2. fejezet A tOkeszerkezet és a tulajdonosi érték

A Modigliani-Miller modell kiterjesztésének lehetG6ségei

Mint lattuk, Modigliani és Miller eredeti (elméleti) modellje eqQy meglehetdsen szigoru feltételrendszer
egyiittdallasa mellett tekintheté érvényesnek. A gyakorlat szamara fontos lehet annak vizsgalata, hogy
egyes feltételek feloldasa miként modositia a modell kévetkeztetéseit. Az olvasoleckeben attekintjiik,
hogy a tarsasagi adokotelezettség léte, a pénziigyi nehézségek létezo koltségei, az informdcios
aszimmetria fenndalldsa és a tranzakcios koltségek felmeriilése miként befolyasolhatjik a tékeszerkezet
és vallalatérték kapcsolatat. Végezetiil a foként a nagyvadllalatokra érvényes elméleteken tullépve

kiegészitéskeéppen osszefoglaljuk a kisvallalkozasok finanszirozasanak néhany sajatossagat.

1. A Modigliani és Miller mddositott tételei: a hitel nyujtotta addépajzs

Modigliani és Miller elméleti jellegii modelljének jelentdsége abban allt, hogy eldszor iranyitotta
ra a figyelmet arra, hogy a vallalat alapvetden a befektetési dontései révén képes az értékét ndvelni, ez
hatarozza meg a forrasokat biztositok pénzaramait. A modell azonban csupan egy meglehetdsen szigora
feltételegyiittes fennallasa esetén tekinthetd érvényesnek. A ’60-as évek kozepétdl szdmos olyan
tanulményt publikaltak, amelyek a szigoru feltételek egyikét masikat fellazitva igyekeztek leirni a

tokeszerkezet és a vallalatérték kapcsolatat.

Modigliani és Miller eredeti modellje egy adok nélkiili vilagot feltételezett, az adorendszer
azonban befolyasolhatja, hogy sajat tokével vagy hitellel érdemesebb-e finanszirozni. A hitelbdl torténd
finanszirozasnak a legtobb orszag adorendszerében van egy fontos elénye: a vallalat altal kifizetett
hitelkamat koltségként elszamolhatd, igy csokkenti az addéalapot és az adéfizetési kotelezettséget,
€s ugyanez nem érvényes az osztalékra és a nyereségre, hiszen ezek forrasa csak az ad6zott nyereség
lehet. Vagyis a hitelez6knek kifizetett kamat vallalati szinten megmenekiil a tarsasagi adotol! A torta
értéke tovabbra is filiggetlen attol, hogy hogyan szeleteljiikk fel, csakhogy — a hitelezoké és a
tulajdonosoké mellett — van egy harmadik szelet: a kormanyzaté, és a kormanyzat rovasara jobban
jéarhatnak a hitelezok és a tulajdonosok, ha csokkentik a kormanyzat szeletét azaltal, hogy tobb hitelt
vesznek fel.
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Azok a vallalatok, amelyek adossaggal rendelkeznek, kevesebb tarsasagi nyereségadot fizetnek,
mint a csak sajat tékével finanszirozo vallalatok. Ennek az adoelénynek (szokas adomegtakaritasnak,
vagy az angol megfeleléje — tax shield — utan addpajzsnak is nevezni) a nagysaga a vallalat altal
fizetend6 kamat Osszegétol és a tarsasagi ado kulcsatol fiigg, ezek szorzataként hatarozhatdé meg.
Amennyiben a vallalat stabilan nyereségesen tud miikddni, és folyamatosan képzddik annyi jovedelme,
hogy a kamatfizetést kovetoen pozitiv addalapja maradjon, és ado fizessen, akkor adossag miatt az évrol
évre képz6do adomegtakaritas egy orokjaradékszerti jovedelmet jelent a szamara. Azt mondhatjuk tehat,
hogy a tékeattételes vallalat addézas utani értéke megné az adéomegtakaritas jelenértékével a
tisztan sajat tokével finanszirozo cég piaci értékéhez képest. Ezt szokds Modigliani és Miller

modositott I. tételének nevezni.

