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Jelen tanulmány a választásos elméletet és a hierarchiaelméletet teszteli
Románia piacára vonatkozóan. Az eredmények a hierarchiaelmélet feltevéseit
teljes mértékben alátámasztják, ugyanakkor a választásos elmélet mellett is
szólnak bizonyítékok. Valószínû, hogy a vállalatok egy jól meghatározható, di-
namikusan változó célhitelarányt követnek, de ennek elérésére eszközeik kor-
látozottak: a befektetõk és a menedzsment közötti információs aszimmetria
miatt ritkán bocsátanak ki részvényeket.

Kulcsszavak: hierarchiaelmélet, választásos elmélet, információs aszim-
metria, kamatfizetés miatti adómegtakarítás, pénzügyi nehézségek költsége
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Myers (1983) és Myers&Majluf (1984) hierarchiaelméletet ismerte-
tõ, a vállalatok tõkeszerkezetének magyarázására írt cikkei arra a befek-
tetõk és vállalatvezetõk között létezõ információs aszimmetriára épül-
nek, miszerint a vállalatvezetõk több információval rendelkeznek a vál-
lalat értékérõl és növekedési lehetõségeirõl, mint a befektetõk. Az
aszimmetrikus információ kihat a finanszírozási döntésre, mégpedig a
források bevonása egy hierarchiát követ: a befektetések finanszírozására
a vállalat elsõ sorban a belsõ forrásokra, újra befektetett nyereségre tá-
maszkodik, amennyiben pedig ez nem elegendõ, hitelt vesz fel, és csak
végsõ sorban bocsát ki részvényeket. A részvénykibocsátás csak az eset-
ben következik be, ha a hitelfelvétel miatt növekvõ pénzügyi nehézsé-
gek várható értéke jelentõsen megugrana.

Az elméletben a kulcsszó az aszimmetrikus információ: a menedzs-
ment többet tud saját vállalatuk kilátásairól, kockázatáról és értékérõl,
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mint a befektetõk, ugyanakkor a menedzsment a jelenlegi tulajdonosok
érdekében cselekszik, ami nem minden esetben jelenti a vállalat értéké-
nek maximalizálását. Ha a menedzsment részvénykibocsátást jelent be
amikor rendelkezésére áll a hitelfelvételi alternatíva, a piacnak azt az in-
formációt közvetíti, hogy a részvények felülértékeltek, ami a részvé-
nyárfolyamok csökkenéséhez vezet. Ezért a menedzsment mindig óva-
kodik a részvénykibocsátástól, és amíg lehetõsége van, inkább hiteleket
vesz fel, vagy kötvényeket bocsát ki, mert ezek az értékpapírok a részvé-
nyekhez képest kevésbé érzékenyek a vállalat piaci értékére. Az elmélet
nem zárja ki, hogy a hitelnek van adóelõnye, de ezt jelentéktelennek
tartja az információs aszimmetriához képest.

A választásos elmélet kiindulópontja Modigliani és Miller (1958) elsõ
törvénye, amely szerint adók nélküli világban bármely vállalat piaci érté-
ke független annak tõkeszerkezetétõl. Társasági nyereségadó figyelembe-
vétele esetén (Miller 1977) a hitel nem semleges a vállalat értékére, mivel
a kamatkiadásokat le lehet vonni a vállalati adózandó jövedelembõl. Ah-
hoz, hogy ezen nyereségek nagy részét elérjék, a részvényeseknek viselni-
ük kell a csõd közvetlen és közvetett költsége felmerülésének növekvõ va-
lószínûségét. A hierarchiaelmélettel szemben létezik jól meghatározott
célhitelarány, mégpedig ahol a többlethitel miatti adómegtakarítás értékét
semlegesíti a csõd bekövetkeztének megnövekedett valószínûsége.

