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A romaniai tézsdén jegyzett vallalatok

finanszirozasi dontéseinek vizsgalata
BEDER ROBERT' - JUHASZ JACINT® - KOVACS IMOLA’

Jelen tanulmény a vélasztdsos elméletet és a hierarchiaelméletet teszteli
Romaénia piacara vonatkozdan. Az eredmények a hierarchiaelmélet feltevéseit
teljes mértékben alatdmasztjak, ugyanakkor a vélasztdsos elmélet mellett is
sz6lnak bizonyitékok. Valészind, hogy a vallalatok egy j61 meghatérozhatd, di-
namikusan valtozé célhitelaranyt kovetnek, de ennek elérésére eszkozeik kor-
latozottak: a befektet6k és a menedzsment kozotti informéciés aszimmetria
miatt ritkdn bocsatanak ki részvényeket.

Kulcsszavak: hierarchiaelmélet, valasztasos elmélet, informaciés aszim-
metria, kamatfizetés miatti adomegtakaritas, pénziigyi nehézségek koltsége

JEL kéd: C58, G32, G39

Myers (1983) és Myers&Majluf (1984) hierarchiaelméletet ismerte-
t6, a vallalatok t6keszerkezetének magyarazasara irt cikkei arra a befek-
tet6k és vallalatvezet6k kozott 1étez6 informaciés aszimmetriara épil-
nek, miszerint a véllalatvezetSk tobb informéacidval rendelkeznek a val-
lalat értékérél és novekedési lehetGségeirl, mint a befekteték. Az
aszimmetrikus informaci6 kihat a finanszirozasi dontésre, mégpedig a
forrdsok bevonasa egy hierarchiat kovet: a befektetések finanszirozasara
a vallalat elsg sorban a bels6 forrasokra, Gjra befektetett nyereségre ta-
maszkodik, amennyiben pedig ez nem elegendd, hitelt vesz fel, és csak
végsG sorban bocsat ki részvényeket. A részvénykibocsatas csak az eset-
ben kovetkezik be, ha a hitelfelvétel miatt novekvé pénziigyi nehézsé-
gek véarhato értéke jelentésen megugrana.

Az elméletben a kulcssz6 az aszimmetrikus informaci6: a menedzs-
ment tobbet tud sajat vallalatuk kilatasairdl, kockéazatarol és értékérdl,
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mint a befektet6k, ugyanakkor a menedzsment a jelenlegi tulajdonosok
érdekében cselekszik, ami nem minden esetben jelenti a vallalat értéké-
nek maximalizalasat. Ha a menedzsment részvénykibocsatast jelent be
amikor rendelkezésére all a hitelfelvételi alternativa, a piacnak azt az in-
forméciot kozvetiti, hogy a részvények feliillértékeltek, ami a részvé-
nyarfolyamok csokkenéséhez vezet. Ezért a menedzsment mindig éva-
kodik a részvénykibocsatastél, és amig lehetésége van, inkabb hiteleket
vesz fel, vagy kotvényeket bocsét ki, mert ezek az értékpapirok a részvé-
nyekhez képest kevésbé érzékenyek a vallalat piaci értékére. Az elmélet
nem zarja ki, hogy a hitelnek van adéelénye, de ezt jelentéktelennek
tartja az informaciés aszimmetridhoz képest.

Avalasztasos elmélet kiindul6pontja Modigliani és Miller (1958) elsd
torvénye, amely szerint ad6k nélkili vilagban barmely vallalat piaci érté-
ke fliggetlen annak t6keszerkezetétl. Téarsasagi nyereségado figyelembe-
vétele esetén (Miller 1977) a hitel nem semleges a vallalat értékére, mivel
a kamatkiadésokat le lehet vonni a vallalati adézand6 jovedelembdl. Ah-
hoz, hogy ezen nyereségek nagy részét elérjék, a részvényeseknek viselni-
ik kell a cs6d kozvetlen és kozvetett koltsége felmertiilésének novekvé va-
l6szintiségét. A hierarchiaelmélettel szemben létezik jol meghatarozott
célhitelarany, mégpedig ahol a tobblethitel miatti adomegtakaritéas értékét
semlegesiti a cs6d bekovetkeztének megnovekedett val6szintisége.

