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BEVEZETO

A Véllalati dontéshozOok célja a részvényesi értékteremtés. aMidltalanosan
elfogadott, hogy a finanszirozas moddja befolyasolja a vallataekéty felmeril a
kérdés milyen finanszirozasi stratégia ad hozzaadott értéketlj magg legalabbis
kevésbé csokkenti azt. Két fontosabb versepgnélet létezik aokeszerkezetek
idébeli alakuldsanak magyaradzasara, a kamatok adOpajzsan alapuldtagalas
elmélet és a befektik és vallalatvezék kozott 1éted aszimmetrikus informacion
alapulo hierarchiaelmélet. A két elmélet egymasba utkdzik anmikdreruhazasok
finanszirozasardl esik sz6. A vélasztasos elmélet az mondjdokly az (j
beruhdzasokat egy jol meghatarozhaté aranyban hitellel kell fimamsi, mig a
fennmaradd rész akar részvéenykibocsatashbol, akar visszatartodisépkdl, ez a
stratégia hozzaadott értéket ad a vallalatnak. Ezzel szembierarchiaelmélet
alapja, hogy a finanszirozasi forma bejelentése plusz, ak& irffeemaciot adhat a
befektetknek, akik felllértékeltnek vélik a kibocsatando értékpapirokat. A vilkala
csak akkor képesek egy adott kockazatu értekpapirt (pl. részkémytsatani bels
ertékehez kozeli aron, ha az annal kevésbé kockazatos finanszioyeddkdt (pl.
hiteleket) teljesen felhasznéltdk. A hierarchiaelméletiszezért szinte soha nem
torténik részvénykibocsatas, a vallalatok finanszirozasukra sorbanf@zésokat
hasznaljak, amelyek kevésbé adnak &t informéacidkat a bélakedt mégpedig
elssként a visszatartott nyereséget, masodikként a hiteleket, €% gotban a

részvényeket.

A dolgozat célja megvizsgélni melyik elmélet magyaraz jobbamdhidban,
valamint ugyanezt teszteli az Egyesiilt Allamokra is, annak néegizéisara, hogy az
elméletek altalanosan képesek-e magyarazni a finanszirozggsitartasokat, vagy

adott  intézményi, kulturalis, makrogazdasagi keretekben maggkaz



1. ELMELETI HATTER

1.1 HIERARCHIAELMELET (PECKING ORDER THEORY)

1.1.1 Az elmélet bemutatasa

A vallalatok tkeszerkezetének magyaradzasara Myers (1983) és Myers jag Ma
(1984) hierarchiaelméletet ismefietikkei a befektdik és vallalatvezék kozott
létezs informaciés aszimmetriara épulnek, miszerint a vallalaté&zetdobb
informacioval rendelkeznek a vallalat értédéés novekedeési lehiégéél mint a
befektetk. Az aszimmetrikus informacié kihat a finanszirozasi dontésrepeuig a
forrasok bevonasa egy hierarchiat kovet, a befektetések finansamozavallalat

elss sorban a betsforrdsokra, Ujra befektetett nyereségre tamaszkodik, amennyiben
ez nem elegerédhitelt vesz fel, és utols6 sorban bocsat ki csak részvényeket. A
részvénykibocsatas csak az esetben kovetkezik be, ha a hitelfehiétt novekd

pénzigyi nehézségek varhatd értéke jékami megugrana.

.-tudjuk hogy a befektéket érdekli hogy milyen finanszirozasi forméat valaszt a
vallalat, mivel a részvényarfolyamok megmozdulnak amikor a valstsbejelentik.
Ez a megmozdulds lehet <informéaciés hatas> miatt, aminek nince oz

finanszirozashoz 6nmagaban ” (Myers (1983, 576 0.).

Az elméletben a kulcssz6 az aszimmetrikus informécio, a menedggibbet tud
sajat vallalatuk kilatasairol, kockazatardl és értékenint a befektdik, ugyanakkor a
menedzsment a jelenlegi (,régi”) tulajdonosok érdekeiben csekekami nem
minden esetben jelenti a vallalat értékének maximalizalasatllalat értéke azeért
fugg a finanszirozastdl, mivel létezik informacidos aszimmetrig, &zt a
véllalatvezetk nem képesek megszintetni kéltségek nélkil, ennek ledjetbii oka
az, hogy minden olyan informaci6 amelyet a vallalat jelenlegi pétencialis
befekteti szamara kdzzé tesz, eljut a jelenlegi és potencialiswgessakhoz is, ami
csokkenti a vallalat jelenlegi és tervezett projektjeinek varhatéébri@k informéacios
hatas ugyanakkor elhanyagolhat6 lenne akkor, ha az informaciosrastzianmellett
a befektatk aktivak lennének, azaz minden részvénykibocsatas soran olyan

mértékben vasarolnanak részvényeket, hogy részesedésik ne valtozzon meg.



Az informéaciés aszimmetria indokolhaté azzal, hogy rendszerint medasment
bejelentéseire (nem csak a finanszirozasi ddijész arfolyamok megmozdulnak. A
befektebk még ha nem is teljesen passzivak, nem tekinthetjik teljesisakaldak
sem, hiszen nem minden befektéjazitja részvényei szamat agy, hogy részesedése
valtozatlan maradjon kulonbézmegfontolasokbdl, példaul kiépitett mar egy jol
diverzifikalt portfoliét, vagy éppen elérte koltségvetési korlatft menedzsment
rendszerint a ,régi” tulajdonosok érdekeit védi, egyrészt torvémgbalyozasok
miatt, masrészt mivel ez tekintbetgyensulyi allapotnak.

Myers és Majluf (1984) a részvénykibocsatassal kibocsatotkgeleinformaciokat

elészor egy olyan helyzetben mutatta, magyarazta, amikor a vadlglatértekes

beruhazast akar megvaldsitani, ami jelenértékének eIos%Ié(saa eloszlas nullaban
megtorik, negativ értéket nem vehet fel), de nem all rentedidee a beruhdzas
elinditasdhoz sziikségeskeé: | . Ezt a 6két csak részvénykibocsatassél )(tudja
megszerezni, amennyiben ez nem lehetséges a beruhazast einatl a

rendelkezésére all6 pénzeszkdzok értéRe rfulla. Mig kezdetben a vallalatveélet

és a tulajdonosok is a vallalati értél&X és a beruhazas netto jelenértékénBh (
eloszlasat és a beruhazashoz szikségesnagysagat ismerik, a részvénykibocsatasi
dontés meghozatalakor a vedetismerik a vallalat §) és a beruhazas nettd
jelenértékenek If) valodi értékét, de a részvényesek még mindig csak ezek
eloszlasait. Mivel a vallalatvezdt a ,régi” részvényesek érdekeit képviselik, ezeért
csak az esetben bocsatanak ki részvényeket és valositjahzneetgkes beruhazast,
ha a ,régi” tulajdonosok ezzel a dontéssel jobban jarnak, vagyis ridéertilnek
mindenki szadmara a valodi értékek a kibocsatas eseténi résidsédéke magasabb
mint a kibocsatas nélkili érték, vagy ha a jelenbe diszkontalt kré¢keszélink, az