Hogyan hatarozhat6 meg az orokjaradékszerii adomegtakaritas jelenérték 6sszege? Minthogy a
tokeattétellel miikodo vallalat kamatkitermeld képességének kockdzatat a felvett hitel kamatlaba
tiikkrozi, és ehhez nyilvanvaldan szorosan kapcsolodik az adomegtakaritas realizalasanak kockazata,
helyesen jarunk el, ha a hitel kamatlabat hasznaljuk diszkontrataként a jelenérték meghatarozasanal. Az
orokjaradékformulat alkalmazva a szokasos jeldlésekkel:
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azaz az adémegtakaritas jelenértéke megegyezik az addéssag nagysiaga és a tarsasagi adékulcs
szorzataval (de fiiggetlen a hitel kamatlabatol). Természetesen az addmegtakaritds tényleges
jelenértéke ennél kevesebb, ha a vallalat nem tervez folyamatos hitelfelvételt vagy a jovoben nem képes

kihasznalni az adomegtakaritast.
Az adomegtakaritas révén noé a vallalat értéke

Tételezziik fel, hogy a 2.3 olvasoleckében megismert példankban a tarsasagi ado kulcsa 16%, és

nézziik meg, miként befolyasolja ez az 0] feltételezés a tokeszerkezet €s a vallalatérték kapcsolatat!

e ' »A” vallalat »B” vallalat
csak sajat tokével finanszirozott | tokeattételes: D=2000, rp=20%

EBIT 1000 1000

—Kamat — 400

Adozas elotti eredmeény. 1000 600
—Ado (16%) 160 96

Adoézott eredmény (=osztalék) 840 504

Osszes kifizetett jovedelem

(=kamat+osztalék) St .
Kamat miatti adomegtakaritas - 64
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A tokeattételes finanszirozas adoelénye tehat 64 Ft, amit megkaphattunk volna a kamatfizetés

(ami az addssag és a hitel kamatlabanak szorzata) és a tarsasagi adokulcs szorzataként is:

Adémegtakaitas =(D - rp )- T =(2000- 20%)-16% = 64

Ennek az évrol évre képzddd jovedelemnek a jelenérték-0sszege megkaphat6 a jovedelemaramot

a hitel 20%-o0s kamatlabaval mint diszkontrataval diszkontéalva:

PV, =T, - D=16%- 2000=2320

domegtakaritas

A tokeattételt alkalmazo ,,B” vallalat értéke tehat 320 Ft-tal meghaladja a tisztan sajat tokével

finanszirozott ,,A” vallalat értékét.

Az ,,A” vallalat adozas utani értéke az évrdl évre képzodd 840 Ft adozott jovedelem és a

részvényesek 25%-0s hozamelvarasa alapjan:

v, =340 _ 3360
0,25

A ,,B” vallalat adozas utani értéke Modigliani ¢s Miller modositott I. tételével Gsszhangban a
tisztan sajat tokével finanszirozott ,,A” vallalat értéke és az adomegtakaritas jelenértékének osszegével

egyenlo:

Vg =V, + PV,

domegtakaritas — 9300 + 320 =3680

Innen D = 2000 Ft és E = 1680 Ft. Azaz, ha az ,,A” vallalat kétvénykibocsatas révén befolyo
pénzbdl visszavasarolna 2000 Ft értékii részvényt, a sajat tokéjének a piaci értéke csak 680 Ft-tal
csokkenne, tehat a tulajdonosai 320 Ft-tal jobban jarnanak: az adomegtakaritas teljes haszna a

részvényeseké lenne (feltéve, hogy a kotvényeket méltanyos aron adjak el).

Természetesen a tarsasagiado-kotelezettség befolyasolja a részvényesek varhatd hozamat is, ezért
Modigliani és Miller II. tétele is modositdsra szorul. A mddositott II. tétel kimondja, hogy a
tokeattételes vallalat részvényesei altal elvart hozam egyenlé a tisztan sajat tokével finanszirozo
cég részvényesei altal elvart hozam (ami persze most nem mds, mint az eszkdozok adodzas utdni
jovedelmezOsége) és egy prémium dsszegével. A prémium nagysaga harom tényez6tol fiigg: az adossag
¢s a sajat toéke aranyatol, a hitelkamatoktol és a tarsasagi ado kulcsatol. A tokeattételes vallalat

részvényeseinek hozama tehat a kdvetkezé modon hatarozhatd meg:

D
e er+E'(rA_rD)'(1_TC)
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Modigliani és Miller médositott I1. tétele

