2. fejezet A tOkeszerkezet és a tulajdonosi érték

Modigliani és Miller modellje a t6keszerkezet és a vallalati érték kapcsolatardl

Modigliani és Miller 1958-ban publikalt nevezetes elméletiikben amellett érvelnek, hogy bizonyos
feltételek fennallasa esetén (mely feltételezések egy tokéletesen miikodo tokepiac vilagat rajzoljak fel) a
vallalat értéke fiiggetlen a tékeszerkezettol. A vallalat értéket a beruhdzdsok sikeressége hatarozza meg
(azaz a mérleg eszkozoldala), nem pedig az, hogy miként osztjak szét a pénzaramlast. A torta nagysaga
nem valtozik attol, hogy mdsképp szeleteljiik. Az olvasoleckében megismerkediink a Modigliani-Miller

modell feltételezéseivel és dllitasaival, kritikaival és a tovabbfejlesztés lehetdségeivel.

1. A modell vilagat leiro feltételezések

Modigliani és Miller 1958-ban megjelent tanulmanyukban a tékeszerkezet és a vallalat értékének
kapcsolatat magyarazd és a korszakban széles korben elfogadott hagyomanyos megkdzelités
allaspontjaval szemben fogalmaztak meg hiressé valt elméletiiket. Elemzésiik a 2.2 olvasoleckében
megfogalmazott egyszertsitések mellett a tokéletes tOkepiac feltételezésére épiil, melynek fobb

jellemzdi az alabbiakban foglalhatok ossze:

* A tokepiacot tokéletes verseny jellemzi: a piacon nagy szamu elado és vevo tevékenykedik, ezért

az egyéni akciok nem befolyasoljak az értékpapirok arfolyamat.
* Az értékpapirok kereskedelme soran nem meriilnek fel tranzakcios koltségek.
* A befektetok racionalisak, és a varakozasaik homogének.
* Az azonos lizletagban miikddo vallalatok iizleti kockazata megegyezo.
* A hitelpiacon a kamatlab allandé és minden szereplé szamara azonos.
* Nincsenek adok (sem vallalati, sem perszonalis jellegiiek).

* A pénziigyi nehézségeknek, likviditasi problémaknak nincs koltsége.
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* A relevéns informécidk gyorsan és koltségmentesen elérhetok minden tokepiaci szerepld szamara,

a tokepiaci szereplok informaltsaga tokeéletes

A tokéletes tékepiac feltételei meglehetésen idealisztikusak (kiilondsen annak tiinnek, ha példaul
a kisvallalatokkal Osszefiiggésben gondoljuk végig Oket). A tokepiacok (a tobbi piachoz, pl. a
realeszk6zok piacaihoz képest) altalaban valoban jol mitkkodnek, de nem mindeniitt és nem mindenkor.
Eppen ezért a késobbiek soran azt is meg fogjuk vizsgalni, hogy egyes feltételek feloldasa hogyan

befolyasolja a végkovetkeztéseket.

2. Modigliani és Miller (eredeti) 1. tétele

A véllalat elsédleges forrasa a mikddtetett eszkozok altal termelt pénzaramlas. Amikor a
vallalakozast teljes egészében sajat tOkével finanszirozzak, akkor a teljes Szabad pénzaramlas a
részvényeseket illeti. Ha a sajat téke mell¢é hitel bevonasara is sor keriil, akkor a pénzaramlast ketté kell
valasztani egy viszonylag biztonsagos részre, ami a hitelez6ké, ¢és egy kockazatosabbra, ami a
részvényeseket illeti. Modigliani és Miller megmutatta, hogy tokéletes tokepiacon a vallalat értékét a
realeszkozei hatarozzak meg, nem pedig a finanszirozasi dontések. Elsé tételiikben azt fogalmaztak
meg, hogy a vallalat piaci értéke fiiggetlen a tékeszerkezet megvalasztasatél. Modigliani és Miller
érvelése mogott az a felismerés huzddik meg, hogy a befekteték nem fogjak jutalmazni azért a vallalatot
(tudniillik nem fizetnek tobbet a részvényéért), mert tokeattételt hoz 1étre, hiszen ezt maguk is
megtehetik, ha részben hitelbdl valdsitjak meg a befektetést (ugyanakkora kamatlab mellett —lasd a fenti
feltételezéseket). A tételen alapszik az —a korabban altalunk is alkalmazott — megkdzelités, mely szerint

