amellett érvel, hogy a meglévd eszkozoknek nagyobb a
biztositéki értéke, ezért szabadpénzaram-problémat okoznak. Ezek alapjan Hovakimian és
szerzotarsai [2001] arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a meglévo eszkozok finanszirozasahoz
viszonylag tobb hitelt kellene a vallalatoknak hasznalniuk, mig a novekedési lehetoségeket
viszonylag tobb tulajdonosi tokével kellene finanszirozni. Barclay és szerzotarsai [2001] mas
szavakkal ezt tigy fogalmazzdk meg, hogy ha az addéssagkapacitas az a kolcsontdkenagysag,
amelyet a vallalat optimalisan hozzdad a forrasszerkezethez az inkrementalis projekt
érdekében, akkor a ndvekedési opciok addssagkapacitasa kisebb, mint a meglévo eszkdzoke,
sOt negativ, mert tobb ndvekedési opcid noveli az addssag alulberuhédzottsagi koltségeit,
mikozben csokkenti az adossag elonyeit a szabad pénzaram feletti kontroll tekintetében.

A novekedés és a forrasszerkezet kozotti még szofisztikaltabb kapcsolatokat mas tanul-
manyok tarnak fel. Magasabb piaci per konyvszerinti érték (M/B) rataval — azaz a ndvekedési
lehetségek egyik mérdszamaval — rendelkezd vallalatok atlagosan nyereségesebbek,
alacsonyabb hitelfelvételi koltségekkel szembesiilnek. Az addssagfinanszirozas nd, ha az
M/B hényados atvalt az alacsonyrol a kozepesre, azonban csdkken, ha a kézepesrdl magasra
emelkedik a rata, tehat a piaci per konyv szerinti érték hanyadosa és a tokeattételi mutatd
kozotti kapcesolat jellege nem monoton (Chen—Zhao [2006]).

A jogi és a pénziigyi rendszer eltérései is hatdssal vannak arra, hogy a vallalatok milyen
mértékben hasznaljak a kiils6 forrasaikat novekedésiik finanszirozasdhoz (Demirguc-Kunt—
Maksimovic [1998]). Kiils6 finanszirozasi korlatok jelenléte esetén a vallalatok inkabb
belsé finanszirozasra hagyatkoznak; ez a hatds a kiilsé banki hitellehetdségekhez vald
hozzaféréssel csokken, a belsorol a kiilsé finanszirozasra vald attérés kiillondsen a kis, nem
tozsdei vallalatok szamara fontos (Rahaman [2010]). A bankok a ndvekedést gatolhatjak, ha
tulsagosan korlatozo6 hitelszerz6déseket kényszeritenek a hitelfelvevékre, vagy ha 6vakodnak
a tulsagosan kockdazatos vallalatok finanszirozasatol. A banki finanszirozas €s a bovlikdtvény-
kibocsatas kozotti atvaltast tanulmanyozva, Gilson €s Warner [1997] arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a bovli kdtvénnyel torténd finanszirozas egyre inkdbb alternativ forrasszerzési
mdd azon magas novekedésti vallalatok szdmara, amelyek jelentés mértékben hagyatkoznak
banki hitelekre. A szerzok kutatdsi eredményei alapjan a szélsdségesen gyorsan novekedd
vallalatoknal tipikus a miikddési profitvisszaesést kdvetd bovlikotvény-kibocsatas, mivel
ennek a forrasszerzési modnak a lazabb szerzédéses megszoritasai — példaul kevésbé gyakori
pénziigyirata-kovenans, hosszabb lejarat és eltekintés a biztositéki kovetelménytol — lehetdvé
teszik a vallalatok finanszirozasi flexibilitasanak a fenntartasat.