0j tulajdonosok arfolyamnyeresége kisebb mint a beruhdzas netto tekenér

formalisan: PJF:E x(a+b+S+E)=a+S, ahol a részvény arfolyama a vallati érték

és a beruhazas nettd jelenérték eloszlasanak varhato éFtékE(,Z\)+E(E~3)+S.
Ezért a kibocsatasi dontés a vdllalati érték és a befekbett§ jelenértékét, a
beruhadzashoz szikségékéisl, valamint a részvények kibocsatastelarfolyamatol
(P) fugg. Ezek fluggvényében megtorténik, hogy a vallalat elal a
részvénykibocsatastol és a befektélesnivel a részvények alularazottak és a régi

részvényeselt tobb vagyon aramlik at az Ujakhoz mint a befektetés netto



jelenértékéenek régire jutd része. Mivel a beféletaciondlisak, latjak annak
lehetiségét, hogy a vallalat elalljon a beruhazas megvaldsitasgiola inettod

jelenértékek eloszlasa torzul, kiesnek azok az értékek, amelgekneteljesil az

egyenbtlenség: PP ><(K+I§+S+ E)2,5\+S. Ha M'-el jeldljuk a B eloszlas

+E

azon értékeit, amelyeknél a kibocsatas megval6sul, akkor az amnfiilyaeghatarozé
képlet a kovetkere modosul:P = E(;&) + E(é‘ﬁD M')+S. A P nem egyérteliiien

hatarozodik meg, a nettd jelenérték eloszlasa a#dreelkiszamitott arfolyam
fuggvenyében modosul, kiesnek dlel értekek, de igy az arfolyam is maodosul,
mégpedig csokken, ami tovabbi olyan eseteket eredményez, amelijdkiksa
beruhadzas nettd jelenértékének eloszlasat, igy az Ujraszamolésdig Kkell
ismételni, amig az értékek konvergdlnak. Az arfolyam meghdtshoak
folyamatabraja:

Cweur 22202

P= E(/K)+E(§\§D M)

4
] p - ~ NEM
[Ehw DM]“[P+EX(A+W +S+E)<A+S}—> P
IGEN ¥
M = M -h,,

Abbdl az okbdl, hogy létezik az a letigég, hogy a vallalat ne bocsasson ki részvényt
és igy értékes beruhazasi projéktelalljon, ami projekt bar a vallalat értékét
maximalizalna, de a ,régi” tulajdonosok vagyonat csokkentené, és ianahks

befektetk ezt felismerik, keletkezik egy ex ante veszteség a valii@kében:
L=[E(/§)+E(§)+S]—[E(/1)+E(é’\é’DM')+S], ami egyerd a nettd jelenérték
eloszlas azon varhato értéke, amelyek nem realizalédhatnak abbdl azhadyokh

menedzsment elall a részvénykibocsatastol, igy nem létezilnamstirozashoz

elégségesike.

Amennyiben a Vvéllalat rendelkezett volna a beruhdzashoz szikséges

pénzeszkdzokkelS (tagabban besorolhatjuk az 6sszes likvid eszkdzt, de az olyan



hitelfelvételeket is amelyek kockazatmentesnek tekitétketvagy kozel allnak
ehhez), akkor ez a veszteség nem kovetkezett volna be. Minnél magasabb a
hitelarany, annal nagyobb a val6d@ége annak hogy a jolen is kdvetkezzen be
olyan helyzet, amikor a menedzsment jobbnak lat elvetni egydsegmpéojekteket,
ezért a vallalatok torekednek arra, hogy nyereséijlldenzeszkozeik ertékeét

noveljék (visszafizessék hiteleiket, likvid eszkdzoket tartsanak).

Ha a menedzsment bejelenti a részvénykibocsatast, amikor aelidfeksak az
eloszlasokat ismerik, akkor azzal jelez nekik, hogy a kibocséathétefeteljesdl,

vagyis aB eloszlas realizalt értéke &' halmazban vannak igy a jelenlegi arfolyam

mellett a ,régi” tulajdonosok vagyona névekedne, de ez esetbenldrili adja, hogy

a vallalati értéket a befektdt talbecsilik. AzA eloszlasabol kiesnek(aﬁ\é OMY) -

nek megfelel ertékek, igy a részvény arfolyama
P= E(Z@ -~ BOM )+ E(ﬁ‘ﬁ [OM)+S  szintre csokkenne (ez esetben is a

folyamatot addig kell futtatni mig az értékek konvergalnak). Hacsékkent
arfolyamon a menedzsment tovabbra is kiall a részvénykibocsallés,naékor azzal
azt jelzi, hogy a befekték felllértékelték a vallalat értékét, igy az arfolyam tovabbra
IS csOkken.

Ha a vallalat tud kockazatmentes kotvényeket (default-risk-dedst) kibocsatani,
akkor a vallalat soha nem szalasztja el pozitiv NiWepjektjeit. Ha csak kockazatos
kotvényt: (AD) tud kibocsatani, akkor néha elutasit, maskor meg elfogad pozitiv
NPV-jii projekteket, de az atlagos veszteség a pozitiv nettd jeleingtéjektek
kihagyasabol, és igy az ex ante veszteség is kisebb, minthallnameadelkezésre
csak részvénykibocsatasiAE) lehetiség. Mivel hitelpapirokat is csak akkor
bocsatanak ki, ha a befektetés nettd jelenértéke meghaladja a yibtoBam
nyereségét, és az opcid arazasi elmélet (option pricing thamryhondja ki hogy a
kotvény arfolyamnyeresége ugyanolyawjedli mint az alternativa Uj részvények

arfolyamnyeresége, de abszollt értékben mindig kisébE|%|AD|), ezért ha a

vallalat hajland6 részvértike kibocsatasra (feltételéS+a< S+a+b-AE), akkor
ugyancsak hajlandénak kell lennie  kotvény  kibocsatasra  (feltétele:
S+a<S+a+b-AD), de vannak olyan esetek ahol a kotvénykibocsatas meég

kedve®, de a részvénykibocsatds mar nem. Ha a vallalatnakossget lenne



kotvénykibocsatasra, de részvényt szandékszik kibocsatani, akkor anateci

befektetk felismerik, hogy a részvenyek arfolyamveszteséget keflerledjenek
(mivel |AE|>|AD| és AE<AD, akkor AE<O0), igy nem Iétezik olyan

részvenyarfolyam, amelyen a vallalat inkabb részvényeket bidas@t ktvenyt, és

amelyet a befekték hajland6ak is megvasarolni.

A modell kovetkeztetése az, hogy a részvénykibocsatas és beruth@aiés mindig
az arfolyamok csokkenését eredményezi. A vallalat amelykesténovekedési
lehetiségekkel rendelkezik értékesebb pénzeszkdzokkel mint annélkil, de ezen
pénzeszkdozok felhalmozasa Idels forrasbol kell keletkezzen, mintsem

részvénykibocsatasbol.