a beruhazasi dontések a finanszirozasi dontésektol szétvalaszthatok.
A vallalat értéke fiiggetlen a tokeszerkezet megvalasztasatol

Képzeljiink el két azonos iparagban mikodo vallalatot, melyek azonos tevékenységet végezve
ugyanakkora miikodési jovedelmet (EBIT=1000 Ft) termelnek, és csak a tokeszerkezetiikben
kiilonboznek egymastol. Az ,,A” vallalatnak nincsen addssaga, a sajat téke 400 db a piacon forgd
torzsrészvényben testesiil meg, mely részvények piaci arfolyama 10 Ft/db. Eszerint a véallalat piaci
értéke Va= 400 db - 10 Ft/db=4000 Ft (mely ebben az esetben megegyezik a sajat toke piaci értékével).
A ,,B” vallalat tokeattételt alkalmaz: tevékenységét részben Dg=2000 Ft értekii, 20%-os kamatozast
hitellel, és 200 db torzsrészvény formajaban részben sajat tokével finanszirozza. A kérdés ugy vetddik
fel, hogy vajon mennyi a ,,B” vallalat részvényének piaci arfolyama? (A két vallalat piaci értéke akkor
egyezne meg, ha a tokeattétellel miikodo ,,B” vallalat részvényének is 10 Ft/db lenne az arfolyama.
Ebben az esetben ugyanis a sajat t6ke piaci értéke Eg=200db - 10 Ft/db=2000 Ft lenne, a vallalat értéke
pedig Ve=Dg+Es=2000 Ft + 2000 Ft = 4000 Ft, épptgy, mint az ,,A” vallalaté.)
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Tekintstink most két befektetési stratégiat! Az elsonél a befekteto a tékeattétel nélkiil miikodo ,,A”
vallalatban szerez 5%-os részesedést, gy hogy maga hoz létre (befektetdi) tékeattételt a befektetett
Osszeg felét hitelbol eléteremtve. A masodik stratégianal a befektetd csak a sajat pénzét hasznalja,
viszont a tokeattételes ,,B vallalatban szerez 5%-os részesedést. Hasonlitsuk 0ssze a két befektetési

stratégia eredményességét!

Az elso stratégia 20 db részvény megvasarlasat jelenti az ,,A” vallalatban, a befektetés pénzigénye
10 Ft-os részvényarfolyam mellett 200 Ft. Ennek a pénznek a felét (azaz 100 Ft-ot) hitelbdl teremti eld.
Ennek a hitelnek a kamata a feltételezések szerint megegyezik a ,,B” vallalat altal fizetett kamattal, ami
20%-o0s mértékii. Az egy részvényre jutd jovedelem most az 1000 Ft 6sszegli EBIT és a forgalomban
levé részvények szamanak hanyadosaként 1000/400=2,5 Ft/db-ra adodik. A befektetési stratégia
jovedelme a 20 db részvény utan 20 db - 2,5 Ft/db = 50 Ft, amib6l a befektet6 altal felvett hitel
100 Ft - 20% = 20 Ft nagysagu kamatat levonva a befektetd altal zsebre tehetd 30 Ft 6sszegii végso nettd
jovedelmet kapjuk. A befektetési stratégia realizalt hozama a 100 Ft-0s befektetett 6sszegre vetitve tehat
30%.