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 231

A novekedési lehetdségek és a beruhazasok kozotti kapesolat is feltarhato. A jovobeli
novekedési lehetdségek megbrzése a tulajdonosi értékteremtés pillére. Ha a menedzsment
csOdkockdzatos adossagallomany terhe mellett kockazatos projektekbe kezd, amelyeknek
az esetleges kimenetele hitelez6i nyomasra a vallalat eszkozeinek elarverezése lesz, elvész
a novekedési lehetdség bevaltasanak jovobeli opcidja. Kockazatkeriiléssel viszont esély
van arra, hogy a vallalat képes a pénziigyileg kockazatos peridodust tulélni, €s érvényesiteni
a novekedési opciodt a jovében. Eppen ezért magas novekedési lehetéségekkel rendelkez
iparagakra jellemz6 az alulberuhazottsdg kockazatos projektekbe, azaz a kockazatkertilés;
ezzel szemben alacsony ndvekedési lehetdségekkel rendelkezd, érett ipardgakndl tulberu-
hazottsag figyelhetd meg kockazatos projektekbe, azaz kockazati eltolodasrol van szé (La
Rocca—La Rocca [2007]).

2. tabldzat
A novekedési lehetdségek hatasa a beruhazasokra
Novekedési lehetoségek
Magas Alacsony
Pénziigyi feltételek i
gy + Optimalis beruhazas , Mened'zsen ,

talberuhazottsag

(Pénziigyi -
ellehetetleniilés _ Kockazatkeriilés Kockazati eltolodas,

kockdzata) alulberuhazottsag

Forrds: Brito—John [2002]

5. A BERUHAZASI ES FINANSZIROZASI FLEXIBILITAS KAPCSOLATA

A beruhazasi €s finanszirozasi dontések interakciojat biztositja a két oldal rugalmassaganak
belsé kolcsonhatasa. A beruhdzasi flexibilitas ott nem hanyagolhato el, ahol volatilis
kornyezetben a beruhazasok idozitésével, halasztasaval, feladasaval, termeléscsokkentéssel,
projektszakaszolassal vagy termék/technologia valtasaval érték teremthetd, ennek a szam-
szerUsitését a redlopcios modszertan kisérli meg. A realflexibilitas termelési rugalmassagot
jelent, ami kiterjed a tényezdintenzitasra, a termékmix kialakitasara és a keresletet kdvetd
termelési szint kiigazitasra, de utal valtasi opciokra is, vagyis alternativ ingatlanokba, ipari
létesitményekbe vald beruhazas lehetdségére.

A beruhézasi flexibilitdas mellett a vallalatnak a finanszirozasi rugalmassagot is me-
nedzselnie kell. A korabbi szakirodalom a finanszirozasi flexibilitast még pénziigyi tobb-
letnek (financial slack) nevezi, ami a készpénz- és értékpapirtartds magas szintjét vagy a
cs6dkockazatmentes adossag kibocsatasanak a képességét (tartalék hitelfelvételi erdt) je-
lent, lehet6vé teszi az Osszes pozitiv nettd jelenértékii projektlehetéség elfogadasat; a
finanszirozasi tobblet eldmozditja a kiils6 finanszirozas elkeriilését, mindemellett a régi és
uj tulajdonosok kozotti érdekkonfliktusoktol megszabaditja a beruhazasi dontéseket (Myers—
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Majluf [1984]). A szerzok érvelése a kovetkezd: nem megfeleld finanszirozasi tobblet esetén
a vallalatok feladhatnak értékes beruhazasi lehetdségeket, ez a veszteség elkeriilhetd, ha a
régi tulajdonosok arra kényszerithetdk, hogy megvegyék és megtartsak az 11j kibocsatast;
boséges finanszirozasi tdbblet esetén a régi tulajdonosok a meglévo eszkdzok, a ndvekedési
lehetdségek €s a készpénz kozott valaszthatnak. Ha a ndvekedési lehetéségeket valasztjak, a
készpénz tinik el, és a meglévd eszk6zok maradnak a portfoliojukban. A vallalat aggregalt
kockazata kulcstényezd olyan értelemben, hogy a menedzserek a jovobeli likviditasi
sziikségleteiket milyen mértékben oldjak meg készpénztartassal hitelkeret felhasznalasa
helyett; az eszkdz béta novekedésével a korlatozott vallalatok a készpénztartast valasztjak a
koltséges banki finanszirozas helyett (Acharia et al. [2010]).