Korabbi kutatasok

A hierarchia és valasztasos elméletet Romaniara el6szor Gabriela
M. és Raluca A. (2009), valamint Gabriela M. és Toan N. (2009) tesztelte,
aromén t6zsdén jegyzett vallalatok 2005-2007, valamint 1995-2000 ko-
zOtti pénzigyi kimutatasait hasznalva. Gabriela M. és Raluca A. (2009)
az elméletek tesztelésére a hitelardny és befektetett targyi eszkozok ara-
nya, a vallalat mérete, a vallalat ado6fizetés el6tti eszkézaranyos megté-
rilése és novekedési lehet6ségeinek mértéke kozott kereste a kapcsola-
tot. Mig a novekedési lehet6ségek és a hitelarany kozott nem talaltak
szignifikans kapcsolatot, a tobbi véaltozé kapcsolata a hitelarannyal a ko-
vetkezd: a befektetett targyi eszkozok és az adézés elétti eszkozardnyos
megtériilés negativan korreldlt a hitelardnnyal, mig a méret és hitel-
arany kozotti kapcsolat eléjele pozitiv volt. Eredményeikbdl azt a kovet-
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keztetést vonték le, hogy Romaniara a hierarchiaelmélet magyarazo ere-
je er6sebb, mint a valasztiasos elméleté.

Gabriela M. és Ioan N. (2009) dgy talalta, hogy a roméniai t6zsdén
jegyzett vallalatok t6keszerkezetei konzisztensek mind a véalasztasos,
mind a hierarchiaelmélettel, habar szerintiik az Gin. (j hierarchiaelmélet
—miszerint a véllalatok elsGsorban visszatartott nyereségiikbél, majd 1j
részvény kibocsatasbol és utolsé sorban hitelbél finanszirozzak miiko-
déstiket és beruhdzésaikat — jobban magyardzza a t6keszerkezetet. Az
el6z6hoz hasonlé eljarassal azt talaltak, hogy a nyereségesség és a befek-
tetett eszk6zok aranya negativan korrelal a hitelardnnyal, mig a vallalati
méret és a hitelardny kapcsolata pozitiv, valamint a névekedési lehet6-
ségek nem hatnak szignifikdnsan a hitelaranyra. Mindkét eljaras Rajan
és Zingales (1995) kutatdsdhoz hasonld, de félrevezets kovetkeztetések-
hez vezethet: ahogy Frank és Goyal (2000) is rdmutat, a nyereségesség
jelezhet nagyobb novekedési lehetGségeket, igy a negativ eléjel a nyere-
ségesség és a hitelarany kozott nem feltétleniil jelenti, hogy a valaszta-
sos elméletet vissza kell utasitani.

Modellek

A hierarchiaelmélet tesztelésére Shyam és Myers (1994) modelljét
hasznaljuk. Az emlitett szerz6k a finanszirozasi deficit és a hitelallo-
méany valtozas kozotti kapcsolatot vizsgaltak: AD,, = a + bDEF, + e,
ahol AD; a hitelek novekménye, és DEF, a finanszirozasi deficit, ami az
eszkozok brutté névekménye és az osztalékfizetés tsszege minusz a be-
lalrél generalt pénzaramok. Az elvart eredmény: a = 0és b = 1, azaz a
vallalatok a finanszirozési deficitjiiket teljes egészében hitelfelvételbdl
poétoljak. A finanszirozasi deficitet mi gy allapitjuk meg, mint a jegy-
zett téke és 4zsi6 novekménye, valamint a kotelezettségek novekményé-
nek 6sszege, ami néhol feliilbecsiilheti a deficitet, amikor az eredményt
t6késitik.