Példankban a kizardlag sajat tokével finanszirozott ,,A” vallalat részvényesei altal elvart hozam
25% volt, ez most megegyezik az eszkozok adozas utani jovedelmezoségével, hiszen az adozott
eredmény 840 Ft volt, a vallalat piaci értéke pedig Va=3360 Ft, és ra=840/3360=25%. A tokeattételes

,»B” vallalat részvényesei altal elvart hozam a modositott 1. tétel szerint:

2506 + 2200 (25% — 20%)- (1 - 0,16) = 30%
1680

Valoban. a ,,B” vallalat részvényeseinek (6rokjaradékszeri) adozott jovedelmét, az 504 Ft-ot ezzel

a 30%-os hozamelvarassal diszkontalva megkapjuk a fent kiszamolt E=1680 Ft-os sajat toke értéket.

Figyelembe kell venni azt is, hogy az eladosodottsag novekedésével egyre inkabb nd az
adomegtakaritas realizdlhatésaganak bizonytalansadga, rdadasul valdszinilileg romlanak az elérhetd
hitelfeltételek is (pl. a romld adésmindsités kdvetkeztében a hitelezok potldlagos fedezeteket kovetelnek
vagy magasabb kamatok mellett hajlandok csak tovabbi hitelt nyujtani). Mindez azzal a
kovetkezménnyel jar, hogy a tékeattétel novekedésével egyre inkabb erodalédik az

adomegtakaritasbol fakado tobbletérték (1. abra).

1. abra Tokeszerkezet és vallalatérték: az adomegtakaritasbol szarmazo tobbletérték

A vallalat
értéke
A e

Az adomegtakaritas
Az addmegtakaritas csokkend iitemil értékndveld

linedris értékndvel hatésa — figyelembe véve az

hatésa a médositott adomegtakaritas fokoz6do

L tétel szerint bizonytalansagat és a roml6
hitelbesorolast

A csak sajat tokével torténd
finanszirozas melletti vallalatérték

»

Tokeattétel
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A tételek modositdsa kapcsdn mindeddig a tarsasdgi nyereségaddra koncentraltunk. Ha
figyelembe vessziik a személyi jovedelemadét is, akkor a vallalatnak mar nem pusztan az lesz a célja,
hogy minimalizalja a sajat adokotelezettségét, hanem meg kell probalnia minimalizalni a vallalati
jovedelem utan fizetett Osszes ado jelenértékét (utobbi magaban foglalja a kotvényesek és a

részvényesek altal fizetett személyi jovedelemadot).

2. Ujabb médositas: a pénziigyi nehézségek koltségei

A modositott elso tétel azt sugallja, hogy a vallalatoknak érdemes ndvelni tokeszerkezetiikben az
adossag aranyat. Ha ez igaz, akkor miért nem finanszirozzak miikddésiiket nagyobb ardnyban hitellel?
A valasz a cs6dkockazatban és a pénziigyi nehézségek koltségében keresendd. Ha ugyanis feloldjuk az
eredeti modell azon feltételét, mely szerint a pénziigyi nehézségeknek, likviditasi problémaknak nincs

koltsége, a ndvekvo tokeattétel mar értekcsokkentd hatassal is jar.

Pénziigyi nehézségekrol akkor beszéliink, ha a vaéllalat a hitelszerzodésben foglalt fizetési
kotelezettségeit megszegi vagy csak nehezen tudja teljesiteni. El6fordul, hogy a pénziigyi nehézségek
cs0dhoz (majd sikertelen reorganizacio esetén felszamolashoz) vezetnek, de néha csak a borotva élén
tancol a vallalat. A pénziigyi nehézségek a valdsagban koltségesek, és ez tiikrozédik azon vallalatok
részvényeinek az arfolyamaban, amelyek pénziigyi nehézségekkel kiiszkddnek. A pénziigyi
nehézségekkel Gsszefliggésben felmeriil6 koltségek lehetnek kozvetettek és kozvetlenek is. Kozvetlen
koltségek lehetnek a csddeljarassal kapcsolatos jogi €s adminisztracios koltségek, igy példaul a birosagi
eljarassal Osszefiiggd illetékek, tigyvédi koltségek vagy a csddeljardo javadalmazasa. Kozvetett
koltséget jelentenek egyfeldl a likviditas helyreallitasa érdekében tett erbfeszitésekkel kapcsolatos
tobbletkoltségek (példaul a gyors eszkozértékesités miatt érvényesitett kedvezdtlenebb arakbol vagy a
kényszerlikviditasi hitelek magasabb kamatabol fakado veszteség), masfeldl a pénziigyi nehézségeknek
a vallalati miikddés realfolyamataira vald visszahatasabol eredd veszteségek. Utobbiak szarmazhatnak
tobbek kozott a beszallitok és a vevok bizalmanak megrendiilésbdl, a menedzsment cselekvési
szabadsaganak korlatozasabol vagy a hitelezok és a tulajdonosok érdekkonfliktusaival Osszefiiggd