A hierarchiaelmélet szerint a finanszirozasi dontés egyrhieéa kovet (Brealey —
Myers, 2003, 513. 0.):

= A vdllalatok a bels finanszirozast preferaljak

= A cél osztalékkifizetési ratajukat (target dividen payout ratiddefektetési
lehetségeikhez alakitjak, habar az osztalékok rugalmatlanok és a cél kifizetési

rata csak fokozatosan igazodik az értékes befektetésiselgek valtozasaira

= A merev osztalékpolitka és az o6etjelezhetetlen fluktuaciok a
nyereségességben és a befektetésidsbgekben oda vezet, hogy a béililr
generalt pénzaramok értéke tobb vagy kevesebb mint a befekteti®s. Kita
kevesebb, akkor a vallalatéekor készpénzeit és piacképes eértékpapirjait
hasznalja fel a beruhazashoz szikséfjesmegszerzésére

» Ha kul$ finanszirozas szukséges, a vallalat a biztonsagosabb értékpapirt
bocsajtjak ki elszor: elgként a kotvényt, majd valdésdileg hibrid
értékpapirokat mint az &tvalthaté kotvények, majd részvényt utolso
megoldasként. Nem létezik az elméletben j6I meghatarozottteEkhjat dke
arany, mivel kétféle sajatke novekedeés lehet, beldilrées kivul6l torténs
novekedés, az egyik a hierarchia csucsan, a masik az aljan. Mintdat va

megfigyelhed hitelaranya a kumulalt kiidinanszirozasi igényt tikrozi.



Az elméletet részben tamogat6é kutatas szilletett az EgyABéiokban (Lee
Pinkowitz €s Rohan Williamson, 2007) amelyben a €kero éves periddusra
kiterjedve kozel 13 ezebzsdén jegyzett vallalatot vizsgéltak, arra a kovetkeztetésre
jutva, hogy habar atlagosan egy dollar szabad pénzeszkdzt athalah befekték

egy dollarra értékelnek, a szabad pénzeszkdzok kockazatos&blési cash flowju

és értékesebb novekedési Iélségekkel rendelkézvallalatoknal értekesebbek mint
azon vallalatoknal, ahol aitkddéstdl szarmazd cash flow stabilabb, pontosabban
elérejelezhet, kevesebb beruhdzasokat valésitanak meg, amelykkigénye
pontosan direjelezhet és ahol a ndvekedési lebeégek nem szamosak. A szoftwer
€s gyogyszeriparban talaltak legéertékesebbnek a vallatdiad pénzeszkdzoket, ahol
egy, vallalatban bent tartott dollar atlagosan toébb mint méasféartdadr, mig a
haj6épités, szénbanyaszat, szeszes italok gyatasanak iparagéaisgazdasagban

a vallalatban tartott szabad pénzeszk6zok negativiiékek
1.1.2 Az elmélet kritikaja (Myers-Majluf, 1984):

Ha a passziv befektidt Iétezése azzal indokolt, hogy azok mar kiépitettek egy jol
diverzifikélt portfoliot, akkor a hierarchiaelmélet kovetkeztetébepsztik értelmiket,
a vallalatnak semmi okuk nincsen arra, hogy adbélsanszirozast preferaljak a

kulséh6z képest, vagy a hitelt a részvéikgvel valo finanszirozashoz képest.

Amikor a vallalat rendelkezik a beruhadzashoz sziikséges pénzeszkdzdkkehzakkor
befekte amely a véllalat részvényeit tartja, egy olyan portfoliét, tamely all a
vallalatbdl (nbvekedési lehitegekdl megtisztitva), a névekedési lebgegldl és
pénzeszkozokid (S=1). Amennyiben a vallalat elfogadja a projektet, vagyis
elcseréli pénzeszkozét kockazatos eszkozre, a beéfeptmtfolioja mar csak a
véllalatbdl és a megvaldsitott beruhdzasbdl all. Ezt a portfalibéfektet szeretné
kiigazitani azon elgondolas alapjan, ami meggatofg abban, hogy
részvénykibocsatas esetén olyan mértékben vasaroljon Uj részvénytesmwegedéseét
megbrizze. igy (L-a)[l értékben ad el részvényeket, hogy készpénzt szerezzen. De
a menedzsment aggodik dfielhogy a ,régi” részvényesek milyen aron képesek ezt a
tranzakciot végrehajtani, ezért itt sem minden esetben fogadjakbetuhazast (a
P ta

berunazas elfogadasanak feltétele:ra < (L-a)l +-1%" i +a+h) | ahol

net

P’ =P-S, mivel a ,régi” befektatk portfolidjanak értéke beruhazas esetén:

net



Peata

l-a)O +”e‘"—+l[|(l +a+h)), annak ellenére hogy a vallalathak megvannak a

net
beruhdzas finanszirozasahoz szilkséges pénzeszkdzei, hanem csak adkos| ha
.Fégi” részvényesek jobban jarnak.

Ha a vallalatnak nincsenek pénzeszkéozei, hanem a ,régi” tulajdonogakata
maguknal a beruhdzashoz szilkséges pénzeszkofHkdt Y akkor ugyancsak harom
eszk6zobl all a portfolidjuk, a vallalatbdl, a névekedési lelsgigldl és a maguknal
tartott pénzeszkodh Amennyiben a vallalat elfogadja projektjét és részvénytdiocs
ki, olyan mértékben vasarolnak eébba ,régi tulajdonosok, hogy(@-a)ll
pénzeszkdz maradjon naluk. Mivel a menedzsment tovabbra is a w&gdonosok
erdekében cselekszik, aggodik éfes, hogy azok milyen aron képesek részvényeket

vasarolni, azaz az &b bemutatott portfoli6 értékét (kibocsatas utani értéke

A-a)0 +%(| +a+b)) maximalizaljak, igy a kibocsatasi dontés feltétele az,

hogy az emlitett protfolio értéke magasabb legyen mint lenne ddbis nélkil
P'+all

| +a<@-a)l +————— (I +a+Db)).

(I +a<@-a)l +—-==(1 +a+b))

A beruhazasi dontés mindkét szituacidbban ugyanazon értékeknél valésuhivelg,
P = E(Z@ - BOM)+E(BBOM’) és P = E(Z@ - BOM")+E(BBOM")
értékei megegyeznek, vagyis teljesen fiiggetlen a ,rbgfektebk portfoliojanak
ertéke attol, hogy a beruhazashoz szikséges kivilrél vagy bellll kerilt a
vallalathoz, és a beruhazasi dontés is teljesen fliggetlen attolahaghalat bellikbl

vagy részvénykibocséatds soran képes-e finanszirozni azt, amidasgohdolassal
kimutathato hitelfelvétel esetére is.

gy megkapjuk az MM els torvényét, miszerint a vallalat értéke fiiggetlen annak
tokeszerkezetét, igy nem magyarazhatdé miért lenne értékes a vallalabad pénz,
miért preferalndnak a véllalatok egy finanszirozési format reggikhoz képest. A
részvénykibocsatasi dontést kaveészvényar esése ekkor pusztan informaciés hatas
miatt kovetkezne be, maga a kibocsatas csak annyiban szamitanglha@gina a
beruhdzas megvalositasara, a részvényar minden finanszirozés fesetén

csokkenne amint kidertlne a beruhazas megvalodsitdsarol szolo dontés.