A masodik stratégia szintén 5%-os részesedés megszerzesét jelenti (ehhez most 10 db részvényt
kell megvasarolni), csak most a tokeattétellel mikodo ,,B” vallalatban és befektetési hitel nélkiil, tisztan
sajat pénzbol. A ,,B” vallalat altal megtermelt 1000 Ft-os miikodési jovedelembdl a vallalat hitelezéinek
Jar6 2000 Ft - 20% = 400 Ft 6sszegli kamatot levonva kapjuk a részvényeseknek osztalékként kifizethetd
600 Ft tulajdonosi jovedelmet. A vallalat részvényeinek 5%-anak birtoklasa ezen megmarado jovedelem

ugyancsak 5%-ara jogosit, ami 600 Ft - 5% = 30 Ft végs6 jovedelmet jelent.

Minthogy a két stratégia azonos kockazatu, ezért hatékonyan miik6do, tokéletes tokepiacon (ahol
nem létezhetnek kockazatmentes nyereségszerzési lehetdségek) ugyanakkora hozamot kell, hogy
biztositsanak, ez a hozam most 30%. Ez ugy lehetséges, ha a masodik stratégia megvalositasahoz
sziikséges befektetés értéke 30 Ft/ 30% = 100 Ft. Ha ugyanis a hozam ettdl eltér6 lenne, a befektetdk a
magasabb hozamot biztosito vallalat részvényeit valasztva talkeresletet tamasztananak (a magasabb
hozamu, ennélfogva) alacsonyabb arfolyamu részvény irant, felhajtva annak arfolyamat. Egyensulyi
allapotban tehat a két hozamnak torvényszeriien meg kell egyeznie. Ha viszont a 10 db ,,B” részvény
megvasarlasat jelenté masodik stratégia megvalositasanak koltsége (a befektetés 6sszege) 100 Ft, akkor
a ,,B” vallalat részvényének arfolyama szintén 10 Ft/db kell, hogy legyen. Ezzel igazoltuk, hogy a két
vallalat értéke megegyezik, Va=Ve=4000 Ft.
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3. Modigliani és Miller (eredeti) II. tétele

Lathato, hogy az I. tétel miikddésének egyik sarokkove, hogy a kamatlab minden piaci szereplé
szamara azonos, ¢s ez a feltétel a valosag tulzott leegyszeriisitésének tiinhet. Ha példaul a gazdalkodo
szervezetek olcsobban jutnak hitelhez, mint a maganbefektetok, akkor a vallalat hitelfelvétele értékes
szolgaltatas lehet a befektetOk szamara, és hajlandok lehetnek némi felarat fizetni a tokeattétellel
mikodod cégek részvényeiért. De a valosagban tényleg olcsobb a vallalati hitelfelvétel? Erre nehéz
egyértelmti valaszt adni. Az értékpapir-fedezetre nyujtott hitel kamatldba altaldban nem nagyon
kiilonbozik a vallalatok altal fizetett kamatlabtol. Viszont sokszor tapasztaljuk, hogy a kis Osszegii
k6lesonok ara a magasabb tranzakcios koltségek miatt aranytalanul nagyobb, mivel a hitelezésben is
létezik egyfajta méretgazdasdgossag. Tovabbi kiilonbség lehet, hogy a vallalatok egy részénél a
tulajdonosoknak korlatolt a feleldssége: ez azt jelenti, hogy a vallalat csak akkor fizeti vissza a teljes
adossagot, ha az eszkozei legalabb annyit érnek, mint a hitel(ek)hez fiiz6d6 fizetési kotelezettsége.
Valosziniileg vannak olyan maganbefektetok, akik szeretnének korlatolt felel6sség mellett hitelt
felvenni (t6keattételt elallitani), 6k hajlandok lehetnek némi feldrat is fizetni a tékeattételes vallalatok

részvényeiért, ha ezeknek a részvényeknek a kinalata nem elégséges keresletiik kielégitéséhez.
Az eltéro hitelkamatlabak hatasa a vallalat értékére

Az el6z6 példat modositva képzeljiik el, hogy az egyéni befektetok a vallalati hitelek koltségénél
magasabb kamatlab mellett juthatnak csak hitelhez. Tegyiik fel, hogy szamukra a hitelezok nem
20%-0s, hanem 22%-o0s kamatlab mellett hajlandok hitelt nydjtani. Hogyan hat ez a tény a ,,B” vallalat

részvényének arfolyamara nézve?