A vallalatok elényre tehetnek szert, ha a tokeszerkezetiikben finanszirozasi flexibilitast
tartanak fenn (Donaldson [1969], Higgins [1992]). A finanszirozasi rugalmassag révén a
vallalatképes elkeriilni a pénziigyi ellehetetleniilést a recessziora vagy értékesitési visszaesésre
visszavezethetd profitsokk alatt, illetve képes a beruhdzasok forrasellatasat biztositani
alacsony tokekoltségili finanszirozashoz valé hozzaféréssel, a finanszirozas atstrukturalasanak
képességével, készpénztartassal és tobblet adossagkapacitassal. A pénziigyi flexibilitas tehat
olyan rugalmas forrasszerzési képesség, amely vallalati- és projektértéket teremt. A pénz-
igyi flexibilitas értéke akkor nd, ha a projektlehetdségek tagulnak, ha egyre nagyobb a
tobbletmegtériilés a projekteken, és fokozott a jovobeli projektsziikségletek bizonytalansaga
(Damodaran [1997]). Az addssagpolitika kialakitdsanal a pénziligyi menedzserek a pénziigyi
flexibilitast értékelik a legmagasabbra, a finanszirozasi rugalmassdg megdrzése megeldzi a
hitelmindsités, a cash flow-volatilitas, a kamatlab, a tranzakcios koltség és a csodkoltség
szempontjait is (Graham—Harvey [2002]).

A vallalati hitelfelvétel adossagkovendnsok formajaban korlatozza a beruhdzasi, finan-
szirozasi és osztalékfizetési flexibilitast; hitelkeret formajaban viszont noveli a forrasszerzési
rugalmassagot, mert a vallalat a banki dijak fizetésével szerez arra opcids jogot, hogy a jo-
voben a hitelkeret maximumaig addéssagalapu kiilsé forrast szerezzen. Novekedésben 1évo
vallalatok szamara ez az opcid kiilondsen fontos, mert uj zart- vagy nyiltkorti finanszirozasi
elokésziiletek nélkiil képes gyorsan forrast szerezni. A vallalatok azért tartanak fenn pénziigyi
flexibilitast, hogy rovid tavon lehetdségiik nyiljon hitelfelvételre. A pénziigyi flexibilitas
megérzése a jelen periodusban elére jelezheti a jovobeli atmeneti kotvénykibocsatast,
amelynek ex ante haszonaldozati koltsége, hogy ex post korlatozott lehet a kotvénykibocsatas,
mikozben az addssagkapacitas részvénykibocsatassal megorizhetd (Clark [2010]).

A redl- és finanszirozasi flexibilitas belsd kapcsolatrendszerére MacKay [2003] mutat
ra, aki megfogalmazza, hogy a termelési flexibilitdsnak a menedzseri diszkrecionalitas
miatti kovethetetlensége fokozza a kockazati eltolédas veszélyét, ami csokkenti az
adossagkapacitast. Ezzel szemben a beruhdzasi flexibilitds a menedzseri opportunizmus
miatt noveli az eszkdzhelyettesités veszélyét, amit a hitelezok korlatozd szerzédésekkel
¢és szigorubb kovenansokkal probalnak meggatolni, a realflexibilitds ezen formaja viszont
magasabb addssagkapacitast tesz lehetove. Véleménye szerint a redl- és pénziigyi flexibilitds
egymads helyettesitoi.

A DeAngelo—DeAngelo [2006] szerzéparos szerint a pénziigyi flexibilitas a hianyzo lanc-
szem a tokeszerkezeti elméletek kozott: az atvaltaselmélet példaul nem képes megmagyaraz-
ni, hogy a vallalatok miért nem toltik fel magukat adossaggal, ha a részvényarfolyamok



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 233

emelkednek; illetve miért nem tekinthetd a részvényfinanszirozas utols6 menedéknek; a
nyereséges vallalatok miért tartanak alacsony adossagot, lemondva a kamat adopajzsarol. A
szerzOk hangsulyozzak, hogy a hierarchiaelmélet pedig ,,egylovetii” finanszirozasi dontésre
fokuszal; figyelmen kiviil hagyja, hogy a profitvisszatartassal a menedzserek onérdekiiket
szolgaljak mas idépontban; nincs tekintettel arra, hogy a vallalati adoratak hatnak az optimalis
készpénzegyenlegre és addssagszintre.