gyengébb beruhazasi, miikodési dontésekbol.

Azoknak a vallalatoknak, amelyek tOkeszerkezetében magasabb az addssag aranya, nagyobb
valoszintiséggel kell szembenézniiik pénziigyi nehézségekkel. Minthogy a pénziigyi nehézségek varhato
koltsége megegyezik a problémdk bekovetkezésének valoszinlisége és a ténylegesen felmeriild
kozvetlen és kozvetett koltségek szorzataval, a pénziigyi nehézségek varhaté koltsége a vallalatok

eladosodottsagiaval parhuzamosan ndvekszik. A pénziigyi nehézségek varhato koltségeinek
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A Modigliani-Miller modell kiterjesztésének lehetdségei

jelenértéke csokkenti a vallalat értékét. A pénziigyi koltségek varhatd koltsége fiigghet az iizleti

kockazat mértékétol, a vallalat eszkdzeinek értékesithetéségétol, értéktartasatol.

Amikor tehat a pénziigyi vezetés a vallalat tokeszerkezetérdl dont, a hitellel valo finanszirozasbol
szarmazo6 elonyoket és hatranyokat veti 6ssze. Az adomegtakaritas értékndveld hatasa eleinte egylitt nd
a tokeattétel novekedésével. Amig nem tal nagy az eladosodottsag, a pénziigyi nehézségek
bekovetkezésének valoszinlisége még csekély. Egy bizonyos pont utan egyrészrél a pénziigyi
nehézségek bekovetkezésének valosziniisége rohamosan ndni kezd, masrészrol a vallalat egyre kevésbé
lehet biztos abban, hogy valoban lesz haszna az adomegtakaritasbol, ezért ez az elony csokken, majd
eltiinik. Igy egy pont utan a pénziigyi nehézségek varhaté koltsége jobban csokkenti a vallalat értékét,
mint ahogy az az adomegtakaritasbol kdvetkezéen novekszik. Ez az a pont, ahol optimalisnak tekinthetd
a tOkeszerkezet, a tOkeattétel ezen szintjén lesz maximalis a vallalat értéke (2. abra). Ezt a megkdzelitést
a tokeszerkezet valasztasos elméletének (trade-off theory) hivjuk, és lizenetét tekintve egyfajta
visszakanyarodast jelent a Modigliani és Miller altal kritizalt hagyomanyos elmélethez. Az elmélet
alapjan magyarazhatd, hogy a nagyobb iizleti kockazattal vagy nehezebben értékesithetd eszkozokkel
rendelkez6 vallalatok miért valasztanak jellemzéen alacsonyabb hitelaranyt (3. abra). A valasztasos
elmélet azonban nem ad magyarazatot arra a gyakori megfigyelésre, hogy miért a legnyereségesebb

vallalatok veszik fel a legkevesebb hitelt?!

2. abra A tOkeszerkezet valasztasos elmélete

A vallalat
értéke
A

—

A pénziigyi nehézségek
koltségeinek értékcsokkentd

Az adomegtakaritas hatéasa

értéknovelo hatasa

A csak sajat tokével torténd
finanszirozas melletti vallalatérték

- > Tokeattétel
Optimalis
hitelarany
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3. dbra Eltér6 optimalis hitelaranyt vallalatok

A vallalat
értéke
A
/-‘E\ ,,A” vallalat: alacsonyabb
i tizleti kockazat
i ,,B” vallalat: magasabb
i tizleti kockazat
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ v A > Tokeattétel
,,B” vallalat < LA vallalat
optimalis hitelaranya optimalis hitelaranya