Avalasztasos elmélet modellje hasonl6 a Shyam és Myers (1994) altal
hasznaltakkal, azzal a megjegyzéssel, hogy a Romanidra vonatkozé, ren-
delkezéstinkre all6 adatok révid id6tavra szélnak, igy a modell statikus-
sagat sziikséges feloldani. Az emlitett szerzék modellje: D,— D,_, = o +
+ B (D*-D,,), ahol D, atévi hitelmennyiség, a D* az optimalis hitel-
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mennyiség, a 3 pedig az igazodasi sebességet titkkrozi. A valasztasos el-
méletet tamogatd elvart eredmény: o zéro, B pedig 0 és 1 kozott van,
azaz a véllalatok kozelitenek optimalis hitelaranyukhoz, de mivel a ko-
zelités koltséges, ezért nem tokéletes. Shyam és Myers (1994) a vallala-
tok optimalis hitelardnyat a multbeli historikus atlagok alapjan allapi-
totta meg, mig més szerzék, mint Titman és Tsyplakov (2006), valamint
Frank és Goyal (2000) az dgazati atlagok szerint szdmoltak. Romaniéra
2005 és 2008 kozott csak 157 megfigyelésiink van, ezért a fentiek szerin-
ti szamolas igencsak félrevezet6 lenne. Ezért a statikus vélasztdsos mo-
dellt dinamikussa véltoztatjuk, megengedjiik, hogy minden évre valtoz-
zanak az optimalis hitelaranyok a vallalatokra, mint ahogyan Fama és
Franch (2000), Frank és Goyal (2000), valamint Viet Anh Dang (2005) is
a Rajan és Zingales (1995) altal hasznalt modellhez hasonléval allapit-
jak meg az optimalis hitelardnyokat. Az eljaras a kovetkezs: meghaté-
rozzuk ad, = a, + a, TG, + a,,ROA + a;MTB + a,In(NS) modell a, a,,
a, a, a, paramétereit, majd ezek alapjan meghatarozzuk minden évre
és minden vallalatra az optimalis hitelardnyt: d*, = a, + a,-TG, + a,-ROA +
+ a,;MTB + a,In(NS), ahol d jeloli a hitelaranyt, d* az optimélis hitel-
aranyt, a TG a befektetett targyi eszk6zok ardnyét a mérlegfé6sszegben, az
MTB a befektetett téke piaci és konyvi értékének hanyadosa, és In(NS) a
netté arbevétel logaritmusa. A kovetkezd 1épésként pedig lefuttatjuk a
d—-d_=o+p(d*-d_)ésD,—D,, = o+ D*-D,,) regressziét, ahol
D, a konyvi illetve piaci értékre szdmolt optimalis hitelarany és az 6sz-
szes eszkozok piaci illetve konyvi értékének szorzata.

Adatok

A vizsgalatba a Bukaresti ErtéktGzsde 1., II. és III. kategoriajaba tar-
toz6 vallalatok keriiltek, amelyekre lehetett adatot szerezni a tézsde
honlapjan. Kizartuk a pénziigyi intézményeket, igy a vizsgalatba 2005
652008 kozott 157 megfigyelésiink maradt.

Eredmények

A hierarchiaelméleti modell eredményei elsé latasra nem meggyd-
z6ek, habar erdsiti a predikcidit az a tény, hogy a rovid lejarata hitelek
jelentésebb részt képeznek a finanszirozési deficit pétlasdban, mint a
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hosszi lejarata hitelek, tekintve, hogy a rovid lejarati forrasok kevéshé
érzékenyek a vallalat értékére, mint a hosszu lejaratu forrasok.