Korábbi kutatások
A hierarchia és választásos elméletet Romániára elõször Gabriela

M. és Raluca A. (2009), valamint Gabriela M. és Ioan N. (2009) tesztelte,
a román tõzsdén jegyzett vállalatok 2005–2007, valamint 1995–2000 kö-
zötti pénzügyi kimutatásait használva. Gabriela M. és Raluca A. (2009)
az elméletek tesztelésére a hitelarány és befektetett tárgyi eszközök ará-
nya, a vállalat mérete, a vállalat adófizetés elõtti eszközarányos megté-
rülése és növekedési lehetõségeinek mértéke között kereste a kapcsola-
tot. Míg a növekedési lehetõségek és a hitelarány között nem találtak
szignifikáns kapcsolatot, a többi változó kapcsolata a hitelaránnyal a kö-
vetkezõ: a befektetett tárgyi eszközök és az adózás elõtti eszközarányos
megtérülés negatívan korrelált a hitelaránnyal, míg a méret és hitel-
arány közötti kapcsolat elõjele pozitív volt. Eredményeikbõl azt a követ-

Beder Róbert – Juhász Jácint – Kovács Imola



keztetést vonták le, hogy Romániára a hierarchiaelmélet magyarázó ere-
je erõsebb, mint a választásos elméleté.

Gabriela M. és Ioan N. (2009) úgy találta, hogy a romániai tõzsdén
jegyzett vállalatok tõkeszerkezetei konzisztensek mind a választásos,
mind a hierarchiaelmélettel, habár szerintük az ún. új hierarchiaelmélet
– miszerint a vállalatok elsõsorban visszatartott nyereségükbõl, majd új
részvény kibocsátásból és utolsó sorban hitelbõl finanszírozzák mûkö-
désüket és beruházásaikat – jobban magyarázza a tõkeszerkezetet. Az
elõ zõhöz hasonló eljárással azt találták, hogy a nyereségesség és a befek-
tetett eszközök aránya negatívan korrelál a hitelaránnyal, míg a vállalati
méret és a hitelarány kapcsolata pozitív, valamint a növekedési lehetõ-
ségek nem hatnak szignifikánsan a hitelarányra. Mindkét eljárás Rajan
és Zingales (1995) kutatásához hasonló, de félrevezetõ következtetések-
hez vezethet: ahogy Frank és Goyal (2000) is rámutat, a nyereségesség
jelezhet nagyobb növekedési lehetõségeket, így a negatív elõjel a nyere-
ségesség és a hitelarány között nem feltétlenül jelenti, hogy a választá-
sos elméletet vissza kell utasítani.

Modellek
A hierarchiaelmélet tesztelésére Shyam és Myers (1994) modelljét

használjuk. Az említett szerzõk a finanszírozási deficit és a hitelállo-
mány változás közötti kapcsolatot vizsgálták: Dit = a + bDEFit + eit,
ahol Dt a hitelek növekménye, és DEFit a finanszírozási deficit, ami az
eszközök bruttó növekménye és az osztalékfizetés összege mínusz a be-
lülrõl generált pénzáramok. Az elvárt eredmény: a = 0 és b = 1, azaz a
vállalatok a finanszírozási deficitjüket teljes egészében hitelfelvételbõl
pótolják. A finanszírozási deficitet mi úgy állapítjuk meg, mint a jegy-
zett tõke és ázsió növekménye, valamint a kötelezettségek növekményé-
nek összege, ami néhol felülbecsülheti a deficitet, amikor az eredményt
tõkésítik.