3. Az informacioés aszimmetria hatasa a tokeszerkezet megvalasztasara
(rangsorelmélet)

A Modigliani-Miller modell feltételezésével ellentétben azt is gyakran tapasztaljuk, hogy a
tokepiaci szereplok nem azonos informécids bazisra tdmaszkodva hozzdk meg dontéseiket. Ezt a
jelenséget informaciés aszimmetrianak nevezziik, és az 1970-es évektdl kezdodden a kdzgazdasagtan
egyik fo torekvése lett ennek beépitése a hasznalt modellekbe. Az aszimmetrikus informaltsag azt
jelenti, hogy a vallalatvezetOk tobbet tudnak a vallalatok jovobeli lehet6ségeirdl, kockazatarol és
értékér6l, mint a kiilsé befektet6k. Az aszimmetrikus informaciok a belsd és kiils finanszirozas,
valamint a kotvény- és részvénykibocsatas kozti valasztast is befolydsolhatjak, mivel a vallalatvezetés
szandékait jelzésként értékelik a piacok. Igy példaul a valésziniileg akkor probalnak részvényt
kibocsatani, amikor a részvényarfolyamok korrektek vagy magasak, és mivel ezt a befektetok is
felismerik, a részvénykibocsatasrol sz616 hirt kedvezétlennek értékelhetik (arra gondolva, hogy a
részvény a bennfentesek szerint tulértékelt). Ez magyarazza, hogy miért csokken altalaban a
részvényarfolyam kibocsatasok bejelentése utan. Informacios problémak esetén a hitel jobb, mint a
részvény. Az optimista vezetd eldnyben fogja részesiteni a hitelt a varhatdéan alulértékelt részvénnyel

szemben, a pesszimista vezetOknek pedig kovetniiik kell 6ket. Ha a vezet6k jobban informaltak, mint a
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befektetok, akkor a vallalat mindaddig hiteleket fog felvenni, amig megteheti, azaz a hitel magasabban
all a hierarchidban a részvénynél. igy jutunk el a tékeszerkezet rangsorelméletéhez (pecking order

theory), mely szerint:
1. A vallalatok elényben részesitik a bels6 finanszirozast.

2. A megcélzott osztalékhanyadot a beruhazasi lehetoségekhez igazitjak ¢és stabilitasra

torekszenek.

3. Ha a belso forrasok kimeriilése folytan kiilsé finanszirozasra van sziikség, eldszor kotvényt
bocsatanak ki, s csak legvégiil kdvetkezik a részvénykibocsatas. (Szo szerint értelmezve: ez az elmélet
kizarna az 0j részvénykibocsatasokat, azonban mas erék is miikodnek, pl. a pénziigyi nehézségek

problematikaja).

A rangsorelmélet jol magyardzza, hogy miért dominalja a hitelfelvétel a részvénykibocsatast a
gyakorlatban, és azt is, hogy a legjovedelmezObb vallalatok miért vesznek fel kevesebb hitelt (nincs
sziikségiik kiils6 pénzre), de kevésbé meggy6z6 az egyes agazatok eltérd tokeattételének magyarazatat
illetden. A fokozottan érvényesiilo informacids aszimmetria kovetkezményeinek vizsgalata kiilonosen

alkalmas a kisebb méretii vallalkozasok finanszirozasi sajatossagainak vizsgalataban.

4, A tranzakcios koltségek szerepe

A Modigliani-Miller modell strlédasmentes piacain ,,a torta értéke fliggetlen a felszeletelés
modjatol”. Az allitds azonban nyilvanvaloan érvénytelenné valik, ha ,,a szeleteld is eszeget”, marpedig
minden olyan esetben, amikor a vallalat megvaltoztatja a tokeszerkezetét, tranzakcios koltségek
meriilnek fel. A tranzakcios koltségek csokkentik a vallalat rendelkezésre allo jovedelmét, csokkentik a
vallalat értékét. A tranzakcids koltségek kozott szerepelnek iigyvédi koltségek, tajékoztatok
készitésének koltségei, a kiillonb6zo kibocsatasok lebonyolitasaért fizetett dijak, hitelképesség
vizsgalatanak dijai, a nyilvanossagi kovetelményeknek vald folyamatos megfelelés koltségei stb. A
tranzakcids koltségek kiilonboznek forrastipusok szerint, és ez tiikrozodik a forrasok koltségében: a
vallalat értéke szempontjabol tehat nem kdzombds, hogy milyen forrast kivan bevonni a vallalat,

rdadasul egyes forrasok elérhetdségét is befolyasolhatja.