6. AZ ADOSSAGKOVENANSOK TORZITO HATASAI

Az adéssagkovenansok mint tékepiaci tokéletlenségek befolyasoljak, hogy a vallalatok mi-
lyen beruhazasi és finanszirozasi politikat folytatnak. A tulajdonosok és hitelezék kozotti
konfliktuszonaban kozponti kérdés a korlatozd kovenansok haszna és koltségei kozotti
atvaltas tudatositasa. A kovenansokkal kapcsolatos hitelez6i elénydk azok, amelyek mérséklik
a hitelezok altal nem engedélyezett kifizetéseket — mint példaul az eszkdzeladasokat, az
osztalékfizetést vagy a részvények aron aluli visszavasarlasat —, a koveteléshigulast, az
eszkozhelyettesitési problémakat és a til-, illetve alulberuhazottsagot.

Az alulberuhazottsagi problémat a kovenansok az osztalékfizetés korlatozasa révén elért,
magasabb vallalati pénzarammal vagy a maximalis adossagallomany limitalasaval tudjak
enyhiteni. Az eszkozhelyettesitési probléma csillapitasat idézi eld a termelési és beruhazasi
politika korlatozasa, amely vonatkozik a felvasarlasokra, eszkdzeladdsokra, pénziigyi
eszkozok tartasara és az eszkozok eljelzalogositasara. A koveteléshigulast csokkenti az
,»€l0szO0r én” (pari passu) szabaly kikotése, de hasonld szerepe van a lizinget és egyes
eseménykockazatokat érintd kovenansoknak is. A pénziigyi ellehetetleniilés fokozodasaval
szigorodnak a konvenansok karakterisztikai.

3. tablazat

A kovenansok elonyei és hatranyai kozotti atvaltas szempontjai

Korlatozo kovenansok haszna

Korlatozés az osztalékfizetésre Alulberuhézottsag ¥
Korlatozas a max. eladdsodottsagra ?;gi};izgizi;:f;g j
Korlatozas a beruhazasokra, eszkozeladasra Eszkozhelyettesités 4
Pari passu (,,El0szor én” szabaly) Kéveteléshigulas
Korlatozo kovenansok szigora T Pénziigyi ellehetetleniilés

Korlatozoé kovenansok koltsége

> Jovébeli novekedés

Finanszirozasi flexibilitas ¢ . s
Ziroz x > Pénziigyi ellehetetleniilés

Forrds: Nash et al. [2001] alapjan sajat szerkesztés
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Akorlatozo kovenansok kdltségei kdzé tartoznak viszont az olyan potencialis veszteségek,
mint amikor a hitelez6i restrikciok miatt a tulajdonosok nem tudnak vélaszolni a jovobeli
novekedési lehetdségre. Kiilondsen koltséges lehet az is, ha pénziigyi ellehetetleniilés kozben
a tulélési terv megvaldsitasahoz finanszirozasi ,,parnara” lenne sziiksége a vallalatnak, amit
a tkeattétel korlatozasa akadalyoz. Eppen ezért a novekedési opciokkal rendelkezé cégek,
valamint a pénziigyi ellehetetleniiléssel kiiszk6d6 vallalatok szamara kiilondsen értékes a
finanszirozasi flexibilitast lehetdvé tevo kikotésrendszer.

A beruhdzasi lehetdségek és a hitelek szerzodéses kialakitasa kdzotti kapcesolat is elvi-
tathatatlan. Az adossagkovenansok csatornajan és a kontrolljogok mechanizmusan keresztiil
a finanszirozasi surlédasok befolyasoljak a beruhdzasi dontéseket. A hitelfelvevd addig
tartja meg kontrolljogait, amig nettd6 vagyona nem esik — a hitelosszegtol fliggetleniil — a
kovenanskiiszob ald. A banki hitelkamat novelésével, a hitellejarat csokkentésével, a ren-
delkezésre bocsatott forrasok megkurtitasaval vagy direkt beavatkozassal a hitelezdi fenye-
getés hat a vallalati beruhdzasi dontésekre. A finanszirozasi kovenansok megszegése utan a
tokeberuhazasok meredeken zuhannak, ha a hitelezok a hitel visszafizetésének gyorsitasaval
avatkoznak bele a menedzsmentbe; a kontrolljogok allapotfiiggd allokacidja ugyanakkor
csokkentheti a beruhazasi torzulasokat Chava €és Roberts szerint [2007]. Kutatasaik azt
igazoltak, hogy azon hitelez6knél, akiknél stilyosak az tigynoki és informacios problémak,
gazdasagilag és statisztikailag szignifikdnsan nagyobb a beruhdzasvisszaesés, mint azoknal,
ahol enyhébbek a surlodasok.

