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Flexibilitas hatasa a tokeszerkezetre'

CZELLENG Adam®

A dolgozatomban a vallalati flexibilitast mutatom be, beleértve a pénziigyi és a reél flexibilitas elméleti és
gyakorlati mddszertandt. A téma fontossdgara a vilaggazdasagi valsdg mutatott ra, mely soran a vallalatok
likviditas problémdjanak "kdszonhetden" a pénziigyi flexibilitds valamint a stratégiai beruhazéasok flexibilitasa
felértékelodott. A flexibilitason keresztill pedig a finanszirozasi és a beruhdzasi dontések interakcidja is
megfigyelhetd. A dolgozatban empirikusan igyekszem feltarni a két oldal kapcsolatat, illetve hogy a flexibilitas
milyen hatassal van a t6keszerkezeti dontésekre. Tobb nemzetkozi kutato is a pénziigyi flexibilitast nevezte meg
a tékeszerkezeti elméletek hianyzé lancszemének. Osszességében egy friss kutatési teriiletrél beszélhetiink, mely
magyarazatot adhat a t6keszerkezeti dontések gyakorlatara.

Kulcsszavak: tékeszerkezet, redlopciok, pénziigyi flexibilitas
JEL-kdédok: G32, G33, G38

The Impact of Flexibility on the Capital Structure

The purpose of my paper is to give an introduction to the literature of corporate flexibility including both
theoretical and practical methodologies of real flexibility. Because of the current economic crisis worldwide
more emphasis has been put on the issue. Due to liquidity problems of the companies, financial flexibility and
the flexibility of strategic investments have been getting more valuable. We can also observe the interaction
between financial and investment decisions through the flexibility. In my study | am going to try to disclose the
above mentioned interaction in an empirical way. | would also like to figure out how the flexibility of the sides
can affect the capital structure decisions. Many of the leader economist identified financial flexibility as the
missing link between the capital structure theories. In summary this is a remarkably new research field which
can explain us how the capital structure decisions are made.

Keywords: capital structure, Real options, financial flexibility
JEL Codes: G32, G33, G38

! A tanulméany a XXXI. Orszdgos Tudoméanyos Diakkori Konferencia Kozgazdasagtudomanyi Szekciojanak
Vallalatfinanszirozas Tagozataban elsé helyezést elért dolgozat alapjan késziilt. Az OTDK-palyamunka
konzulense Dr. Csapi Vivien adjunktus. A kutatdsi eredmények bévebb terjedelemben a Budapesti
Ertéktézsde honlapjan érhetéek el.

A szerz6 a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak végzds hallgatdja

(czelleng.adam AT gmail.com).
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Bevezetés, célok

"Az iizleti vallalkozas olyan emberi tevékenység, amelynek alapvetd célja, 1étének értelme
fogyasztoi igények kielégitése nyereség elérésével. A vallalat az iizleti vallalkozas szervezeti
kerete: a modern tarsadalmakban olyan jogilag koriilhatarolt strukttra, amelyben az alapvetd
cél eléréséhez sziikséges tevékenységek végbemennek." (Toth, 2006, 1-10.)

Az ilyen jogi személyiséggel rendelkezd egységek fennalldsuk soran beruhazasi és
finanszirozasi dontéseket hoznak, melyek hatassal vannak a véllalat teljesitményére. Ezen
dontési csoportok elvalaszthatdosaganak széles irodalma van, tobbek kozott a beruhazasi és
finanszirozasi oldal fliggetlenségérdl szo6l6 tanulmanyok Miller és Modigliani (1958), Miller
(1977, 1991), Myers (1984) nevéhez kapcsolhatdak. A gyakorlatban a tokéletes piactol eltérd
piacok racionalizaljak a finanszirozasi dontéseket, igy johet 1étre interakcid a beruhazasi és
finanszirozasi dontések kozott. Olyan piaci surloddsok okozhatjdk a beruhdzési és
finanszirozasi dontések kozotti kapcsolatot, mint az adok, tranzakcios koltségek, az
osztalékpolitika, projektélettartam hossza, tOkekdltség hatasok, csédkockazatos addssag alul
beruhazést okozo hatdsa és még sorolhatndm.

A dolgozathan a rugalmassagra fokuszalok, tehat a dontések kozotti kapcsolatot a
flexibilitason keresztiil igyekszem vizsgalni. Flexibilitas alatt egyarant értem a pénziigyi, azaz
finanszirozasi oldal flexibilitasat, és az eszkdzoldal rugalmassagat, a beruhazasi vagy real
flexibilitast.

A cikkben a rovid szakirodalmi Osszefoglalast kdvetéen bemutatom az empirikus
kutatasomhoz felhasznalt adatbazist és modszertant, majd pedig hipotéziseimet, empirikus
kutatasom eredményeit, gyakorlati kovetkezményeit ismertetem.