A választásos elmélet modellje hasonló a Shyam és Myers (1994) által
használtakkal, azzal a megjegyzéssel, hogy a Romániára vonatkozó, ren-
delkezésünkre álló adatok rövid idõtávra szólnak, így a modell statikus-
ságát szükséges feloldani. Az említett szerzõk modellje: Dt – Dt–1 =  +
+  (D* – Dt–1), ahol  Dt a t évi hitelmennyiség, a D* az optimális hitel-
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mennyiség, a  pedig az igazodási sebességet tükrözi. A választásos el-
méletet támogató elvárt eredmény:  zéró,  pedig 0 és 1 között van,
azaz a vállalatok közelítenek optimális hitelarányukhoz, de mivel a kö-
zelítés költséges, ezért nem tökéletes. Shyam és Myers (1994) a vállala-
tok optimális hitelarányát a múltbeli historikus átlagok alapján állapí-
totta meg, míg más szerzõk, mint Titman és Tsyplakov (2006), valamint
Frank és Goyal (2000) az ágazati átlagok szerint számolták. Romániára
2005 és 2008 között csak 157 megfigyelésünk van, ezért a fentiek szerin-
ti számolás igencsak félrevezetõ lenne. Ezért a statikus választásos mo-
dellt dinamikussá változtatjuk, megengedjük, hogy minden évre változ-
zanak az optimális hitelarányok a vállalatokra, mint ahogyan Fama és
Franch (2000), Frank és Goyal (2000), valamint Viet Anh Dang (2005) is
a Rajan és Zingales (1995) által használt modellhez hasonlóval állapít-
ják meg az optimális hitelarányokat. Az eljárás a következõ: meghatá-
rozzuk a dt = a0 + a1 TGt + a2 ROA + a3 MTB + a4 ln(NS)  modell  a0, a1,
a2, a3, a4 paramétereit, majd ezek alapján meghatározzuk minden évre
és minden vállalatra az optimális hitelarányt: d*t = a0 + a1 TGt + a2 ROA +
+ a3 MTB + a4 ln(NS), ahol d jelöli a hitelarányt, d* az optimális hitel-
arányt, a TG a befektetett tárgyi eszközök arányát a mérlegfõösszegben, az
MTB a befektetett tõke piaci és könyvi értékének hányadosa, és ln(NS) a
nettó árbevétel logaritmusa. A következõ lépésként pedig lefuttatjuk a
dt – dt–1 =  + (d* – dt–1) és Dt – D t–1 =  + (D* – Dt–1)  regressziót, ahol
Dt a könyvi illetve piaci értékre számolt optimális hitelarány és az ösz-
szes eszközök piaci illetve könyvi értékének szorzata.

Adatok
A vizsgálatba a Bukaresti Értéktõzsde I., II. és III. kategóriájába tar-

tozó vállalatok kerültek, amelyekre lehetett adatot szerezni a tõzsde
honlapján. Kizártuk a pénzügyi intézményeket, így a vizsgálatba 2005
és 2008 között 157 megfigyelésünk maradt.

Eredmények
A hierarchiaelméleti modell eredményei elsõ látásra nem meggyõ-

zõek, habár erõsíti a predikcióit az a tény, hogy a rövid lejáratú hitelek
jelentõsebb részt képeznek a finanszírozási deficit pótlásában, mint a
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hosszú lejáratú hitelek, tekintve, hogy a rövid lejáratú források kevésbé
érzékenyek a vállalat értékére, mint a hosszú lejáratú források.

1. táblázat. A hierarchiaelméleti modell együtthatói

Forrás: Saját számítás StatGraphics segítségével

Ábrázolva a valós és elvárt adatokat (a 45 fokban dõltött szakasz az
elméleti elvárt értékeket mutatja, a 100%-ból történõ hitelbõl való finan-
szírozást, míg a dõltöttebb szakasz a modell elõrejelzéseit mutatja, azaz
a finanszírozási deficit 78%-ának hitelbõl történõ finanszírozását)