7. A FEDEZETI UGYLETEK (HEDGE) SZEREPE

A fedezeti iigyletek is részt vesznek a beruhazasi és finanszirozasi politika koordindlasaban. A
piaci tokéletlenségek, mint példaul az adok, aziigynoki problémak, az informécids aszimmetria
vagy a pénziigyi ellehetetleniiléssel kapcsolatos holtteher-koltségek, a cs6dkoltségek olyan
Osztonzoket jelentenek, amelyek a vallalatokat a fedezeti tigyletek alkalmazasara sarkalljak.

A fedezeti tigyletek lehetnek miikddési és pénziigyi jellegiieck. A miikodési fedezeti
igyletek kozé tartoznak példaul a keresleti sokkra reagald termelési kapacitasbeli ki-
igazitasok, az arfolyamkockazatokat kezel6 kiilfoldi beruhazasok, az outsourcing, de még
a stratégiai szovetségek is. Chowdhry és Howe [1999] hangstlyozza, hogy multinacionalis
vallalatok akkor fognak miikddési fedezeti tigyletekbe, ha egyszerre van jelen az arfolyammal
kapcsolatos €s a keresleti bizonytalansag.

Ha a vallalatok nem alkalmaznak fedezeti iigyleteket, akkor a meglévd eszkozok
altal generalt pénzaram variabilitasa csillapitatlan lesz: a belsé cash flow-k variabilitasa
egyrészt a beruhazasi 0sszeg variabilitdsaban, masrészt a kiilsd forrasnagysagban okozhat
valtozékonysagot. A cash flow-k valtozékonysaga a vallalat szdmara mind a beruhazasi,
mind a finanszirozasi terveket koltségesebbé teszi. Amilyen mértékben csdkkentik a belsé
és kiils6 forrasok volatilitdsat a fedezeti ligyletek, olyan mértékben novelik a vallalati- és
projektértéket. Ha a kiils6 finanszirozasi forrdsok koltségesebbek, mint a belsdk, a fedezeti
igyletek tipikus eldnye, hogy altaluk értékadditivitds valosul meg addig a pontig, amig a
vallalatnak vannak bels¢ forrasai a vonzd beruhazasi lehetdségek elényeinek learatasara.
A Dbelsd ¢és kiils6é forraskoltségek kiillonbozosége okan a kockézatkezelés szempontjabol
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elmondhato, hogy az optimalis fedezeti iigyletek a rendelkezésre 4116 beruhazasi lehetdségek
skalaja és a kiils6 forrasszerzési képesség kozotti érintkezési feliilet (interface) talapzatan
allnak.

Ha a jovobeli szabad pénzaramok kockazatosak, akkor a jovobeli belsd finanszirozasi
képesség is nagyfoku valtozékonysagnak van kitéve, amire a vallalat kétféleképpen va-
laszolhat. Egyrészt visszavaghatja jelenbeli és jovobeli beruhdzésait, masrészt {igynoki
koltségekkel terhelt, kiilsd forrasszerzéshez folyamodhat. Utdbbi esetben ¢Elhet a
hitelfelvétellel, ami azonban — nem zérus csdédkockazat esetén — az optimalis tOkeszerkezetet
meghaladva csokkenti a vallalati értéket; mindemellett a hitelszerz6dések kovenansai ex
post értékcsokkentdk lehetnek, ha a menedzsereket elrettenthetik attol, hogy egészséges
projekteket valositsanak meg. A kiilsé finanszirozas torténhet 0j részvénykibocsatassal, ahol
viszont menedzseri érdekeltség, hogy a kibocsatas a részvény tulértékeltsége mellett torténjen;
ez azonban csokkenti a véllalati- és projektértéket. A vallalati miikddési és finanszirozasi
pénzaramok nagymértékli valtozékonysaga csokkentheti a beruhdzasi hajlandosagot. A
fedezetiiigyletekkel viszont novelhetok a belsé forrasok, igy javulhat a ndvekedési lehet6ségek
kiils6 forras nélkiili finanszirozhatdsaga.