22%-o0s egyéni hitelkamatlab mellett az elsé befektetési stratégiaval a befektetd nettd jovedelme
50 Ft — 22 Ft = 28 Ft lesz, ez pedig a 100 Ft 6sszegili befektetésre nézve immar nem 30%-0S, hanem
28%-0s hozamot eredményez. Ha viszont 28% az iparag vallalataival szembeni altalanos hozamelvaras,
akkor a masodik befektetési stratégiaval is ez a hozamszint érhetd el. Ez viszont azt jelenti, hogy
30 Ft / 28% = 107 Ft kell legyen a befektetett osszeg. Ebbdl viszont (minthogy 10 db részvény
vasarolunk) 10,7 Ft/db részvényarfolyam kovetkezik, amely mellett a vallalat értéke 4000 Ft helyett

4140 Ft lesz. Azaz a befektetok valoban jutalmazzak a vallalatot a tokeattételért.

Hogyan egyeztethetd Ossze a tokeszerkezettdl fliggetlentil allando atlagos tokekoltség a tokeattétel
novekedése folytan egyre meghatarozobba valé olcsobb hitelforrasbol eredd koltségesokkentd hatassal?
Ezt fogalmazza meg Modigliani és Miller II. tétele, mely szerint a tdkeattételes vallalat
részvényeinek varhaté hozama arianyosan n6 a (piaci értéken szamitott) adossag és sajat toke

hanyadosaval (D/E), iiteme pedig a vallalat eszkozeitdl elvart hozam és a hitelezok altal elvart
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hozama (a kamat) kozotti kiilonbségtol fiigg. Atrendezve ugyanis az 4tlagos tokekoltség

s , D E ,
meghatarozasara vonatkoz6 ry = 1y, - 55T TE o formulénkat, az

D
rE:rA+E'(rA_rD)

Osszefiiggés adodik. Ez az 0sszefiiggés Modigliani és Miller eredeti 11. tétele.

A varhat6 hozam novekedése a novekvo tokeattétellel osszefiiggd tulajdonosi kockazat novekedését
ellensulyozza, forrasa pedig, hogy a vallalat eszkozeinek jovedelmezdsége meghaladja a hitel fizetendd

kamatat.
A részvények varhato hozama novekszik a tékeattétel révén

Példankban a kizarolag sajat t6kével finanszirozott ,,A” vallalat esetében 2,5 Ft volt az egy
részvényre jutd jovedelem, mig a tokeattételt alkalmazo ,,B” vallalatnal a kifizetett kamat levonéasa utan
megmarado 600 Ft osztalékalap figyelembe véve a piacon forgé 200 db részvényt 600 Ft / 200 = 3 Ft-
0s egy részvényre juto jovedelmet jelentene. A tulajdonosi toke hozama — minthogy a részvényarfolyam
az I. tétel kovetkeztében mindkét véllalat esetén 10 Ft/db — az ,,A” vallalat esetén 25% (ez egyben
megegyezik az eszkozok atlagos jovedelmezdségével, ra —val, mivel nincs hitel), a tékeattételes ,,B”
vallalatnal pedig ennél 5 szazalékponttal magasabb, 30% mértékii. Es valoban, a szamértékeket

behelyettesitve érvényes a II. tételben megfogalmazott 6sszefliggés, hiszen:

300 = 25% + 2000 (25% — 20%)
2000

Az 5 szazalékpontos jovedelemtobblet eredete a ,,B” vallalatnal, hogy a hitelezok a D = 2000 Ft
értékti hiteltoke utan 20%-os kamatot varnak el (ez 400 Ft-os kamatfizetési terhet jelent), viszont a
hitelb6l finanszirozott eszk6zok miikodtetése 25%-os jovedelmezOséget igér (ez 500 Ft megtermelt
jovedelemnek felel meg). A kettd kiilonbozete (100 Ft) jelenti a hitelezok altal atengedett jovedelmet a
tulajdonosok szdmara (a 100 Ft tobblet a 2000 Ft-ra vetitve éppen +5% pontot jelent.) Az is nyilvanvalo,
hogy a jovedelemtobblet megtermelésére csak az EBIT-EPS kozombosségi pont feletti mikodési
jovedelemszint mellett van lehetdség. Az ezt a kritikus szintet el nem éré miikodési eredmény mellett

hitelfelvétel esetén csokken a tulajdonosi jovedelem, azaz veszteséggel jar a hitelbevonas.
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Modigliani és Miller modellje a t6keszerkezet és a vallalati érték kapcsolatardl

Hol szenvednek csorbat az MM-tételek?

Tovabbi érdekes informacidk a témaban ‘ ,~¢

Franco Modigliani ~ Merton H. Miller

Az MM-tételek tokéletes piacot feltételeznek. Véleményiink szerint a tokepiacok altalaban jol
miikddnek, de nem 100 szazalékig és nem az id6 100 szazalékaban tokéletesek. Ezért van olyan
hely és idd, ahol és amikor az MM-tétel sziikségszerlien nem érvényes. A pénziigyi vezetd

problémadja kitalalni: hol és mikor.
Ez persze nem konnyi feladat. Es a piaci tokéletlenségek felfedése Gnmagéban nem elegends.

Vegyiik azt a hagyomanyos érvet, hogy a piaci tokéletlenségek miatt a hitelfelvétel sok
maganszemély szamara koltséges és kényelmetlen. Ennek kovetkeztében 1étezik egy olyan
ugyfelkor, akik szamdra a vallalati hitelfelvétel jobb, mint az egyéni. Ezek az ligyfelek elvileg

hajlandok felérat fizetni a tokeattételes vallalatok részvényeiért.

A példa megmutatja, mit is keresnek az okos pénziigyi vezetok. Olyan elégedetlen ligyfeleket,
akik valamilyen pénziigyi eszkozt akarnak, de a piac tokéletlensége miatt ezt nem, vagy nem

elég olcson tudjak megszerezni.

MM 1. tétele csorbat szenved, ha a vallalat — tOkeszerkezetének Otletdus atalakitasa soran —
képes olyan pénziigyi szolgaltatast nyljtani, ami ezen tligyfelek igényeivel talalkozik. Ekkor
vagy a szolgaltatasnak kell Gjnak és egyedinek lennie, vagy a vallalat mddot talalt arra, hogy
egy régi szolgaltatast olcsobban kindljon, mint ahogy ezt mas vallalatok vagy pénziigyi

kozvetitok teszik.

Ezek utan vajon van-e még az attételes sajat tokére vagyo kielégitetlen tigyfél? Kételkediink
benne. De esetleg kitalalhatunk egy kiilonleges értékpapirt, arra biztosan taldlunk keresletet.
Ezek az értékpapirok a vallalat alapvetd pénzaramlasat olyan formakba rendezik, amelyek
véarhatoan jobban vonzzak a befektetdket. Jollehet az ilyen értékpapirok ,,feltalalasa” egyszert,

sokkal nehezebb azonban a megfeleld, keresletet tdmasztd befektetok megtalalasa.

Forras: Brealey, R. — Myers, S. (2005): Modern vallalati pénziigyek. Panem Kiado, Budapest, 508. 0.
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Modigliani és Miller modellje a t6keszerkezet és a vallalati érték kapcsolatardl

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Milyen alapfeltételezések mellett ervenyesek Modigliani és Miller nevezetes tételei! Mi a véleménye,
mennyire tekinthetok realisztikusnak az egyes feltételek?