Forrás: Saját szerkesztés Statgraphics segítségével

1. ábra. Az elvárt és a valós adatok ábrázolása az elméletileg
elvárt és a modell által elvárt értékekhez viszonyítva
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Az öt legkiugróbb érték: PPL 2006, 2008, IMP 2007, MPN 2005 és
BIO 2007. A Prodplast (PPL) 2006-ban nagymértékû részvénykibocsá-
tást hajtott végre, majd 2008-ban egy nagyobb mértékû csökkentést, ami
egyes részek átadásából állt a Prodplast Imobiliare Rt. részére. Az Im-
pact Developer and Contractor (IMP) vállalat 2007-ben kétszer is meg-
emelte jegyzett tõkéjét, de ebbõl az egyik alkalommal tõkésítette nyere-
ségét, másik alkalommal pedig részvénykibocsátást végzett, de azzal az
amúgy Romániában gyakori és szokásos módszerrel, miszerint (csak) a
meglévõ részvényeseknek van (elõ)joguk újonnan kibocsátott részvé-
nyeket vásárolni. Ez a hierarchiaelmélet alapfeltételezését próbálja fel-
oldani, miszerint a befektetõk passzívak, és csak külsõ befektetõk vásá-
rolnak új részvényeket. Habár információink nincsenek arról, hogy a ro-
mán tõzsdén jegyzett vállalatok részvénykibocsátásai során átlagosan
mekkora arányban vásárolnak a jelenlegi részvényesek és mekkora
arányban külsõ befektetõk, valószínûleg az elõbbiek vannak elsöprõ
arányban, ami igazolná az elõjogú részvénykibocsátások létezését. A Ti-
tan Rt. (MPN) – régi nevén Mopan – 2005-ben fuzionált a Moara Loulis –
Romanian Flour Mills Loulis Rt. Nevû vállalattal. Ha részletesen meg-
nézzük a tranzakció körülményeit, láthatjuk a fúziós prospektusból,
hogy a két vállalat két fõ részvényese legalább 90%-ban birtokolják
mindkét vállalat részvényeit, így itt sem merülhet fel a passzív befekte-
tõi feltételezés4. A Biofarm (BIO) ugyancsak kétszer hajtott végre jegy-
zett tõkeemelést 2007-ben, ebbõl az elsõ esetben a nyereséget tõkésítet-
ték, tehát nem vontak be külsõ forrást, míg második esetben az AVAS és
a meglévõ részvényesek számára bocsátottak ki részvényeket, így pasz-
szív befektetõi feltételezés (legalábbis amirõl a hierarchiaelmélet beszél)
nem jelentkezett. A négy kiugró esetbõl tehát csak a Prodplast (PPL)
2006-os részvénykibocsátása cáfolná meg a hierarchiaelméletet, ám ha
nemcsak a tõzsde honlapján megjelent információkra hagyatkozunk, az
éves jelentésük szerint a részvénykibocsátás itt is kizárólag a már meglé-
võ részvényesek felé irányult5. Mind az öt kiugró esetben a hierarchia –
habár nem valósult meg – alapfeltételezése, az információs aszimmetria

4 http://www.bvb.ro/infocont/infocont04/MPN161104.doc letöltve: 01.10.2010
5 http://www.prodplast.ro/Raportul_anual_al_CA_pe_anul_2006.html letöltve:

01.10.2010
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és passzív befektetõk megléte is át volt hidalva, hiszen nem történt a
részvényekkel „külsõs” tranzakció.

Ha a vizsgálatból kihagyjuk az említett megfigyeléseket, 152-re
csökkentve az adatszámot, akkor az eredmény rendkívül sokat javul:

2. táblázat. A hierarchiaelméleti modell korrigált adatokkal

Forrás: saját szerkesztés Statgraphics segítségével

Forrás: saját szerkesztés Statgraphics segítségével

2. ábra: Az elvárt és a valós adatok ábrázolása az elméletileg
elvárt és a modell által elvárt értékekhez viszonyítva

A modell eredményeit gyengítették a már említett torzítások a külsõ
finanszírozási igényre, ami Romániában olykor felülbecsüli a külsõ fi-
nanszírozási igényt és a részvénykibocsátásokat az eredmény tõkésítése
miatt. Mindent egybevetve, elfogadjuk azt a hipotézist, miszerint a ro-
mániai tõzsdén jegyzett vállalatok finanszírozási szokásait a hierarchia-
elmélet nagyon jól írja le.
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A dinamikus választásos elméleti modellekhez felhasznált, optimá-
lis hitelmennyiséget meghatározó modelljeink piaci és könyvi értékekre
vonatkozó eredményeit a következõ táblázat tartalmazza:

3. táblázat. Rajan-Zingalesi modell eredményei könyvi hitelarányra

Forrás: Saját számítás Statgraphics segítségével

4. táblázat. Rajan-Zingalesi modell eredményei piaci hitelarányra

Forrás: Saját számítás Statgraphics segítségével

Mivel Romániára hasonló kutatás született, ezért lehetõségünk van
leellenõrizni a kapott eredményeket. Miután Gabriela M., Raluca A.
(2009) kihagyták a növekedési lehetõségeket tükrözõ piaci érték könyvi
érték hányadost – mivel nem volt szignifikáns –, a befektetett eszközök
arányának koefficiense (–0,275), a nyereségesség koefficiense (–0,837),
míg a méret koefficiense 0,05, a modell módosított R négyzete pedig
17,7%. Gabriela M., Ioan N. (2009), habár nem találtak szignifikáns kap-
csolatot a növekedési lehetõségek és a hitelarány között, modelljükben
benne hagyták azt, koefficiense 0,002, míg a befektetett tárgyi eszközök
arányának koefficiense (–0,294), a nyereségességé (–0,316) és a méreté
0,036, a módosított R négyzet így 14%. Látható, hogy nincs nagy eltérés
a befektetett tárgyi eszközök arányának koefficiensében, és míg a méret-
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nél közel azonosak, addig a nyereségesség és a piaci könyvi hányados-
nál igencsak eltérõek az eredmények. A legfõbb oka ennek az, hogy míg
az említett két tanulmány a piaci-könyvi hányadosnál csak a saját tõke
értékét vette figyelembe, jelen tanulmányban a befektetett tõkék kerül-
tek be, azaz a hosszú lejáratú kötelezettségek és a saját tõke piaci értéké-
nek összege osztva a hosszú lejáratú kötelezettségek és a saját tõke
könyvi értékének összegével.

A piaci értékre számított eladósodottság regressziója magasabb ma-
gyarázóerõvel bír, ugyanakkor, hasonlóan a könyvi értékre számoltak-
kal, a befektetett tárgyi eszközök aránya negatív kapcsolatot mutat az el-
adósodottsággal.

5. táblázat. A dinamikus választásos elméleti modell eredményei

Forrás: Saját számítás Statgraphics segítségével

A dinamikus választásos elmélet modell igazodási sebesség para-
méterei a piaci hitelarányra számoltnál a legmagasabbak, de mind a há-
rom másik esetben eléggé meggyõzõek ahhoz, hogy elfogadjuk azt a hi-
potézist, miszerint a vállalatok közelítenek egy optimális hitelarányhoz,
de mivel a közelítés költséges, ezért lassú folyamatként megy végbe. A
befektetett tõke könyvi arányában számolt hitelarányra Fama és French
(2000) az Egyesült Államokra 0,1 és 0,18 igazodási koefficienst talált a
dinamikus modellben, míg a piaci hitelarányváltozásra 0,07 és 0,15 kö-
zöttit, amivel elfogadták a választásos elmélet predikcióit. Titman és
Tsyplakov (2006) elméleti modelljének predikciói is alacsony igazodási
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koefficienst adnak eredményül, 0,07 körülit, amivel bizonyos körülmé-
nyek között már elfogadható az a hipotézis, miszerint a vállalatok egy
jól meghatározható, de idõben változó célhitelarányt követnek. Fama és
French (2000), ha a hitel mennyiségének változását vizsgálta dinamikus
modellben könyvi befektetett tõkére számolt célhitelarányra, akkor az
igazodási koefficiens 0,11 és 0,31 között változott, attól függõen, hogy a
vállalatok osztalékfizetõk voltak vagy sem.

Következtetés
A tanulmány a Romániai tõzsdén jegyzett vállalatok finanszírozási

döntéseit vizsgálta a 2005 és 2008 közötti periódusra, és eredményei
alátámasztják mind a hierarchia-, mind a választásos elmélet predikció-
it. A vállalatok egy jól meghatározható, idõben változó célhitelarányt
követnek, de mivel a közelítés költséges, ezért ez lassú folyamatként
megy végbe. Ezen kívül a befektetõk és a menedzsment közötti informá-
ciós aszimmetria miatt a vállalatok rendszerint óvakodnak a nyilvános
részvénykibocsátástól, így korlátozott eszközeik maradnak a célhitelará-
nyuk közelítéséhez. Ha a vállalatok a célhitelarányuk fölött vannak, ak-
kor a hitelarányuk csökkentésére ritkán bocsátanak ki részvényeket,
azokat is elsõsorban a meglevõ tulajdonosaik felé irányítják, így nagy-
részt a belülrõl generált pénzáramukra támaszkodhatnak.
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