Lessard [1990] megfogalmazza: a fedezeti ligyletek melletti argumentum arra vezethetd
vissza, hogy a vallalat mennyire képes eleget tenni a cash flow jellegii elkotelez6dések
kritikus halmazéanak: példaul K+F-ben vagy reklamkiaddsokban megtestesiild novekedési
lehetdségek miikodési opcidi érvényesitésének vagy az osztalékkifizetésnek. A fedezeti
iigyletek novekedési opcids argumentuma azon alapul, hogy a beruhdzasi lehetdségek
finanszirozasanak kiesései koltségesebbé tehetik a kiilsé forrasbevonast. Ha egy vallalat
novekedési lehetdségeinek jelenértéke nd, akkor értékesebbé valnak a fedezeti technikak.
Azon szabalyozott ipardgakban, ahol eleve alacsonyabbak a novekedési lehetoségek, a
fedezeti iigyletek kiaknazasi potencidlja is sziikdsebb. A ndvekedés és a fedezeti iigyletek
kozotti kapcesolatot feltard, empirikus tesztek azonban sok helyen ellentmondasosak (Aretz—
Bartram [2009]).

Ha a vallalat olyan kockézatkezelési technikat alkalmaz, amelyik nem éaldozza fel a
kamat adovédelmét, akkor a vallalati pénzaramok szorasanak csokkentésével elérhetd olyan
vallalati értékszint, amelynél kevésbé valoszinti, hogy a pozitiv nett6 jelenértékii projekteket
elvetik. Fedezeti iigyletekkel mind az alul-, mind a felillberuhdzottsag problémaja enyhithetd.
A fedezeti tigyletek oly mértékben stabilizalhatjak a vallalati értéket, hogy a tulajdonosoknak
nem éri meg a kockazati eltolddas, igy az eszkozhelyettesités eshetdsége is csokken.

A fedezeti iigyletekkel kapcsolatban megfogalmazodott adossagkapacitas argumentuma
interakcios terep a beruhazasi és finanszirozasi dontéseknél. A fedezeti iigyletek (hedge)
tobblet addssagkapacitast épitenek a vallalatok szamara, amelynek a segitségével a jovobeli
beruhdzasi sziikségletekre nagyobb rugalmassaggal képesek reagalni a cégek; ez a forras-
szerzési flexibilitas a redlopciods érték realizalasanak finanszirozasi oldali kovetelménye. A
beruhdzas—finanszirozas—hedge triasz elméleti dsszefiiggéseit Lin és szerzotarsai [2008] az
alabbiak szerint 0sszegzik:

1. A beruhazasok és az adossagszint kozott negativ a kapcsolat, ami a Myers-féle [1977]

alulberuhézottsagi problémaval irhato le cs6dkockazatos addssag esetén.

2. A beruhazas és a fedezeti iigyletek kozotti kapcsolat pozitiv, mert a ,,hedging” tech-

nikdk novelik a belsd generalast, olcsobb forrasok stabilitasat, igy csokkentik az
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alulberuhéazottsagot, hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a jovobeli cséd allapotat egy nem
csdd allapotba csusztassak, ahol a tulajdonosok inkabb érdekeltek a projekt novekmé-
nyi haszna nagyobb részének a kiaknazasaban.

3. A finanszirozas és a fedezeti iigyletek kozotti kapcsolat pozitiv, mert a hedge révén sta-
bilabb lehet a vallalati szabad pénzaram, igy a pénziigyi ellehetetleniilés valoszintisége
csokken, és adossagkapacitas jelenik meg. A tokeattétel fokozddasa noveli a fedezeti
technikéak alkalmazasanak hajlanddsagat, ami forditva is igaz, a hedge magasabb toke-
attételt tesz lehetové.