1. tdblazat. A hierarchiaelméleti modell egytitthatoi

AD. DEF.
A= a+h L +te ~ P ~
BVA, BvA, ' @ b P(a) |P(b) |R"2|Méd.R™2
D; az bsszes -0,0026 | 0,7772 | 0,6329| 0 |78,56| 7842

kotelezettség

D, arovid lejarata

ko telezettségek -0,0006 | 0,6043 | 0,9248| 0 (61,78 61,53

D, a hosszu lejarata

ko telezettségek -0,0020(0,1729 | 0,6965| 0 [16,99| 1645

Forrds: Sajat szamitds StatGraphics segitségével

Abrézolva a valés és elvart adatokat (a 45 fokban déltott szakasz az
elméleti elvart értékeket mutatja, a 100%-bdl torténd hitelbél valo finan-
szirozést, mig a déltottebb szakasz a modell elérejelzéseit mutatja, azaz
afinanszirozési deficit 78%-anak hitelbdl torténd finanszirozasat)

09
07
0Aa
03
01
01
03
05
07

K 6tel ezettségek vatozésa

=
(=3 N ey

03 01 0.5
Finanszirozas deficit

e
b |

Forrds: Sajat szerkesztés Statgraphics segitségével

1. abra. Az elvart és a valés adatok abrazolasa az elméletileg
elvért és a modell altal elvart értékekhez viszonyitva
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Az 6t legkiugrobb érték: PPL 2006, 2008, IMP 2007, MPN 2005 és
BIO 2007. A Prodplast (PPL) 2006-ban nagymértékd részvénykibocsa-
tast hajtott végre, majd 2008-ban egy nagyobb mértéki csokkentést, ami
egyes részek atadésabol allt a Prodplast Imobiliare Rt. részére. Az Im-
pact Developer and Contractor (IMP) véllalat 2007-ben kétszer is meg-
emelte jegyzett t6kéjét, de ebbdl az egyik alkalommal tékésitette nyere-
ségét, masik alkalommal pedig részvénykibocsatast végzett, de azzal az
amugy Romanidban gyakori és szokdsos médszerrel, miszerint (csak) a
meglévé részvényeseknek van (el6)joguk djonnan kibocsatott részvé-
nyeket vasarolni. Ez a hierarchiaelmélet alapfeltételezését probalja fel-
oldani, miszerint a befektet6k passzivak, és csak kiils6 befektet6k vasa-
rolnak Gj részvényeket. Habar informaciéink nincsenek arrél, hogy a ro-
man t6zsdén jegyzett véllalatok részvénykibocsatasai sordn atlagosan
mekkora ardnyban vasarolnak a jelenlegi részvényesek és mekkora
aranyban kiilsé befekteték, valészintileg az elébbiek vannak els6prd
aranyban, ami igazolna az el6jogt részvénykibocsatasok létezését. A Ti-
tan Rt. (MPN) - régi nevén Mopan — 2005-ben fuzionalt a Moara Loulis —
Romanian Flour Mills Loulis Rt. Nevi véllalattal. Ha részletesen meg-
nézziik a tranzakcié kortlményeit, lathatjuk a faziés prospektusbél,
hogy a két vallalat két f6 részvényese legalabb 90%-ban birtokoljak
mindkét véllalat részvényeit, igy itt sem mertlhet fel a passziv befekte-
t6i feltételezés®. A Biofarm (BIO) ugyancsak kétszer hajtott végre jegy-
zett t6keemelést 2007-ben, ebbdl az elsé esetben a nyereséget t6késitet-
ték, tehat nem vontak be kiilsé forrast, mig masodik esetben az AVAS és
a megléve részvényesek szaméra bocsatottak ki részvényeket, igy pasz-
sziv befektetdi feltételezés (legaldbbis amirdl a hierarchiaelmélet beszél)
nem jelentkezett. A négy kiugré esetbdl tehat csak a Prodplast (PPL)
2006-0s részvénykibocséatasa céfolna meg a hierarchiaelméletet, 4m ha
nemcsak a t6zsde honlapjan megjelent informéciékra hagyatkozunk, az
éves jelentésiik szerint a részvénykibocsatas itt is kizar6lag a mar meglé-
v6 részvényesek felé iranyult’. Mind az 6t kiugré esetben a hierarchia —
habéar nem valésult meg — alapfeltételezése, az informacids aszimmetria