1.2 VALASZTASOS ELMELET (TRADE-OFF THEORY)

1.2.1 Az elmélet bemutatasa

A valasztasos elmélet kiinduldpontja Modigliani és Miller (1958, 268. ets)
torvénye, miszerint barmely vallalat piaci értéke fuggetenak dkeszerkezetét
adok nélkdli vilagban. Tarsasagi nyereségado figyelembevéteténea hitel nem
semleges a vallalat értékére, mivel a kamatkiadasokat &t lanni a vallalati
adozand6 jovedelenib Ahhoz, hogy ezen nyereségek nagyrészét elérjek, a
részvenyeseknek viselnitk kell addskdzvetlen és kdzvetett koltség felmerilésének
novekw valosziiségét. A hierarchiaelmélettel szemben létezik joI meghaitiroz
célhitelarany, mégpedig ahol a tébblet hitel miatti adomedtakagrtékét semlegesiti

a c$d bekodvetkeztének megnovekedett valGszdge.

1. &bra — A vallalat piaci értéke kulontdaitelaranyok mellett

4

Vallalat Piaci
Ertéke

* PV Pénzigyl

Nehézsegek
Kéltsége

I
PV Kamatok I
Adomegtakaritasal

Vallalat értéke ha tisztan sajat tékeébdl finanszirzott

LR\
Ay

I
I
I
I
|
I
I

Optimum Hitel

Forras: Sajat szerkesztés Miller (1976) alapjan
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Személyi jovedelemaddk figyelembevétele esetén a hitelnekll@atiaértékhez

- (1—rc)(1—rps)}< B,
(1_ TPB)

ahol a r. a vallalati nyereségaddkulcs,,; a személyi jovedelemaddkulcs a

hozzaadott értékét a kovetkergyenlet fejezi ki:G, :{

részvenytartasbol szarmazo jovedelmekre, a személyi jovedelemadokulcs a
kotvénytartasbol szarmazo jovedelmekreBesa tkeattételes vallalat hitelének piaci
ertéke (Miller, 1976, 267. 0.). Amennyiben feltétt ik, hogy a koétvénytartasbol és a

részvenytartasbol szarmazé jovedelmekre a szemgbielemaddkulcs megegyezik,
a hitel relativ adééhye kizarélag a vallalati nyereségadokulcstdl fugg.

Mivel a kamatkiadasokat le lehet vonni az adéz&sti gbvedelemidl, ezért egy
hitellel rendelke& vallalat t6bb pénzt képes kifizetni tulajdonos&ina
(részvényeseinek és kotvényeseinek), mint a Hitekken rendelkek tarsa. Teszi

mindezt az allam ,karara”.

2. abra — A kamat miatti adomegtakaritas értéke

Kotvényeseknek és részvényeseknek az EBIT kioszthat ¢
hanyada

100% -+
9% | ———t————f——————p———f—————— Ka[natﬁzetes’r?lattl
______ adomegtakaritas
80% -

70% +
60% -

0O Ad6

50% | O Kamat

40% -
30% 4
20% -

EBIT %-a

@ Részvényeseknek kioszthatod
eredmény

10% +
0% -

Tokeattétel nélkuli Tokeéttételes vallalat
véllalat

Forras: Sajat szerkesztés

Ha feltételezzik, hogy a vallalat a felvett hitdldyyamatosan tovabbgorgeti, akkor a
kamatfizetés miatti adomegtakaritas jelenértéekefAld¥megtakaritas) = Marginalis
(r, [D

addkulcs x Véarhat6 kamatfizetés / A hitel elvartgtéeilése =—<—L2—=T_[D. A
rD
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hasznalt diszkontlab a hitel kamatlabaval egyezik meg, miveht@an akkor képes a
vallalat olyan szirit nyereséget elérni hogy a kamatfizetés agat élvezze, amikor
képes a kamatokat megfizetni, vagyis az adémegtakaritast uggaraygkazatiunak
feltételezhetjuk mint a kihelyezett hitelt.

De a magasabb hitelallomany néveli annak az esélyét, hogy dawgknzigyi
nehézségekbe kertljon. A pénzlgyi nehézségek alattoelmn a a&dbe ment
koltségekidl all. De a pénziigyi nehézségek koltsége alatt értjulkia €s cédkdzeli
allapot kozvetett koltségeit is. A vasarlok, beszallitok visszdfagban kotnek
Uzleteket olyan vallalatokkal, amelyek adédsljaras védelme ala keriltek, vagy
amelyek esetén magas aoddsbekdvetkeztének valéssgége. Ugyanakkor a
munkavallalok motivaltsdga a vallalati érdek képviseletére csokkergrdekek
elvallnak egymastdl, a dolgozdék nagyobbfeszitéseket fordithatnak Uj munkahelyek

keresésére vagy tisztessegtelen magatartasra (pl. lopas,.csalas)

A véllalat értékére ezért a finanszirozasi forma kétylwdh hat. Egyrészt noveli a
kamat addpajzsdn keresztlil, masrészt csokkenti a pénzigyi nehézséum var

koltségének ndvekedésén keresztil:

Véllalati érték = (Tisztan sajatokelsl finanszirozott vallalati érték) + (Az
adomegtakaritasok jelenértéke) — (A pénzigyi nehézségek varhatggkolek

jelenértéke)

1.2.2. Hogyan hatarozhatja meg a vallalatvigzetely hitelarany maximalizalja a

vallalati értéket?

Az optimalis hitelarany meghatarozasara a kovétk&zeseket kell figyelembe venni,
ezek a lépések Opler — Saron —Titman (1997) alapjan de le€iggibzees atalakitva

szerepelnek:

1. Jelezzik éke a kamatfizetéseket minden feltételezett hitelaranyaHleth

kl6nbd® szcenaridkra 20 éves periddusra.

2. A Befektetett dke aranyos iitkddési eredmény értékét jelezzilksrel 20 évre,

figyelembe véve az dgazat multbeli adataibol ennek volatilitasat gatatla
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3. Az ebrejelzett szcenariokra minden évre szamitsuk ki az adofizetési

kotelezettségeket, figyelembe véve a levonhdipsedvi veszteségeket.

4. Minden ebrejelzésre figyeljuk meg, hogy a vallalat pénziigyi nehézségekdree,
amennyiben igen akkor a Befektetetka aranyos iikddési eredményt le kell
csokkenteni egy pénzigyi nehézség ,adoval”, ami a vallalateeyskgétl figg, €s
multbeli adatok alapjan tudjuk meghatarozni. Majd &bbjra kell szamolni a

nyereségeket.

5. Szamitsuk ki a vallalati értéketéskdr ugy mintha teljesen sajdikébsl lenne
finanszirozva, majd adjuk hozza a hitel miatti addmegtakaritaBmid a

csHdkoltseg ertéket.
6. Keressiik meg azt a hitelardnyt, amely maximalizalja a valéatétiet.

Optimalis hitelardny az ALTUR S.A.-nal

“ sz

autoalkatrészek gyartasaval foglalkozik. Részvényeinek jele(dggilis 16) piaci
értéke 45,3 millié lej, hosszu lejaratl kotelezettségeinek értédlig Be millio lej

(2009 december 31.), igy a vallalat 6ssz piaci értéke 51,3 millio lej.

1. A rovid és hosszu lejaratd bankhitelek utan szamitott effektiv tkdm@sszes
kifizetett kamat / atlagos hosszu és rovid lejarati bankhiteleRP-ben 5%. A
kamatlabak szérasara 2,45%-ot hasznalunk, az atlagos évi ROBID 12066é8
2009 kozotti szorasat. A kamatldbak értéke a kockazatmentes kamlaitéato
ertéket nem vehet fel, ezért egy, a kockazatmentes kaialtltnegegyedy varhato

ertélki normalis eloszlast félbevagunk, és ezt hasznaljirejelzésnek.