Szakirodalmi 6sszefoglalo

A téma fontossagara a vilaggazdasagi valsdg mutatott ra, mely soran a vallalatok likviditasi
problémdja, valamint a stratégiai beruhdzasok flexibilitasa felértékelddott. A flexibilitason
keresztiil pedig a finanszirozasi és a beruhdzasi dontések interakcioja is megfigyelhetd.

A pénziigyi flexibilitas alatt azt értjiikk, hogy milyen id6tavon és milyen mértékben
képes reagalni a vallalat a nem vart eseményekre, lehetdségekre. Ez egy meglehetdsen tagan
értelmezhetd fogalom, a 1ényege azonban gy ragadhaté meg, hogy a vallalat azon képessége,
hogy barmikor képes elfogadni a pozitiv nettd jelenértékii projekteket, illetve képes elkeriilni
a pénziigyi problémakat (Bonaime et. al, 2011). Mindez ugy valosithatdo meg, hogy a vallalat
fenntartja az alacsony koltségli forrashoz valdé hozzajutds lehetdségét, fenntartjdk a
finanszirozas atstrukturdlasanak lehetdségét, illetve fenntartjdk a kihasznélatlan tobblet
addssagkapacitasukat. Ennek kovetkezménye, hogy a tobbletként fenntartott készpénz, illetve
likvid értékpapir tobblet, elveszett profitként koltséget jelent, mig az adodssagkapacitas
fenntartasa magasabb tOkekoltséget okoz a véllalat szdmara. A vallalatnak a hitelviszonyt
megtestesitd eértékpapirok kibocsatdsaval n6é az adomegtakaritdsa, de a vallalati cs6d
valoszinlisége ugyanakkor emelkedik. Ezért kell megtalalni a helyes aranyt az
adomegtakaritas és a pénziigyi nehézségekkor elszamolando koltségek kozott (Brennan —
Schwartz, 1978). A pénziigyi flexibilitast tehat a készpénz tartasa, illetve a hitelkapacitas fel
nem toltése, azaz az alacsony tOkeattételi mutatéval teremthetd meg. Azonban kevés
szakirodalmi forras foglalkozik egyszerre a készpénztartassal €s a hitelkapacitassal. Goldstein
et. al. (2001) kizarolag a hitelkapacitassal, illetve a tOkeattétel fokaval megteremtett pénziigyi
rugalmassagrol irtak, addig Opler et. al. (1999), Harford et. al. (2008), Riddick — Whited
(2008) kizarolag a készpénztartas hatasat vizsgaltak. A kutatasok eredményei igazoltak, hogy
mind a készpénztartds, mind a tékeattétel alacsonyan tartisa, igy hitelkapacitas fenntartasa,
megfeleld eszkozei a pénziigyi flexibilitas megteremtésének. A finanszirozasi flexibilitast
biztositd tovabbi eszkdzok emlités szintjén a folydszamla hitelek, ami ugyan az egyik
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leglikvidebb eszkoz, de nem tekintheté a készpénzzel azonosnak, vagy azt helyettesithetd
instrumentumnak (Yun, 2009). Finanszirozasi flexibilitasi igényét kielégitheti a vallalat
eszkozeladasokbol is, ami megoldast nytjthat arra, hogy a vallalat fenntartsa a beruhdzasi,
valamint a tulajdonosoknak juttatott cash-flow szintet. A flexibilitas negyedik nagy pillére a
tulajdonosoknak juttatott készpénz. ,,A részvényeseknek visszajuttatott cash-bol a részvény-
visszavasarldas nagyobb rugalmassagot biztosit a vallalat szdméra, mint a ’beragadd’
osztalékfizetés, bar az utobbiban is van flexibilitds, amennyiben a vallalati életciklushoz
alkalmazkodik a kifizetési politika” (Kuti, 2011, 499. 0.).

A finanszirozasi oldal flexibilitdsdnak bemutatidsa utan az eszkoz oldal rugalmassagat
szeretném bemutatni, azaz a beruhdzasi flexibilitdst. A beruhdzasok ilyen, stratégiai
szemléletii értékelését az opcids modszertannal tehetjiik meg, ezért a beruhazasok
rugalmassagat redlopcioknak is szokds nevezni.

A realopcidk, a pénziigyi opciokhoz hasonldéan 6nmagukban csak jogot biztositanak —
nem kotelezettség — hogy a menedzsment véghezvigyen néhany iizleti dontést. Tipikus
redlopciok példaul egy lehetdség egy tOkeberuhazas megvaldsitasahoz, megszakitasahoz,
kibdvitéséhez, stb. Amennyiben az opcid alapterméke egy olyan eszkdz melynek értékelésére
nagy szdmu adat all rendelkezésiinkre és a valoszinliség szamitds eszkdztaraval értékelhetjiik,
mint a pénziligyi termékek esetében akkor az opcid pénziigyi opcio, ha az alaptermék egy
targyi eszkoz, tudas, stb., akkor redlopcidkrdl beszélhetiink.