* http://www.bvb.ro/infocont/infocont04/MPN161104.doc letsltve: 01.10.2010
* http://www.prodplast.ro/Raportul_anual al CA pe_anul 2006.html letltve:
01.10.2010
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és passziv befektet6k megléte is at volt hidalva, hiszen nem tortént a

ol

részvényekkel ,kiilsés” tranzakcio.
Ha a vizsgalatb6l kihagyjuk az emlitett megfigyeléseket, 152-re
csokkentve az adatszamot, akkor az eredmény rendkiviil sokat javul:

2.tablazat. A hierarchiaelméleti modell korrigalt adatokkal

AD, DEF,
——t=a+b——=L+e, ~ 6d. R
BVA, BVA, i a b P(a) |P (b)]R™2 M6d.R™2
D, az 6sszes

.. P -0,00926 |0,953629| 0,0083| 0 [90,296| 90,2323
kotelezettség

Forrds: sajat szerkesztés Statgraphics segitségével
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Forrds: sajat szerkesztés Statgraphics segitségével

2. ébra: Az elvart és a val6s adatok abrazolasa az elméletileg
elvért és a modell altal elvart értékekhez viszonyitva

Amodell eredményeit gyengitették a mar emlitett torzitasok a kiilsé
finanszirozasi igényre, ami Romanidban olykor feliilbecsiili a kiilsé fi-
nanszirozasi igényt és a részvénykibocsatasokat az eredmény t6késitése
miatt. Mindent egybevetve, elfogadjuk azt a hipotézist, miszerint a ro-
méniai t6zsdén jegyzett vallalatok finanszirozési szokasait a hierarchia-

elmélet nagyon jol irja le.
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A dinamikus vélasztasos elméleti modellekhez felhasznélt, optima-
lis hitelmennyiséget meghataroz6 modelljeink piaci és konyvi értékekre
vonatkoz6 eredményeit a kovetkezé tablazat tartalmazza:

3.tablazat. Rajan-Zingalesi modell eredményei konyvi hitelaranyra

Megnevezés [Tengelymetszetf TG ROA MTB | Ln(NS)
Egyttthato -0,2952 -0,2542 -1,3355 0,0451 | 0,0420
P-érték 0,1029 0,0011 0,0000 0,0016 | 0,0000
Adatszam R~ 2 |Mobdositott R ™2
157 36,57 34,90

Forrds: Sajat szamitds Statgraphics segitségével

4.téblazat. Rajan-Zingalesi modell eredményei piaci hitelaranyra

Megnevezés |Tengelymetszetl TG ROA MTB | Ln(NS)
Egyttthato -0,1150 -0,3009 -1,4774 -0,0736| 0,0430
P-érték 0,5496 0,0003 0,0000 0,0000 | 0,0000
Adatszam R~ 2 |Modositott R 2
157 42,42 40,90

Forrds: Sajat szamitdas Statgraphics segitségével

Mivel Roménidra hasonlé kutatas sziiletett, ezért lehetéségiink van
leellenérizni a kapott eredményeket. Miutan Gabriela M., Raluca A.
(2009) kihagytak a novekedési lehetGségeket tiikrozé piaci érték konyvi
érték hanyadost — mivel nem volt szignifikans —, a befektetett eszkozok
aranyanak koefficiense (—-0,275), a nyereségesség koefficiense (-0,837),
mig a méret koefficiense 0,05, a modell médositott R négyzete pedig
17,7%. Gabriela M., Ioan N. (2009), habar nem taléltak szignifikans kap-
csolatot a novekedési lehetéségek és a hitelarany kozott, modelljikben
benne hagytak azt, koefficiense 0,002, mig a befektetett targyi eszkozok
ardnyéanak koefficiense (—0,294), a nyereségességé (—0,316) és a méreté
0,036, a modositott R négyzet igy 14%. Lathat6, hogy nincs nagy eltérés
a befektetett targyi eszkozok aranyanak koefficiensében, és mig a méret-
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nél kozel azonosak, addig a nyereségesség és a piaci konyvi hanyados-
nal igencsak eltéréek az eredmények. A legfébb oka ennek az, hogy mig
az emlitett két tanulmany a piaci-konyvi hanyadosnal csak a sajat t6ke
értékét vette figyelembe, jelen tanulmanyban a befektetett t6kék keriil-
tek be, azaz a hosszi lejarata kotelezettségek és a sajat téke piaci értéké-
nek Osszege osztva a hosszu lejarata kotelezettségek és a sajat t6ke
konyvi értékének osszegével.