A tranzakcios koltségek természetével Osszefiiggd méretgazdasagossag létezése jelentOs
mértékben befolyasolja a kisebb méretii vallalkozasok forrasbevonasi lehetdségeit. A kisvallalkozasok
finanszirozasaval kapcsolatos problémak részben abbdl szarmaznak, hogy a fix tranzakcios koltségek
1étével oOsszefiigg6 méretgazdasagossagi okok miatt til magas a bevonni kivant forrasok

megszerzésének relativ (a bevont forras volumenének arianyaban kifejezett) tranzakcios koltsége.
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Ennek két kdvetkezménye lehet. Amennyiben a finanszirozok atharitjak a koltségeket a vallalatra, akkor
a viszonylag kis 0sszegli forrasokat kereso vallalkozasok koltséghatranyba keriilnek. Azonban az is
elképzelhetd, hogy a finanszirozok a forrasok adagolasa mellett dontenek, és meghatarozzak a
tranzakcidé minimalis Osszegét, ami masik oldalrél azt jelenti, hogy a kis Osszegli forrasokat keresd
vallalkozasok egyaltalan nem jutnak forrasokhoz. A kisebb 6sszegli finanszirozasban emiatt az olyan
konstrukciok bizonyulhatnak hatékonynak, amelyek képesek alacsonyan tartani a tranzakciokkal

Osszefliggd fix (a tranzakcid volumenétdl fiiggetlen) koltségeket.

A kisvallalatok finanszirozasanak specialitasai: a finanszirozas novekedésiciklus-elmélete

Tovabbi érdekes informacidk a témaban

A kisvallalkozdsok finanszirozasa sokféle szempontbol eltér a nagyvallalatokétdl, mivel
altalaban nehezebben és koltségesebben jutnak csak forradsokhoz. Nem szivesen mondanak le a
véllalkozas feletti kizardlagos ellendrzésrél. Rendszerint az elfogadhatd feltételek mellett

elérhetd forrasok hataroljak be a finanszirozasi dontéseiket.

Amig a finanszirozds valasztasos elmélete a vallalat szempontjait helyezi eldtérbe, a
finanszirozas novekedésiciklus-elmélete az elérhetd forrasok kinalatdbdl indul ki, igy ez az
elmélet jobban képes leirni a kisvallalatok finanszirozasanak sajatossagait. Az elmélet szerint
alapvetden a kisvallalkozasok informacios homalyossaga (azaz a fokozottabban érvényesiilo
informacids aszimmetria) hatdrozza meg forrasbevonasi képességiiket. A nagyobb cégektdl
eltéréen ugyanis a kisvallalatok altal kotott szerzédések nem kapnak publicitést; jellemzbéen
nem bocsatanak ki a nyilvanos kereskedésbe keriild, a piac altal folyamatosan &razott
értékpapirokat; pénziigyi beszamoloik nehezebben hozzéaférhetéek és altaladban nincsenek
auditalva. Mivel ilyen koriilmények kozott a piaci szereplok szamara koltségesebb megitélni,
hogy mennyire vonz6 a finanszirozas tekintetében egy adott kisvallalat, kulcsszerephez jutnak

a peénziigyi kozvetitok. Ezek az intézmények képesek megbizhatoan értékelni a vallalkozasokat,
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¢s megoldast kindlnak az atlathatatlansagbol fakadd probléméakra az atvilagitds, a
szerz6déskotés €s a folyamatos ellendrzés tevékenységének hatékony felvallalasaval. Mésrészt
mivel a kisvallalatokhoz fliz6d6 kisebb 0sszegli finanszirozasi tigyletek fix koltségei hasonloak
a nagyvallalatokkal lebonyolitott nagyobb méretii ligyletek fix koltségeihez, ezért a
kisvallalkozasok tranzakcios szempontbol fajlagosan dragabban finanszirozhatok, ami

kihivast jelent a kozvetitok szamara.