2. A befektetett dke aranyos iritkddési eredménye 2004+2009-ig atlagosan 2%,
9% szorassal. Az autd alkatrész iparagban tevékefiyk&thlatoknal az elmult 6t
évben 6% volt a befektetetike aranyos rikodési eredmény (reuters.com), mig ha
ennek szoraséat hoszabb, 10 éves periédusra nézzik az Egyesiilt Allandok piac
értéke ugyancsak 9% (Damodaran Adatbazis alapjan). Ezek alapfdiT&R S.A.
vélallatndl is 6%-0s befektetetike ardnyos iiikddési eredményt varunk a jiisen

13



9%-0s szoérassal, azzal a megjegyzessel, hogy a 3%-osrimegbé linearisan jut el

két év alatt a 6% varhaté megtérilésre, ugyanakkor szorasa ezzel anampaeg.

3. A vallalati addkulcsra 16%-ot szamolunk, valamint figyeljiuk hogglkahat 5 évig
visszametien levonhatja az esetleges felhalmozott és még le nem vordsérgzt az

adoalapbal.

4. A pénzugyi nehézségek koltségeinek becslésére az Egyesiilt Abandalkatrész
iparagban rikodé vallalatait nézhetjuk, ahol a magas hitelarannyalkadds
vallalatok befektetettéke aranyos iiikddési eredménye atlagosan 8%-al nagyobb
meértékben csdkkent mint az alacsony hitelarannyiddaad vallalatoké 2009-ben, és
14%-al 2008-ban. (damodaran Adatb. alapjan sajat szamitas) A &edgat
hasznaljuk, de azzal a megjegyzéssel, hogy amennyiben aatvatiahzigyi
nehézségbe (tkozik, befektetdike aranyos megtérilését nem minden hitelaranynal
fogjuk 11%-al bluntetni, hiszen alacsony hitelarany esetén, amenrgib&@lalat nem
képes egy idre fizetni a kamatokat, valoszien konnyen megoldhatja a problémajat
Ujabb hitel felvételével a nehéz periddus idejéig, a széllitoktiéBrzeidejének
kitoldsaval, vagy a veék fizetési idejének gikitésével, annélkil hogy jeldist
veszteség erne. Ezért a 11%-ot a vallalati hitelarannyalkogegszorozni, és azzal

csokkenteni, amennyiben az pénzigyi nehézségben van.

Annak eldontésére hogy a vallalat mikor keril pénziigyi nehézségbdyekme
kihatnak tevékenységére hasznalhatjuki&adési eredmény/kamatfizetés hanyadost.

Esetiinkben a kritikus szamot 1-ben allapitjuk meg, amennyiben erntékz ada
csokkenne az arany, akkor a befektetike taranyos ritkdési eredményll%[-g -

vel csokkentsuk.

5. A véllalati érték kiszamitasara meég felhasznaljuk a kovétkedatokat: a
befektetett eszk6zok (bruttd) ndvekedési Uteme 9%-ra varhatd atlagkésaatied

5 évre (reuters.cofy) ugyanakkor a vallalat effektiv amortizaciés kulcsa a befetktet
eszk6zok utan 3%, igy a nettd befektetékiet nbvekedésére 6%-ot szamolunk. A

vallalatba befektetettoke konyvi érteke 111 millio lej 2009 végéA cash flowk

1

HTTP:/WWW.REUTERS.COM/FINANCE/STOCKS/FINANCIALHIGHGHTS?SYMBOL=ALT
CRON.LP
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kiszamitasakor figyeliink az amortizaciora is, hiszen az nemejgekiaramlassal. A
vallalat 20 év mulvai maradvanyértékére a P/BV értéket haskpalni az iparagban

1,3 (reuters.com). A kockazatmentes kamatlabra 7%-ot szamolunk, a hep&msatii
allamkotvények hozama 7,11% volt marciusban (ecb.eu). A piaci kock&zati
prémiumot 8%-ban allapitiuk meg (Damodaran). A 6f#jl orszagokban az

autéalkatrészek ipardgban a megtisztitott beta 0,68 (Damdyaran

A vallalati érték kiszamitdsat harom részre bontjuk fészir kiszamitjuk a vallalati
értéket, mintha tisztdn sajakebsl lenne finanszirozva, eBbkivonjuk a pénzigyi
nehézségek koltségeinek nettd jelenértékét, majd hozzaadjuk a kamattk mi
adomegtakaritast. Az adofizetéseket amreptlzett kamatldbakkal, minden mast a

toke koltségével diszkontalunk.

6. 10 hitelardnyra (0-t6l 90%-ig 10%-0s lépéskozokkel) és 20 évreolndn
Minden hitelaranyra és évre 150 befektetdiket aranyos iitkddési eredmény
szcenariot és 150 kamatlabszcenaridt készitliink, ezek kozott lestyaaramely
nagyon optimista és lesz par nagyon pesszimista is, igy 0ssagstan hitelaranyra

22.500 szcenarioét futtatunk le.

Az eredmeény:

ZHTTP://WWW.STERN.NYU.EDU/%7EADAMODAR/PC/DATASETS/BEAEMERG.XLS
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3. abra: Az ALTUR S.A. piaci értéke kulonkibhitelaranyok mellett

AALLALAT ERTEKE KULONBOZD HITELARAMY MELLETT
50

A CEODKOLTSEGEK ERTEKE KULOMBOZS HITELARANY MELLETT
0

i ] &
z 30 1 2 .4
E oy ] =
0 ] a0
a0 : ) . ; 410 : ) . ;
0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 0 0.2 0.4 0.6 0.8
Hitelarany % Hitelarany %
A KAMATOK ADOMEGTAKARTASANAK JELENERTEKE AWALLALAT ERTEKE HA CSAK SAJAT TOKEBOL FINANSZIROZOTT
35 495
30 1
45
i3 1
§ 7 ] § 155
& =
=18 1 =g
10 1
475
5 4
0 . . . . 47 . . . .
0 nz n4 ne ns 1 il nz n4 0B ns
Hitelarany % Hitelarany %
Forras: Sajat szerkesztés Matlab segitségével
4. abra: Az ALTUR S.A. értéke kulonb®hitelaranyok mellett
T T T T T T T T
B0 i

A vallalat ertéke
P PEnTigyi nehézséoek kittsdge

GO F | — — —HKamst addmectakaritasa Fte, -
- & willalat Ertéke ha csak SThil finansz. "'.,'
-80 '*,,' =
I 1 1 1 I 1 I I Se
0 01 02 0.3 0.4 0Aa 0B 07 08 09

Forras: Sajat szerkesztés Matlab segitségével
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Az ALTUR S.A. vallalati értékének maximumat a szimulaciés010% kozoétti arany
kozott mutat: 48,4 valamint 48,7 milli6 RON-t, hasonl6 eladdsodottsagijskternz
az iparagban, mégpedig a kotelezettségek a vallalat ptékéaek aranyaban 13%

Ez az arany eurépaban 45%, globalisan atlagosan 29%.