A piaci értékre szamitott eladésodottsag regresszidéja magasabb ma-
gyarazoerével bir, ugyanakkor, hasonléan a konyvi értékre szdmoltak-
kal, a befektetett targyi eszk6zok aranya negativ kapcsolatot mutat az el-
addsodottséggal.

5.tablazat. A dinamikus valasztdsos elméleti modell eredményei
a b P(a) |P(b)|R™2Mb6d.R™2

Kényv szerinti hitel- | g 4303 | 02926 | 0,0038| 0 [14,37| 1382
mennyiség véaltozasa

Konyv szerinti hitel-

. p p 0,0037 | 0,2485 | 0,6660| 0 |15,82| 1527
arany valtozasa

Piaci hitelmennyiség

, , 0,0300 | 0,2268 | 0,0048| 0 |12,49| 11,92
véltozasa

Piaci hitelarany

. . 0,2168 | 0,4888 | 0,0880| 0 |[30,12| 2967
véltozésa

Forrds: Sajat szamitdas Statgraphics segitségével

A dinamikus vélasztdsos elmélet modell igazodési sebesség para-
méterei a piaci hitelardnyra szamoltnél a legmagasabbak, de mind a ha-
rom masik esetben eléggé meggy6zbek ahhoz, hogy elfogadjuk azt a hi-
potézist, miszerint a vallalatok kozelitenek egy optimalis hitelaranyhoz,
de mivel a kozelités koltséges, ezért lassi folyamatként megy végbe. A
befektetett t6ke konyvi aranyaban szdmolt hitelaranyra Fama és French
(2000) az Egyesiilt Allamokra 0,1 és 0,18 igazodasi koefficienst talalt a
dinamikus modellben, mig a piaci hitelaranyvaltozéasra 0,07 és 0,15 ko-
zottit, amivel elfogadtdk a valasztdsos elmélet predikciéit. Titman és
Tsyplakov (2006) elméleti modelljének predikcidi is alacsony igazodasi
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koefficienst adnak eredménytil, 0,07 koriilit, amivel bizonyos korilmé-
nyek kozott mar elfogadhaté az a hipotézis, miszerint a vallalatok egy
jol meghatarozhaté, de id6ben véltoz6 célhitelaranyt kovetnek. Fama és
French (2000), ha a hitel mennyiségének valtozasat vizsgalta dinamikus
modellben konyvi befektetett t6kére szamolt célhitelaranyra, akkor az
igazodési koefficiens 0,11 és 0,31 kozott valtozott, attél fiiggben, hogy a
vallalatok osztalékfizet6k voltak vagy sem.

Kovetkeztetés

A tanulmany a Romaniai t6zsdén jegyzett vallalatok finanszirozasi
dontéseit vizsgalta a 2005 és 2008 kozotti periddusra, és eredményei
alatdmasztjak mind a hierarchia-, mind a valasztédsos elmélet predikcio-
it. A vallalatok egy j6l meghatarozhaté, idében valtozé célhitelardnyt
kovetnek, de mivel a kozelités koltséges, ezért ez lasst folyamatként
megy végbe. Ezen kiviil a befektet6k és a menedzsment k6zotti informa-
ci6s aszimmetria miatt a vallalatok rendszerint 6vakodnak a nyilvanos
részvénykibocsatastol, igy korlatozott eszkdzeik maradnak a célhitelara-
nyuk kozelitéséhez. Ha a vallalatok a célhitelaranyuk folott vannak, ak-
kor a hitelaranyuk csokkentésére ritkdn bocsatanak ki részvényeket,
azokat is elsGsorban a meglevé tulajdonosaik felé iranyitjak, igy nagy-
részt a beliilrél generalt pénzdramukra tAmaszkodhatnak.
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