A novekedésiciklus-elmélet kozponti gondolata, hogy a vallalatok finanszirozasi szempontbol
egy fejlédési folyamatot kovetnek, melynek egymast kovetd szakaszaiban a pénziigyi
sziikségleteik és lehetdségeik folyamatosan véltoznak, ahogy ndvekszenek, tapasztalatokat
szereznek ¢€s informdacids szempontbol attekinthetobbé valnak. A kisebb/fiatalabb/kevésbé
atlathatd cégeknek rendszerint az induldskor rendelkezésre allo belsé forrasokra, az iizleti
partnerek hiteleire és/vagy az lizletiangyal-finanszirozésra kell hagyatkozniuk. Ahogy a
vallalakozas novekszik, hozzaférhetové valnak szamara a kozvetitok altal kinalt forrasok, mind
a tokejellegiieck (kockazati toke), mind pedig a hitelszerlieck (bankok, egyéb pénziigyi
intézmények stb.). Ha a cég életben marad és tovabb ndvekszik, mar hozzéjuthat a nyilvanos
toke- és hitelpiacokon rendelkezésre all6 forrasokhoz is, tehat a tézsdei részvénykibocsatasbol

illetve a kotvénykibocsatasbol szarmazé forrasokhoz is.

Osszehasonlitva tehat a nagy és a kisebb méretii vallalatok finanszirozasi struktirajat, a modell

a kovetkezd szerint a kdvetkezd alapvetd eltérések allapithatok meg:

1. A kisvallalatok korlatozottan férhetnek hozzd a nyilvanos pénzpiacokhoz, ezért a

részvénykibocsatds nem is igazan alternativa szamukra.

2. A kisvallalatok korlatozottan férhetnek hozza a nyilvanos pénzpiacokhoz, ezért a

részvénykibocsatas nem is igazén alternativa szamukra.

3. Atulajdonos-vallalkozok, ellentétben a nagy cégek meghatarozo tulajdonnal nem rendelkezd
menedzsereivel, nem akarjak feladni tulajdonosi jogositvanyaikat, tehat az 0j tulajdonos

bevonasara csak akkor kertil sor, ha a belsd finanszirozasi és a kdlcsonlehetdségek kimeriiltek.

4. A kisvallalatok rovid tavu hiteleinek aranya, mind a kereskedelmi mind a folyoszamla hitelek

tekintetében magasabb, mint a nagyvallalatok esetében.
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A Modigliani-Miller modell kiterjesztésének lehetdségei

ONELLENORZO KERDESEK:
1. Fogalmazza meg Modigliani és Miller modositott I. és II. tételét!

2. Valassza ki, mit6] nem fligg az adomegtakaritas jelenértéke!
a.) a hitelek nagysagatol

b.) a tarsasagi ado kulcsatol

c.) a hitel kamatlabatol

d.) az adomegtakaritas realizalasanak bizonytalansagat6l?

Megoldas: c.)

3. Modigliani és Miller modelljének feltételei mellett a vallalatrol az alabbi informacidok allnak

rendelkezésre:

A vallalat csak sajat tokével finanszirozza tartés befektetéseit, a részvények szama 10.000db. A

részvényesek altal megkovetelt hozam 20%, a vallalat miikodési jovedelme 50.000EFt, mely

orokjaradék jellegli €s teljes egészében osztalékként kifizetésre keriil. Tarsasagi ado nincs.

a.) Mekkora a cég piaci értéke, a részvények piaci arfolyama és a cég atlagos tékekoltsége?

b.) Mekkora lenne a cég piaci értéke, az atlagos tokekoltség, a részvények arfolyama és a részvényesek
altal elvart hozam, ha a vallalat kibocsatana 100.000EFt értéki kotvényt 12% kamat mellett, és a
befolyd pénzbdl visszavasarolna 4.000db részvényt?

c.) Ha van 16% tarsasagi add, hogyan hat a vallalat piaci értékére, mekkora a csak sajat tokével

finanszirozott, illetve a tokeattételes vallalat piaci értéke?
Megoldas:
a.)
A vallalat piaci értéke: V=EBIT/re=50000/0,2=250000E

A részvények piaci arfolyama=A sajat toke piaci értéke/részvények szama =250000/10000=25E

A cég atlagos tokekoltsége: ra=re=20%
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b.)
A vallalat piaci értéke az M-M L. tétel szerint nem valtozik:

V=D+E=250000E, innen a hitelek piaci értéke: D=100000E, a sajat toke piaci értéke: E=150000E.

M-M L. tétel szerint az atlagos tOkekoltség nem valtozik: ra=20%.