Amennyiben lecsdkkentjik az esetlegesen felndepié@nzigyi nehézségek koltségét
ugy, hogy a fent emlitett 11% helyett 4%-ot hasznalunk, akkor a tankabyat

kapjuk a tobbi adat valtozatlansagaval.

6. abra: Az ALTUR S.A. értéke kilonb®hitelaranyok mellett alacsonyabb

csvdkoltseggel

U T T T T T T T T
B0 - B
40h .
0+ e I

——r =
—— =
0+ EY -
-
- Lo - i = N
10 L _
- -
- -
DR -
) ———_— u
A villlalat grtéke
oakl Pénziigyl nehézségek kittsdee | T il
== =famat admeqtabartisa | e

a0k & wallalat értéke ha esak SThél fnanse. N il

| | | | | 1 | | 1

] 01 0z 0.3 0.4 045 06 07 08

Forras: Sajat szerkesztés Matlab segitségével
1.2.3. Az elmélet kritikaja

Miller, (1976) szerint a piaci egyensulyban nem allhat fenn digdyzet, amelyben a

hitelnek van relativ adé&hye, ezt szemlélteti az alabbi abra.

$ HTTP://WWW.STERN.NYU.EDU/~ADAMODAR/PC/DATASETS/DBTBENDEMERG.XLS
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7. abra: A kamatlabak egyensulyi szintje

Kamatlab
(B) =
I‘a I'O 1. T;B
’0(1-1?1 T r(B) =x; _1
oM = Tpd s -1,
To
B Kibocsatott Kiotvenyek

Mennyisége

Forras: Sajat szerkesztés Miller (1976) alapjan

A vallalati kotvények iranti keresleti gorbe vizszintes résalgan intézmeények,
személyek, véllalatok, alapok kereslete teszi ki, amelynek a rkgglétartasabol
szarmazo jovedelemre adomentesséege van, mig az etheliadsz egyre magasabb
adokulcsu személyek, intézmények keresletét abrazolja. A Keregigenlet:
rd(B)=ro%. A vallalatok addig bocsatanak ki kotvenyeket, vesznek fel
“ipB
hiteleket, amig annak van relativ adidsle a sajatékével szemben, vagyis a kinalati
kamatlab: r, . A két gorbe metszéspontja adja a piaci egyensulyt,
(1_Tc)(1_rps)

hiszen ha az aggregalt vallalati hitelek mennyisége ennghsahb lenne, akkor par

vallalat ebnydsnek tartand a hitelnek a sajékével valé helyettesitését, vagy
forditva, ,de vallalati szinten nem létezne optimalis hitelgragy kulonalld
vallalatnak sem” (Miller, 1976, 269. 0.).
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2. KORABBI KUTATASOK

2.1 Romaéania

A hierarchia és valasztasos elméletet Romanidisz@ Gabriela M. és Raluca A.
(2009), valamint Gabriela M. és loan N. (2009) tesztelte, mintiB&them pénzigyi,

a roman dzsdén jegyzett vallalat 2005-2007 pénzlgyi kimutatasait hasznalta.
Gabriela M. és Raluca A. (2009) az elméletek teszteléskitelarany és befektetett
targyi eszk6zok aranya, a vallalat mérete, a vallalat adé§izebtti eszkdzaranyos
megtérulése és ndvekedési Iéiségeinek mértéke kdzott kereste a kapcsolatot. Mig a
novekedési lehéségek és a hitelarany k6zott nem talaltak szignifikans kaposadat
tobbi valtoz6 kapcsolata a hitelarannyal a kovetkezbefektetett targyi eszkdzok és
az adozas étti eszkdozaranyos megtérilés negativan korrelélt a hitekgrmig a
méret és hitelarany kozotti kapcsolatjele pozitiv volt. Eredményeikib azt a
kovetkeztetést vontak le, hogy Romaniara a hierarchiaelmélet maagyareje

erdsebb, mint a valasztasos elméleté.

Gabriela M. és loan N. (2009) ugy talalta, hogy a romaézsdén jegyzett vallalatok
tokeszerkezetei konzisztensek mind a véalasztasos, mind a hieraréiettdl, habar
szerintik az U.n. Uj hierarchiaelmélet, miszerint a véllalatslsetban visszatartott
nyereséguk#l, majd Uj részvény kibocsatasbdl és utolsé sorban Hitelb
finanszirozzak rikodésiiket és beruhazasaikat jobban magyarazza. ¢xdhék
hasonlo eljarassal azt talaltak, hogy a nyereségesséledsktetett eszkozok aranya
negativan korrelal a hitelarannyal, mig a vallalati mérea dstelarany kapcsolata

pozitiv, valamint a névekedési leiségek nem hatnak szignifikansan a hitelaranyra.
2.2 Més orszagokon végzett kutatasok

Shyam és Myers (1994) két egyszenodellt épitettek az elméletek tesztelésére. Az
elméleteket az Egyesilt Allamok piacan tesztelték 157 valaldio71l és 1989
kozotti iddszakra. A hierarchia elmélet szerint a vallalatok finansz$iadeficitiiket
(eszk6zok bruttd novekménye, osztalékfizetés minusz Belgéneralt pénzaram)

csak hitelfelvéetellel  poétoljadk, ezért a  hipotézis, amit tesetel
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AD, =a+bDEF, +¢,, ahol AD, a hitelek névekménye, és a vart eredmémy:0 és

b=1. A b koeficiens 0,85 valamint az R négyzet is magas, 0,86.

A valasztdsos elmélet szerint a hitelmennyiségben toriéitozasokat a muit
periodusi es az optimalis kozotti eltéréssel magyarazhato.
AD, =a+b(D, -D,_,) +€,, ahol aD, a véllalat cél hitel szintje t éghontban. A vart
eredmények, amelyek dmitenék az elméletetb >0, ami szerint a vallalatok
kozelitenek a célhitelaranyukhoz, de ugyanakkorl, azaz a forrasbevonasok
koltségesek. Mivel a célhitelaranyt nem lehet megfigyeli¢rte a vallalatok
historikus hitelaranyanak atlagat ugy tekintették mint azok cklhaeyat, amit
beszorozva a mérlagfisszeggel megkapjuk a cél hitel mennyiséget. A tesztelés
eredménye, hogy szignifikans, de alacsonp aggyutthatd, valamint az R négyzet is

0,25 alatt van.
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3. AZ ELMELETEK TESZTELESE

3.1. A vizsgalat &ltalanos bemutatasa
3.1.1. Hipotézis a hierarchia elméletre

A hierarchiaelmélet szerint a vallalatok a kdvetkearrendben vonnak be forrasokat:
elssként visszatartott nyereséget, masodikként hiteleket, majd utolsdansor
részvénykibocsatast hajtanak végre. Shyam és Myers (199%teldéss
gondolatmenetéhez hasonléan a hipotézis az hogy a vallalatok finaasiziroz
deficitiket (szuikséges forrasok minusz béligeneralt pénzaramok) hitéllfedezik,

vagyis AD, =a+b[FDEF,, ahol aAD, =D, - D,_, a hitel mennyiségéenek valtozasa,
az FDEF, =INV, +DIV, - IS, finanszirozasi deficit a alléeszkdz és fofijat

beruhdzas (INV) és az osztalékfizetés (DIV) O0sszege miaubelllél generalt
pénzmennyiség (IS). A hipotézis: b=1, a=0. A finanszirozasi deditikének
meghatarozasdhoz két mdbdszert hasznalunk, a rendelkezésre all6 adatok
flggvényében. Roméaniara a finanszirozasi deficitet agy hatdromreg mint a
Jegyzett ke emelés és Azsié novekedés és a Hitelallomany valtozasésedgés

mig a Damodaran adatbazisnal a finanszirozasi deficit aegf#tszeg valtozasa,
osztalékfizetés minusz a nettd eredmény. UtObbi esetben gondotenele a
koltségekként és forrasként megjélealemek: céltartalékok és egyéb tartalékok,
hiszen ezt a bemutatott szamolassal Jegyzséke tés Azsié elemként Kkell

szerepeltetniink. A megoldas oka az adatok hianya.
3.1.2. Hipotézis a valasztasos elméletre

