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A t6keszerkezet és a vallalat értékének kapcsolata: ,,naiv” elméletek

A vdallalatok tobbsége a tulajdonosi téke és a hitel valamilyen kombindciojaval finanszirozza a
beruhdzdasait, és lattuk, hogy a hitel bevondsa Kihat mind a korabbi hitelezék, mind pedig a tulajdonosok
kockazatara és varhato hozamara. Mivel a legatfogobb vallalati cél a tulajdonosok vagyondanak
maximalizaldsa, kulcsfontossagu annak tisztazasa, hogy novelhetd-e a vallalat piaci értéke a hitel és
sajat toke ardnyanak ésszerti megvalasztasaval. Az olvasoleckében dttekintjiik a tokeszerkezet és
vallalatérték kapcsolatat magyarazo ugynevezett ,,naiv’’ elméleteket, melyek az 1950-es évek egymassal

versengo nézetrendszerei voltak.

1. A t6keszerkezet és a vallalatérték kapcsolatat vizsgalo elméletek keretei

A vallalatok azért hajtanak végre beruhazasokat, hogy az ezek nyoman létrejové eszkozok
mikddtetése révén jovedelemre tegyenek szert. Amennyiben a vallalat kizardlag sajat tokével
finanszirozza beruhdzasait, akkor a képz6do jovedelem egésze a tulajdonosoké. Ha azonban az eszkdzok
finanszirozasaba hitelezoket is bevonnak, gy a jovedelmet is meg kell osztani a hitelezdk és a
tulajdonosok kozott. Amikor a vallalat arrol dont, hogy hitelt vagy tulajdonosi t6két vonjon be, azt is
meghatdrozza, hogy a jovoben megtermelt jovedelmet hogyan osszak meg a hitelezdk és a tulajdonosok
kozott. (Az osztozkodasban a valdsagban természetesen az allam is részt vesz: ado jogcimén tart igényt
a ,torta” egy szeletére.) A tokeszerkezetre vonatkozo dontések soran tehat a kovetkez6 alapkérdések

merilnek fel:

o Novelhet6-e a cég piaci értéke a tokeszerkezet valtoztatasaval?
e Létezik-e optimalis tokeszerkezet?

e Milyen mértékben vegyen fel hitelt a vallalat?
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A tokeszerkezet és a vallalatérték kapcsolatat vizsgalo elméletek gondolatmenetében kozos, hogy
az elemzést két fajta finanszirozidsi modra egyszerusitve (kotvény- versus részvénykibocsatas)
alapvetOen azt vizsgaljak, hogyan hat a tokeszerkezet valtoztatasa az atlagos tokekoltségre (ra) és
ezen keresztiil — kozvetve — a vallalat értékére. A vizsgalddas soran alkalmazott — egyszeriisito jellegii

— alapfeltevéseket az alabbiakban foglalhatjuk Gssze:

HSurlédasmentes” piacok. Nem meriilnek fel tranzakcios koltségek, nincsenek adok (sem

vallalati, sem perszonalis adok), és a pénziigyi nehézségeknek sincsen koltsége.

Kotvény versus részvény? Az elméletek az elemzést két alapvetd forraselem vizsgalatara
egyszerusitik le. A kérdés ugy vetddik fel, hogy kotvényekkel (adossag) vagy torzsrészvényekkel (sajat
toke) finanszirozza-e miikodését a vallalat. Ilyen korilmények kozott a vallalat piaci értéke (V) a

fennallo adossag (D) és a sajat toke (E) piaci értékének 6sszegebol adodik: V=D+E.

A vallalati miikodés statikus megkozelitése. Az egyszerisités célja, hogy valoban csak a téke
szerkezetét érintd valtozasok hatasaira sziikitsék le az elemzés hatokorét. A statikus megkdzelités
egyidejlileg tobb kovetelményben is testet 6lt. E16szor is jelenti az eszk6zoldal valtozatlansagat: nincs
a véllalat életében novekedés, a mitkodési eredmény (EBIT) idében allandé. Ugyanakkor a megtermelt
(és megmaradt) miikddési jovedelmet teljes egészében ki is fizetik a tulajdonosok szamara, azaz nincs

nyereség visszaforgatas.