4. A harmas egyiittes kapcsolata szimultan dontéseknél ellentmondasos.

1. abra

A beruhizas, a finanszirozas és a fedezeti iigyletek kapcsolata

Beruhazas
(ACF, ocp)
Alulberuhazottsag

Finanszirozas
(D/E)
,Debt overhang”

Hedge
mint adéssagkapacitas

Forras: Lin et al. [2008] cikke alapjan sajat szerkesztés

A készpénztartas és az adossag egymas kozotti helyettesithetdségének argumentumat
Almeida és szerzotarsai [2006] fogalmazzak meg. Véleményiik szerint, amig a finanszirozasi
szempontbol korlatozott vallalatok szamara a készpénztartas fedezeti iigyletként funkcional
a jovobeli beruhdzasok felett profitvisszaesések esetére, addig a jelenlegi addssag
csokkentése, azaz az addssagkapacitas megdrzése sokkal hatékonyabb modja annak, hogy
a jovobeli beruhazasokat felfuttassa magas cash flow-val jellemezhetd allapotok esetén.
Az atvaltasi kapcsolat tehat azt jelenti szerintiik, hogy a korlatozott vallalatok a készpénzt
preferaljak az adossagkapacitashoz képest, ha nagy sziikségiik van fedezeti tigyletekre; mig
az adossagkapacitast részesitik elonyben, ha a fedezeti iigyletekre kevésbé szorulnak ra,
kovetkezésképpen a készpénz nem tekinthetd ,, negativ”’ adossagnak finanszirozasi strlodasok
megléte mellett.

Froth és szerzotarsai [1992] megfogalmazzak, hogy mivel a vallalat idioszinkratikus
(egyéni sajatossaggal bird) kockazata realkoltségeket ro a vallalatra, ami miatt a CAPM
vagy mas eszkodzarazasi modell alapt diszkontalasi eljaras nem univerzalisan érvényes toke-
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koltségvetési modszer; ezért a tradicionalis projektértékelési elvektdl valo eltérés nagysagat
az optimalis fedezeti tigylet stratégia tényezdi hatarozzak meg, olyanok, mint a menedzserek
nem diverzifikalt vagyoni portfélidja a vallalatban, az adok vagy a cs6dkoltségek.

8. A BERUHAZAS ES A FINANSZIROZAS
INTERFERENCIAJA A PSZICHOLOGIAI EROKKEL

A tradicionalis vallalatfinanszirozasi paradigma a racionalis befektetd ideara, a tokepiaci ara-
zas modelljére (CAPM, benne a béta és a kockazati prémium szerepére), valamint a hatékony
piacok hipotézisére alapozodik. A pszichologiai erfkkel valo érintkezés ravilagit a magatartasi
aspektusokra visszavezethetd értéknyereségekre és -veszteségekre. A magatartasi akadalyok
befolyasoljak a piaci és a fundamentalis érték kozotti eltérés mértékét. A viselkedési téve-
dések lehetnek a vallalat szempontjabdl belso eredetliek, amikor a menedzserek torzitott ké-
pet alakitanak ki sajat onérdekiikrdl és akcioikrdl, ami az onérdekiiket szolgalna; valamint
lehetnek kiilsé eredetiick, amelyek az elemzok és a befektetok viselkedésére vezethetok
vissza.

A magatartasi pénziigyek (behavioral finance) vallalatfinanszirozasi aramlata arra ke-
resi a valaszt, hogy a menedzseri és befektet6i kognitiv tényezék hogyan befolyasoljak a
projektértékelési folyamatot és a forrasszerzést. A tiilarado optimizmus egy olyan szubjektiv
hit,amely azon atorzitason alapul, hogy ajovébeli kedvezd események valoszinlisége nagyobb,
mint valojaban. A tilzottan optimista menedzser a bevételeket és a novekedési lehetéségeket
talbecsli, a kiadasokat alulbecsli és a nett6 jelenértéket inflalja. A talzott 6nbizalom a jovobeli
események feletti szubjektiv valosziniiség sziikebb konfidenciaintervallumat eredményezi,
emiatt a meglévd eszkdzok kockazatossagat becsli alul a menedzser. Hackbarth [2009]
szerint a magatartasi aspektusok szempontjabdl két egymast kiegyenstilyozo hatas jelentkezik
a beruhazasi és finanszirozasi dontésekben:

1. Beruhdzasi idozitési hatas: az elfogult menedzserek hamarabb ruhdznak be, mint a
racionalisak, ami enyhit az alulberuhazottsagon.