A valasztasos elmélet tesztelésénél abbdl indulunk ki, hogy a tdllat#lja a
mukodési eredményik kamatként vald kifizetése. Mivelikadési eredmény é&le

biztosan nem kiszamithatd, és egy tul magas kamatfizetésuélladat penzigyi
nehézségbe kerulhet, ezért olyan vallalatok, amelyeknél &atearpénzigyi
nehézségek koltsége magasabb, alacsonyabb kamatkifizetést tervezmesletldges
pénzilgyi nehézségek mértékére a profitmarzsot hasznaljuk azzddandolassal,
hogy magasabb profitmarzssal dolgozo vallalatok szamaradgeédtt a vasarlokkal

és beszallitokkal kiépitett j0 kapcsolat, az alkalmazottak szaduda vallalat
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hirneve, de mivel egyenletiinkben szerepelnie kellikbeési eredménynek kilon is,
ezért a nettd arbevételt szerepeltetjuk. A hitel mennyiséganaogak fligg az
eszkdzok mennyiséd#t mivel az jelenti a garanciat a fizetésre. Ekkor a koveétkez
irhatjuk: D, f, =a, +a, (EBIT, +a, IN§ +a, [V,. Tekintve, hogy a kamatlab az
egyenlet jobb oldalan szeréplvaltozoktol és a hitelaranytél fligg, ezértoktt
eltekinthetiink, igy mindkét oldalt osztva az Eszkdzok értékével kapjuk:
% —a,+a E¥+a2 E’% ahol az NS jel6li a nett6 arbevételt. Hipotézisunk:

a, >0,a, >0 vagyis: minden mast valtozatlannak tekintve, anaalallalatnal

magasabb a hitelarany, amely nyereségesebb, égtdagesen bekovetkepéenzigyi
nehézség koltségei alacsonyabbak (vagy adott iygeeslacsonyabb profitmarzsal,
igy magasabb netto arbevétellel realizalnak).

Mivel nem egyértelrts, hogy a hitelezés melyik eszkdzértékhez, a konggy piaci
értékhez kdatdik, ezért a tesztelést érdemes elvégezni mindrgnkOmind a piaci

értékekre.
3.2. Eredmények
3.2.1. Egyesiilt Allamok

Damodaran Adatbazisaliéhinden évre kivalasztjuk azokat a vallalatokatebyekre
teljesilnek a kovetkék: van informéacidé a hitelek értékidr a hitelek ebzd évi
értékébl, az osztalékfizetédl, a mikodési eredméngl, a nettd eredmén§t, a
befektetett dke targyévi és ék6 évi konyvi értekésl (Invested Capital, egyehla
hitelek plusz sajatéke minusz készpénz), az eszkdzok targyévi &g alvi konyvi
értékébl, a sajat dke piaci értékdil és a nettd arbevétélr Tovabbi feltétel, hogy a
nettd arbevétel valamint a piaci kapitalizaci6 léetéegalabb 5 millié dollar legyen,
valamint az eszk6zok koényvi értéke legalabb 10 idnildollar. Kihagyjuk a
pénzintézeteket, és hasonlokat, azokat a vallaamkelyek SIC kddja 9XXX. 2001-
tél 2009-ig igy 6sszesen 27.951 vallalatot vizsgalhlaimeg.

4

HTTP://PAGES.STERN.NYU.EDU/~ADAMODAR/NEW_HOME_PAGBATAFILE/SOURCEDA
TAHTM
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Eredményul azt kapjuk, hogyAD, =73+ 082x FDEF, (millié dollar), a vallalati
finanszirozasi deficit nagyrészét hitelékbinanszirozzak. A hitel névekedésének van
egy autondm része, am ez az atlagos eszkozértékhez ete(lyésmlleklet). Habar
az FDEF egyutthatéja nagyon kozeli a Shyam-Myers kutatasabatakkal, az R
négyzet messze alulmarad az 6veksupan 60% (2. melléklet).

D _ 035- 0,09xﬂ+ 008x NS
MV, MV, MV,

t t t

. A konyvi értékre az valasztasos elmélet

teszteb egyenlete nem szignifikan, mig piaci értékekreyoagalacsony R négyzetet
mutat, de mindkét valtozé szignifikdnsan 0Osszeflaygpiaci hitelardnnyal (3.

melléklet).

3.2.2. Romania

V4

jegyezve, amelyekd par véllalat hianyz6é vagy nem megféleldattal rendelkeztek
par évre, igy azok nem szerepelnek a vizsgalatdégil 2006 és 2008 kozott 118

megfigyelésink maradt.

Ez esetben az eredmények biztatbbbak. A becslltressezjé egyenlete:

AD, = -247x (L0"6) +1,046x FDEF, (RON), és az R négyzet 87%, a Durbin Watson

préba nem mutatott ki autokorrelaciét, a hitelmeséy valtozasa szignifikansan

0sszefligg a finanszirozéasi deficit mértékével (dléRrlet).

A (2) regressziondl, ellentétben az Egyesilt Allaéwal, mindkét értékre, piaci és

konyvire statisztikailag szignifikans kapcsolatelék (5. melléklet). A Kényvinél R
) D EBIT, NS

négyzet 31%:—- =0,225-124x——*1 + 022x

& "BV, gy 022 gy

t t t

. Piaci értékre az R négyzet

. , D EBIT, N
értéke 34%-ra novekszik (6. meIIekIetm=O,235— 119><M—V‘+ 020x 3 :
t

t t

mig az egyutthatok jelefdet nem valtoznak.