A finanszirozasi igény valtozatlan. Minthogy az eszk6zoldal (,,a torta nagysaga”) valtozatlan,
ezért forrasoldalon sincs novekedés: a finanszirozasra vonatkoz6 dontés tokeatrendezést jelent, és
csupan az adossag és sajat toke aranyanak meghatdrozasara vonatkozik (,,a torta szeletelésére”). Ez
praktikusan azt jelenti, hogy ha a vallalat hitel vesz fel (kbtvényt bocsat ki), akkor a befolyd Gsszeget
részvények visszavasarlasara forditja és vice versa: a részvénykibocsatasbol bearamld pénzbdl az

adossagot csokkenti (kotvények visszavasarlasaval).

A tokekoltséget (ra) két iranybdl hataroztuk meg. A vallalat szempontjabol ez a vallalati stlyozott
atlagkoltséget (WACC) jelenti (ez egyben a vallalat 6sszes értékpapirja varhatd hozamanak stlyozott

atlaga is):

D E

D B rE .
D+E D+E (ro : az adossag koltsége, re: a sajat toke koltsége).

I

Eszkozoldalrol szemlélve ugyanakkor a tokekdltség megjeleniti az eszkozok atlagos

jovedelmezdségét, hozamat is:
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_ EBIT
=
\ A t6kekoltség (ra) és a vallalat értéke (V) tehat ellentétes iranyban valtozik.

2. A netto jovedelem elmélet

Az elmélet arra a feltételezésre épiil, hogy a részvényesek és a hitelezok altal megkdvetelt hozam
(re és rp) nem valtozik, ha a vallalat tobb hitelt von be. Minthogy a hitelez6k hozamelvarasa — a
finanszirozas alacsonyabb kockézata miatt — kisebb, mint a tulajdonosoké (rp < rg), ezért a hitelek
aranyanak novekedésével parhuzamosan az atlagos tokekoltség csokkenni fog (hiszen nd az
alacsonyabb koltsége forraselem sulya a tékeszerkezetben a sajat toke rovasara). Ebbdl viszont az

kovetkezik, hogy a pénziigyi vezetd novelheti a vallalat értékét, ha tobb hitelt vesz fel.

Ha azonban a gondolatmenetet kovetkezetesen végigvissziik, arra jutunk, hogy a vallalat értéke
akkor lesz maximalis, ha az atlagos tokekdltség minimalis, ez pedig 100%-ban hitellel torténd
finanszirozassal érhetd el, és érdemesnek tlinik elmenni a végsé hatarig. Ez azonban abszurdum: a
tisztan hitellel valé finanszirozas esetén a kotvényesek viselnék a vallalat teljes tlizleti kockazatat (amit
korabban a tulajdonosok vallaltak fel), és miért elégednének meg az alacsonyabb rp hozammal a

részvényesekével megegyez6 kockazat mellett?! Az I abran bemutatott szituacio tehat elképzelhetetlen.

1. abra Tokeszerkezet és tokekoltség kapcesolata a nettd jovedelem elmélet szerint

Tokekoltség
(re, o, Ia)
A .
e
*
ra
o
0% 100% "D
. . . D+ FE
(nincs hitel) (csak hitel)
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3. A nettd miikodési jovedelem elmélet

Az elmélet képvisel6i szerint nem a kamatfizetés utani jovedelem, hanem a nettdé muikodési
jovedelem hatarozza meg a vallalat értékét. Allaspontjuk szerint az adossag koltsége konstans, és ha a
vallalat noveli az adossag aranyat, a novekvé pénziigyi tokeattétel miatt né a tulajdonosok kockazata,
¢s emiatt természetesen magasabb lesz a részvényesek hozamelvardsa is. A nagyobb Osszegil
hitelbevonas kettds hatassal jar. Egyfel6l n6 a hitelek stlya (a sajat toke rovasara) a tokeszerkezeten
beliil, és ez — minthogy a hitel kdltsége alacsonyabb, mint a sajat tokéé — csdkkentd hatast gyakorol az
atlagos tékekoltségre. Masfeldl a nagyobb kockazat miatt né a részvényesek hozamelvarasa (rg) €s ez
noveld hatast gyakorol az atlagos tékekoltségre. Feltételezésiik szerint ez a két ellentétes irdnyu hatas
éppen kiegyenliti egymast, ennélfogva az atlagos tokekoltség a tokeszerkezet megvaltozasa ellenére
nem valtozik (2. abra). Tehat a vallalat értékét a miikodési jovedelem nagysaga hatarozza meg,
hiszen a tokekoltség konstans. A kovetkeztetés tehat, hogy nem létezik optimalis tokeszerkezet, a
vallalat értéke nem ndvelhetd olyan moédon, hogy megvaltoztatjdk az adossag €s a sajat toke aranyat a

finanszirozasban.