A részvények piaci arfolyama sem valtozik:

A részvények piaci arfolyama=A sajat toke piaci értéke/részvények szama =150000/6000=25E

A részvényesek altal elvart hozam a M-M I1. tétel szerint:

re=20%+(100000/150000)-(20%—12%)=25,33%

c)

Megnevezés Sajat tékével finanszirozott Tokeattételes
EBIT 50000 50000
-Kamat 0 12000
Adoézas eldtti eredmény 50000 38000

-Ado6 (16%) 8000 6080

Adoézott eredmény=0Osztalék 42000 31920

Osszes kifizetett jov.=Kamat+Osztalék | 42000 43920

Adoémegtakaritas: S000E—6080E=1920E Az adémegtakaritas jelenértéke: PV=1920/0,12=16000E
A csak sajat tokével finanszirozott vallalat értéke: V=E=42000/0,2=210000E
Toékeattételes vallalat értéke: V=D+E=210000+16000=226000E

4. Mit jelent a pénziigyi nehézség fogalma?

5. Melyek a pénziigyi nehézségek kozvetett és kozvetlen kéltségei?

6. Melyik allitas hamis?

A pénziigyi nehézségek varhato koltsége

a.) a vallalat tokeattételétol fiigg.

b.) a problémak bekovetkezésének valdszinliségétol és az esetleges koltségeitol fiigg.
c.) nincs 0sszefliggésben a hitelallomany nagysagaval.

d.) modositja a vallalat értékét.

Megoldas: c.)
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A Modigliani-Miller modell kiterjesztésének lehetdségei

7. Melyik modellhez jelent egyfajta visszakanyarodast a t6keszerkezet valasztasos elmélete?
a.) nettd jovedelem elmélet

b.) netté mitkodési jovedelem elmélet

c.) hagyomanyos megkozelités

d.) Modigliani-Miller modell

Megoldas: c.)

8. lgaz vagy hamis?
A tokeszerkezet valasztasos elmélete segitségével jol magyarazhato, hogy miért a legnyereségesebb
vallalatok veszik fel a legkevesebb hitelt.

Megoldas: hamis

9. lgaz vagy hamis?
A tokeszerkezet valasztasos elmélete szerint a talnyomoérészt immaterialis eszkdzokkel rendelkezd
vallalatok magasabb hitelallomannyal mitkddnek.

Megoldas: hamis

10. Mit jelent az informdcios aszimmetria fogalma?

11. Hatarozza meg a kdvetkez6 forrasok helyét a hierarchidban a tokeszerkezet rangsorelmélete szerint!
Kezdje a legpreferaltabbal! a.) részvény b) bels6 forrasok c:) kotvény

Megoldas: b.) c.) a.)

12. Milyen kidvetkezmeényekkel jarhat a tranzakcios kéltségekkel osszefiiggd méretgazdasdgossag a
kisebb forrasigényii vallalatok szamara?

13. Egyetért-e a kovetkezo allitassal? Miért?

A kisvallalatok kénnyebben és olcsobban képesek forrashoz jutni a nagyvallalatoknal.

14. Mit fogalmaz meg a finanszirozasi novekedésiciklus-elmélete?
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A Modigliani-Miller modell kiterjesztésének lehetG6ségei

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Valtozo szabalyozas: kamatok levonhatdsiga v. alultdkésitettség

SZEGEDI TUDOMANYEGYETEM
GAZDASAGTUDOMANY| KAR
KOZGAZDASZ KEPZES
TAVOKTATASI TAGOZAT
LECKESOROZAT
COPYRIGHT © SZTE GTK 2017/2018

A LECKE TARTALMA, ILLETVE ALKOTO ELEMEI ELOZETES,
iRASBELI ENGEDELY MELLETT HASZNALHATOK FEL.

SZECHENYI @
JELEN TANANYAG

A SZEGEDI TUDOMANYEGYETEMEN KESZULT S |
AZ EUROPAI UNIO TAMOGATASAVAL. A B
PROJEKT AZONOSITO: EFOP-3.4.3-16-2016-00014 RO

BEFEKTETES A JOVOBE



http://web.archive.org/web/20200819150810/https:/piacesprofit.hu/gazdasag/a-hazai-cegeknek-meg-jol-is-johet-az-uj-szabalyozas/