2. Mit fogalmaz meg Modigliani és Miller I. tétele?

3. Melyik nem Modigliani ¢s Miller 1. tételének lehetséges megfogalmazasa?

Tokeéletes tékepiacon

a.) a vallalat piaci értéke fiiggetlen a tokeszerkezettol.

b.) a vallalat értékét a mérleg bal oldala hatirozza meg.

c.) a vallalat értéke nem filigg az idegen és a sajat tOke aranyatol, a tokeattételtol.

d.) a vallalat értékére nincs hatassal a részvényesek varakozasa.

Megoldas: d.)

4. Mit gondol, a kamatlab valoban minden piaci szereplé szamara azonos? Mi lesz a kovetkezménye, ha
feloldjuk ezt az egyszeriisito feltevést?

5. Mit fogalmaz meg Modigliani és Miller II. tétele?

6. Mit ellensulyoz a tokeattételes vallalat esetén a részvényhozam névekedése és mi a novekedés
forrdsa?

7. Igaz vagy hamis a kovetkezd allitas?

Modigliani és Miller II. tétele feltételezi, hogy a novekvo tokeattétel nem befolyasolja a hitelek
kamatlabat.

Megoldas: igaz

8 Igaz vagy hamis a kovetkezd allitas?
Modigliani és Miller modelljiikben feltételezik, hogy a hitelezdk és a tulajdonosok hozamelvarasa nem
fligg a az idegen tOke/sajat toke aranytol.

Megoldas: hamis
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Modigliani és Miller modellje a t6keszerkezet és a vallalati érték kapcsolatardl

9. Az Argax Co. részvényeinek €s kotvényeinek értéke rendre -50 illetve 30 milli6 dollar. A befektetok
jelenleg 16%-o0s hozamot varnak el a részvények és 8 %-os hozamot a kdtvények utan.

a.) Mi torténik a részvények arfolyamaval és varhaté hozamaval, ha az Argax Co. tovabbi 10 milli6
dollar értékli részvényt bocsat ki €s az ennek nyoman befolyd pénzt addssagesokkentésre forditja?
(Tételezziik fel, hogy a tOkeszerkezet megvaltoztatasa nem befolyasolja a kdtvények kockazatat, és
teljesiilnek a Modigliani-Miller modell feltételezései.)

b.) Ha megvaltozik a kotvények kockazata, akkor az el6z6 valasz alul- vagy feliilbecsiili a részvények

varhato hozamat?

Megoldas:

a.) Modigliani és Miller I. tétele értelmében a vallalat értéke tovabbra is V=E+D=50+30=80 milli6 dollar
marad, a részvények arfolyama és az  atlagos  tOkekoltség  (melynek  értéke
ra=50/80-16%+30/80-8%=13%) nem valtozik. gy a tOkeatrendezés nyoman a részvénykibocsatast
kovetden a sajat toke piaci értéke E’=50+10=60 milli6 dollar, a kdtvények piaci érteke D’=30 — 10=20

milli6 dollar lesz. A II. tétel alapjan:
r. =13%+ % -(13% —8%) =14,67%

azaz a részvények varhatd hozama 1,33 szazalékponttal, 14,67%-ra csokken.

b.) Ha megvaltozik a kdtvények kockazata, amely valtozas a példaban — minthogy csdkken a vallalat
eladosodottsaga —kockazat csokkenést jelent, a kotvényesek hozamelvarasa csokkenni fog, ebbdl
kovetkezden a kapott fenti részvényhozam varhatoan alulbecsli a részvények varhaté hozamat (hiszen
valtozatlan eszkdzjovedelmezdség mellett alacsonyabb kamattal is megelégszenek a hitelez6k — tobb

marad a részvényeseknek).

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

A hitelkamat nem azonos minden piaci szerepl® szamara



http://web.archive.org/web/20200819103015/https:/24.hu/fn/gazdasag/2008/09/10/dragulnak_hitelek/

2. fejezet A tOkeszerkezet és a tulajdonosi érték

Modigliani és Miller modellje a t6keszerkezet és a vallalati érték kapcsolatardl
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