2. abra Toékeszerkezet és tOkekoltség kapcsolata a netté mitkkddési jovedelem elmélet szerint

Tokekoltség
(rg, I'p, TA)
A

re

ra

d

v
= |

4. A hagyomanyos megkozelités
Az eloz6 két elmélet mellett (az 1950-es években, Modigliani és Miller szinre 1épését megel6zoen)
a tokeszerkezet ¢és a vallalatérték Osszefliggésével kapcsolatos uralkodod allaspontot az Un.

hagyomanyos megkozelités képviselte. Az elmélet kovetdi szerint ,,szolid” hitelfelvétel mellett a
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tulajdonosok még ,,nem érzik” vagy nem veszik figyelembe a tokeattétel kovetkeztében eldallt
kockazatot, igy kezdetben a sajat toke koltsége novekedésének hatdsa elmarad az alacsonyabb koltségii
adossag novekvo bevonasa révén elért atlagos tokekoltség csokkenéshez képest. Mérsékelt eladésodas
mellett tehat hitelfelvétellel — egy darabig — novelhet6 a vallalat értéke. Egy ponton til azonban a
befektetok ,,megijednek” a nagy addssagtol, és meredeken ndvekvé hozamot kovetelnek tovabbi
hitelfelvétel esetén. Ugyanakkor a hitelezok is észlelik a tulzott eladésodasban rejlé tobbletkockazatot,
és csak nagyobb hozamkompenzacié mellett hajlandok nyitva tartani a hitelcsapot. Igy aztdn az atlagos

tékekoltség egy ponton til meredeken emelkedni kezd a tékeattétel novekedésével parhuzamosan.

Az atlagos tokekoltség tehat a tradicionalis allaspont szerint egy darabig csokken a hitelfelvétel
novekedésével, majd ha tovabb folytatodik az eladdsodas, meredeken emelkedni kezd. Ebbdl
kovetkezden a tisztan sajat tékével és a 100%-ban hitellel torténd finanszirozas végletei kozott 1éteznie
kell egy optimalis tokeszerkezetnek, ahol az olcsobb hitellel vald finanszirozas elényei és a sajat

tokével valo finanszirozas novekvo koltségei kiegyenlitik egymast (3. abra).

3. abra Tokeszerkezet és tOkekoltség kapcsolata a hagyomanyos megkozelités szerint

Tokekoltség
(rg, I'p, TA)
A

e

optimalis

v
ty |

tokeszerkezet

(a vallalat értéke maximalis)
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Tokeszerkezet a gyakorlatban

Tovabbi érdekes informacidk a témaban

Krénusz (2005) szerint a gyakorlatban a vallalati vezetdnek nagyon sok feltétel egyidejii
figyelembevételével kell megoldania a tdkeszerkezet optimalizalasdnak problémajat. E
tényezOket két csoportra bonthatjuk. Az orszag- vagy régiospecifikus tényezoket
makrotényezdknek nevezziik. Ezek magyarazzak az orszagok, régiok kozotti fo kiilonbségeket.

Ezek olyan megfigyelhetd tényezdk, amelyek makroszinten érvényesiilnek, ilyen:

- a tékepiac fejlettsége és a bankrendszer jellemzdi (intézményi jellemzdk)

- a vallalatiranyitas jellemzdi

- az adorendszer

- pénziigyi nehézségek kezelése, csddtorvények

A masik csoport ebbdl kovetkezden azt vizsgalja, mi befolyasolja a vezetdket a tokeszerkezet
alakitasaban vallalati, azaz mikroszinten. A mikrotényezdok csoportjat tovabbi két részre lehet
bontani. Vannak olyan faktorok, amelyek minden vallalat esetében meghatarozoak, és vannak

olyan egyedi tényezdk, mint példaul a vallalati stratégia vagy akar a pénziigyi vezetd

vérmérséklete, amelyek kizarolag az adott cég tokeszerkezetére vannak hatéassal.