2. A tikeatteteli hatas: az elfogult menedzserek tobb hitelt vesznek fel, ami viszont
sulyosbitja az alulberuhazottsagi problémat.

Ebben a kontextusban az adossag felfoghato menedzseri képességjelzéskeént is, hisz a
jobb képességekkel rendelkezé menedzser a sajat lehetOségeit tulbecsiilve értékeli alul a
csOdkoltségeket. Lényegében a nagyobb menedzseri eréfeszités és a magasabb csodkdltségek
kozotti atvaltasrol van itt szo.

A vallalat szempontjabol kiils6 magatartéasi interferencidk koziil érdemes megemliteni
a befektetdi légkor hatasat. Shleifer és Summers [1990] a befektet6i hangulatot (sentiment)
értékpapir-keresleti valtozasként értelmezi, ami egyben egyfajta reakcié az informacidval
nem igazolhatd varakozasban vagy ,szentimentben” bekdvetkezd valtozasra. Baker és
Wurgler [2007] a befektet6i szentimentet kézenfekvo adatokkal ala nem tamaszthato, jovo-
beli pénzaramokkal és befektetési kockazatokkal kapcsolatos hitként fogalmazza meg.
McLean és Zhao [2010] kimutatta, hogy a szentiment mind a beruhazasokat, mind a kiilsé
finanszirozast érzékenyebbé teszi a ndvekedési lehetdségekre, és kevésbé érzékennyé a
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cash flow-ra; mindemellett alacsony szentimenttel rendelkezd években a beruhazéasokat és
a kiilsd finanszirozast kovetd profitabilitas emelkedik, illetve forditva. A pszicholdgiai er6k
realberuhdzasokat alakité hatasainak vizsgalata tilmutat a jelen tanulmany keretein.

9. KOVETKEZTETESEK

A tanulmany a beruhazasi és finanszirozasi dontések interakcidinak taglalasaval arra kereste a
valaszt, hogy milyen formaban zajlik akét teriilet kdzotti kdlesdnhatas. A tokepiaci tokéletlenségek
torzitjak a beruhazasok projektkarakterisztikait, a torzult beruhazasok pedig visszahathatnak
a bels forrasképzés és kiils6 finanszirozashoz vald hozzaférés képességére. A finanszirozasi
korlat hianya és a jovobeli novekedési lehetdségek megléte egyarant sziikséges ahhoz, hogy
a beruhazasok az optimum irdnyaba mozduljanak el. A jovébeli novekedési lehetoségek val-
tozékonysagat kovetni képes kapacitasigazitas és projektidozités beruhazasi rugalmassaga jelenti
azt a mozgasteret az eszkozoldalon, amit illeszteni kell a bels6 forrasok, az addossagkapacitas
¢s a tulajdonosi tékeemelés eshetdsége nyujtotta finanszirozasi flexibilitashoz a forrasoldalon.
Akar a beruhazasi, akar a finanszirozasi flexibilitas elvesztése komoly haszonaldozati kolt-
ségekkel jar. A beruhazasi és finanszirozasi optimumtol vald eltavolodas felértékeli a fedezeti
iigyleteket, amelyek révén csokkenthetd a projektpénzaramok volatilitasa az egyik oldalon, és
adossagkapacitas épithetd a masikon. A beruhazasi és finanszirozasi dontésekbdl sem hagyhatjuk
azonban ki a menedzserek kognitiv elhajlasait, amelyek egyarant hathatnak egyrészt a projekt
cash flow-k szintjének és kockazatossaganak a becslésére, masrészt az adossagviselési képesség
szubjektiv megitélésére. Osszességében: a beruhazasi és finanszirozasi lépések sorozata az in-
tertemporalitas (a jovobeli ndvekedési lehetdségek és a jovobeli forrasokhoz vald hozzaférés
jelenbeli dontéseket befolyasold szempontjai), a varhatd projekt cash flow-szint, a kockazat, a
tékepiaci surlodasok és a kezelésiikhdz sziikséges eréfeszitések komplexitasa.
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