23



Kovetkeztetések

Az Egyesilt Allamokra nézve ezzel az eljarassal nemltuakh meggyzé
eredményeket, a modellek szerényen teljesitettek, magyardizix esekély. Ezzel
szemben Romaniara mindkét modell magyarazé ereje ennébgabben jobb volt,
és az eredményeébugy tinik, hogy a hierarchiaelmélet jobban magyarazza a hazai
t6zsdén jegyzett vallalatok viselkedését, mint a valasztasos et¢lnméibbbi nagy
-hibdja”, hogy a vallalati hitelaranyok negativ kapcsolatban allnakabalati
nyereseégességel, azaz az elmélet alapgondolata nem tefjesigrarchiaelmélet
modelljében a koeficiensek teljesen igazolni latszanak az etlebélés a modell
kielégitben magyardz, igy elfogadhatjuk azt a hipotézist hogy a roman pacot
menedzsment és befekilet k6zott informacios aszimmetria jellemzi, ezért a
menedzsment 6vakodik a részvéenykibocsatastdol amennyiben |éteziklfalvdételi
alternativa is. Ez esetben a kamatok miatti effektiv adomedgtekaagy nem létezik,
vagy nem tudja ellensulyozza az informacios aszimmetridbdingzér félrearazasok

meértékét.
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1. Melléklet — Egyesiilt Allamok véllalatainak altalanos statisztikai

Konyvi eladésodottsagPiaci eladdsodottsag |Eszkdzaranyos Eszkdzaranyos
megtériilés (kdnyvi) [megtérilés (piaci)

Adatok szama 27953 27953 27953 27953
Atlag 0,647494 0,406956 0,102452 0,0629234
Szoras 0,275147 0,227306 0,174835 0,103802
Relativ széras 42,4941% 55,8551% 170,651% 164,965%
Minimum -5,55655 -5,83333 -2,43672 -2,98405
Maximum 5,00826 2,55833 5,61811 2,49769

Eszkodzaranyos arbevétHEszkdzaranyos arbevél@rofitmarzs BV Assets t

(kbnyvi) (piaci)
Adatok szama 27953 27953 27953 27953
Atlag 1,10969 0,765237 0,0682074 4236,13
Szoras 0,855346 0,845781 0,662838 19769,9
Relativ széras 77,0795% 110,525% 971,797% 466,697%
Minimum 0,00182291 -3,65 -28,4226 10,0
Maximum 20,7806 21,9399 1,0 797769,
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2. Melléklet — Becsiilt regresszié az Egyesiilt Allamokra (StatGraphics)

R-squared 60,1766percent
R-squared (adjusted for d.f.)69,1752percent

Standard Error
Mean absolute

Durbin-Watson statistic = 2,26107 (8000

of Est. #155,76
error 481,717

Lag 1 residual autocorrelation = -0,130541

Standard T
Parameter Estimate |Error Statistic |P-Value
Konstans 72,9922 | 18,8902 3,86403| 0,0001
FDEF 0,81749 | 0,00397776 | 205,5150,0000
Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df Mean Square |F-Ratio P-Value
Model 4,20625E11 1 4,20625E11 42236,48,0000
Residual 2,78359E11 27951] 9,95882E6
Total (Corr.) | 6,98984E11 27952
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3. Melléklet — Becsillt regresszié az Egyesiilt Allamokra (StatGraphics)

Standard T
Parameter Estimate Error Statistic  |P-Value
CONSTANT 0,351778 0,00183636 | 191,563 0,0000
Nettd Arbevétel/Eszkdzok piaci értéke 0,0794524 0057849 | 50,3345 |0,0000
Miikddési eredmény/Eszkdzok piaci értéke -0,0893394 0128615 -6,94624 | 0,0000
Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 120,865 2 60,4327 1276,370,0000
Residual 1323,36 27950| 0,0473473
Total (Corr.) | 1444,22 27952

R-squared 8,36889%ercent

R-squared (adjusted for d.f.)8536234percent
Standard Error of Est. &217594

Mean absolute error &,16745
Durbin-Watson statistic = 1,59507 (8000
Lag 1 residual autocorrelation = 0,202373

Standard

Parameter Estimate Error Lower Limit  [Upper Limit
CONSTANT 0,351778 0,00183636 0,348179 0,355377
Nettd 0,0794524 0,00157849| 0,0763586 0,0825462
Arbevétel/Eszkdzok

piaci értéke

Miikddési -0,0893394 | 0,0128615 -0,114548 -0,0641311
eredmény/Eszkozok

piaci értéke

28



4. Melléklet — Becslilt regresszié Romaniara (StatGraphics)

Standard T

Parameter Estimate Error Statistic P-Value
CONSTANT -2,47615E6 | 3,36973E6| -0,734821 0,4639
Finanszirozasi deficit 1,04588 0,036178% 28,9091|0,0000
Analysis of Variance

Source Sum of Squares |Df Mean Square |F-Ratio |P-Value

Model 1,00555E18 1 1,00555E18 835,740,0000

Residual 1,41976E17 118 1,20319E15

Total (Corr.) | 1,14752E18 119
R-squared 87,6276percent
R-squared (adjusted for d.f.)87,5228percent
Standard Error of Est. 3,4687E7

Mean absolute error &,11754E6

Durbin-Watson statistic = 1,98442 (4662

Lag 1 residual autocorrelation = 0,00692004

95,0% confidence intervals for coefficient estimat®

Standard

Parameter Estimate Error Lower Limit  [Upper Limit

CONSTANT -2,47615E6 | 3,36973E6| -9,14914E6| 4,19685E6

Debt total t-Debt 1,04588 0,0361782] 0,974237 1,2175




5. Melléklet — Becslilt regresszié Romaniara (StatGraphics)

konyvi értéke

Standard T
Parameter Estimate |Error Statistic  [P-Value
CONSTANT 0,224899 | 0,0386184| 5,82363 0,0000
Miikddési eredmény/EszkdzoK-1,23677 0,204224 -6,05592|0,0000

Nettd Arbevétel/Eszkozok 0,219366 | 0,0404335| 5,42534 0,0000
konyvi értéke
Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 2,07665 2 1,03832 29,08 |0,0000
Residual 4,35591 122| 0,0357042
Total (Corr.) | 6,43256 124
R-squared 32,2834percent
R-squared (adjusted for d.f.)34,1733percent
Standard Error of Est. 188955
Mean absolute error 149751
Durbin-Watson statistic = 1,87347 (2409
Lag 1 residual autocorrelation = 0,0601932
95,0% confidence intervals for coefficient estimat®
Standard
Parameter Estimate |Error Lower Limit  |Upper Limit
CONSTANT 0,224899 | 0,0386184( 0,14845 0,301349
EBIT/BV Assets t -1,23677 | 0,204224 -1,64105 -0,83P4
Netto Arbevetel/B 0,219366 | 0,040433§ 0,139323 489
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6. Melléklet — Becslilt regresszié Romaniara (StatGraphics)

Standard [T
Parameter Estimate |Error Statistic  |P-Value
CONSTANT 0,235439 | 0,0305706| 7,70149 0,0000
Miikdési eredmény/Eszkdzok piaci [-1,19176 | 0,207424 -5,74554/0,0000
értéke
Netto Arbevétel/Eszkdzok piaci értéke  0,20390B  DIB2 7,51817 0,0000
Analysis of Variance
Source Sum of Squares |Df Mean Square |F-Ratio |P-Value
Model 3,03217 2 1,51608 33,19 |0,0000
Residual 5,5734 122| 0,0456836
Total (Corr.) [ 8,60557 124
R-squared 35,2349percent
R-squared (adjusted for d.f.)34,1732percent
Standard Error of Est. 6,213737
Mean absolute error &,168934
Durbin-Watson statistic = 1,71206 (8539
Lag 1 residual autocorrelation = 0,138327
95,0% confidence intervals for coefficient estimate
Standard
Parameter Estimate |Error Lower Limit  |Upper Limit
CONSTANT 0,235439 | 0,0305706( 0,174921 0,295956
EBIT/(MV+Debt tot -1,19176 | 0,207424 -1,60238 -0,786
Netto Arbevetel/( 0,203908 | 0,027122 0,150217 0,2575
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