Az altalanos mikrotényezOk a vallalat gazdalkodasabol adodoé olyan tényezOk, amelyek

kozvetleniil befolyasolhatjak a hitelfelvételi politikat. Ilyenek lehetnek:
- a vallalati nyereségesség

- a vallalati novekedés

- a vallalati likviditas

- a befektetési intenzitas
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- az iparag
- a kockazatossag.

Forrds: Krénusz A. (2005): Bevezetés a tOkeszerkezet meghatarozo tényezdinek elméletébe és

gyakorlataba. Hitelintézeti Szemle, 2, 15-35. 0.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Milyen alapkérdéseket vetnek fel a tokeszerkezet és a vallalatérték kapcsolatat vizsgalo elméletek?
2. Ismertesse a tokeszerkezet és a vallalatérték kapcsolatat vizsgalo elméletek alapfeltételeit!

3. Tegyiik fel, hogy egy vallalat iizemi eredménye 160 millio Ft, miikodését sajat tokével €s hitellel
finanszirozza. A hitelek piaci értéke 400 millio Ft, az addssag koltsége 10%. Mekkora tulajdonosi
hozamelvarasrodl tanuskodik a vallalat 1 mrd Ft-os piaci értéke?

Megoldas:

Az eszkozok jovedelmezdsége 160/10000=16%, ami egyben az atlagos tOkekoltséget is kifejezi.
Minthogy a sajat toke piaci értéke a V=D+E 0sszefliggésbol kovetkezden 600 millio Ft, a hitel — sajat
toke arany 40:60. Mindebbdl kovetkezOen a sajat tdke hozamanak 20%-nak kell lennie, hiszen
10%X0,4+20%X0,6=16%.

4. Miért tinik abszurdnak a netto jovedelem elmélet kévetkeztetése?

5. Létezik-e optimalis tokeszerkezet a netto miikodési jovedelem elmélet szerint?

6. Egy Rt. tartds befektetéseinek értéke 300.000EFt, mely teljes egészében sajat tokével keriil
finanszirozasra, a részvények szdma 30.000db, arfolyam 10EFt/db. A részvényesek altal elvart hozam
20%, az lizemi eredmény 75.000EFt, a tarsasagi add 20%. Az lizemi eredmény 6rokjaradék jellegii, az
adozott eredményt teljes egészében kifizetik osztalékként, a tarsasagnal nincs ndvekedés. A tarsasag
tokeszerkezetének atalakitasa esetén (a felvett hitelekbdl a részvények egy része visszavasarlasra kertiil)
az eladdsodottsag kiillonbozo szintjein a hitelezok és a részvényesek altal elvart hozamok értéke az

alabbi:
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Adodssag aranya (%) Hitelek kamatlaba (%) A részvényesek altal elvart
hozam (%)
0 15 20
10 15 20,5
20 16 21
30 17 21,5
40 19 22
50 22 23

a.) A tokeszerkezet és vallalat értékének kapcsolatat leird modellek koziil melyikhez all legkozelebb a
fenti adatsor?

b.) Szamitsa ki az eladosodottsag kiilonb6zo szintjein az egy részvényre jutd nyereséget, a részvények
arfolyamat és a vallalat piaci értékét!

c.) Milyen tékeszerkezet esetén lenne maximalis a vallalat piaci értéke?

Megoldas:

a.) hagyomanyos megkozelités

b.)
Megnevezés Adoéssag aranya %
0 10 20 30 40 50
EBIT 75000 75000 75000 75000 75000 75000
-Kamat 0 4500 9600 15300 22800 33000
Ado. elétti ered. 75000 70500 65400 59700 52200 42000
-Ado 15000 14100 13080 11940 10440 8400
Adozott er.= 60000 56400 52320 47760 41760 33600
=osztalék (DIV)
Részvény szdma 30000 27000 24000 21000 18000 15000
EPS=DIV 2 2,089 2,18 2,274 2,32 2,24
ra (%) 15 15 16 17 19 22
D=Kamat/rq 0 30000 60000 90000 | 120000 | 150000
re (%) 20 20,5 21 21,5 22 23
E=0Osztalék/re 300000 | 275122 | 249143 | 222140 | 189818 | 146087
Vallalat értéke 300000 | 305122 | 309143 | 312140 | 309818 | 296087
V=D+E
Részvényarfolyam 10 10,19 10,381 10,578 10,545 9,739

c) 30%-o0s adossagarany esetén
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- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Nemcsak a tOkekoltség befolyasolja a vallalat értékét!
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