»A redlopciok elméletének alapja a pénziigyi opciok, opcidk melyek valos,
kereskedhet6 eszkozokre lettek alkalmazva™ (Schulmerich, 2005, 22. 0.).

A redlopcioknak szdmos tipusa létezik, melyek jelents értéket biztositanak a
vallalatoknak. Ilyen realopciok lehetnek a teljesség igénye nélkiil a halasztasi opciok, melyek
a projektek, beruhazasok elhalaszthatosagaval biztositanak hozzaadott értéket, a ndvekedési
opcio, amikor a beruhdzas tovabbi novekedési, beruhazasi lehetdségeket nyit meg, a valtasi
opcio, amely input és output termékek atvalthatosagan keresztiil biztosit tobblet értéket
valamint a bdvitési, 0sszehtizodasi opciok, melyek a termelési szint kereslethez vald gyors
igazodasat biztositjdk a vallalat szamara. A redlopcidk mérettdl €s iparagtol fliggetlentil
barmelyik vallalat szdmara biztosithatnak hozzaadott értéket, ugyanakkor bizonyos iparagak
jellemzden bdvelkednek ilyen, stratégiai szemléletet igénylé dontési lehetoségekben. Ilyen
iparagak jellemzéen a kereslet ingadozasa miatt a gépgyartas, a jelentds kutatasi
tevékenységet végz0 gyogyszergyarak, vagy telekommunikacids vallalatok, valamint példaul
az olajipari vallalatok. Osszességében elmondhat6 tehat, hogy a realopciok olyan ipardgakban
kiilondsen nagy értéket képviselnek, melyek a természeti eréforrasokhoz kotddnek, illetve
tokeigényes iparagak. Ezek tobbnyire olyan iparagak, ahol a kereslet ingadozéasa jelentds,
vagy a vallalat input forrasainak ara jelentésen volatilis.

A pénziigyr flexibilitas akkor a legértékesebb egy vallalat szamara, ha a
projektlehetdségek fokozoddnak, tehat a projektmegtériilés emelkedik, illetve ha fokozott
bizonytalansaggal jellemezhetéek a jovObeli projektsziikségletek (Damodaran, 1997). A
projektlehetdségek fokozodasa, egyfajta ndvekedési potencidlt jelent, amit a most futd
projektek képviselnek. Ezek a novekedési lehetdségek a bizonytalansag magasabb szintje
mellett még értékesebbek. A bizonytalansdg altalanosan is noveli a jovOre vonatkozd
lehet6ségek, azaz opciok értékét. MacKay (2003) tanulmanya arra mutat ra, hogy a
realflexibilitds és a pénziigyi flexibilitds egymads helyettesitéi. ,,A magas redlopcids
potenciallal rendelkez6 vallalatok szamara fontos a pénziigyi flexibilitds megdrzése, azaz a
rugalmas reagalast korlatozd kovenansok ellen iranyul6 jovébeli beruhazasi €s finanszirozasi
er6feszitések fenntartasa” (Kuti, 2010). Mind a realflexibilitas, mind a pénziigyi flexibilitas
bizonytalan kornyezethez kapcsolodik, ugyanis a volatilis kornyezetben sziikséges a termelési
szint kiigazitasa (novelése, csokkentése) a kereslettl fliggden, tovabba sziikséges lehet

130



projektek 1idozitése, halasztasa, feladasa, sziineteltetése, illetve a projektek kiigazitasa,
valtoztatasa (Bélydcz, 2011).

Médszertan

Az adatbazis a Budapesti Ertéktézsdén részvénykibocsatoként megjelend cégeket tartalmazza.
Ez 54 vallalatot jelent, melyek vagy A vagy B részvény kibocsatasaval megjelentek a
Budapesti Ertéktdzsdén. Az egyes vallalatokhoz tartozd adatok a véllalatok mérlege,
eredmény kimutatasa, cash-flow kimutatasa 2006 és 2010 kozotti idészakra, melyek esetén
Reuters adatokra tamaszkodtam, illetve a likviditasi mutatok, valamint kereskedési adatok,
melyek a Budapesti Ertéktdzsde honlapjan érhetbek el.

A hipotézisek vizsgalatdhoz az egyszeri leird statisztikai eszk6zokon til faktoranalizist,
korrelaciészamitast, klaszteranalizist és diszkriminancia analizist végeztem.

Hipotézisek

A reélopciok azonositdsa, valamint értékelése rendkiviil nehéz feladat, mivel a vallalati
jelentésekbdl nehezen olvashatéak ki ezen adatok. A beruhdzasok stratégiai szemléletli
teszik az elemz6 munkédjat. Ez alapjan feltételezhetd, hogy informacios kiilonbségek vannak a
forrasnyjtok és a vallalatvezetdk kozott.

Myers (1977) gy érvelt, hogy a téke kiadasok (capital expenditures, tovabbiakban
CAPEX) tekinthetd egyfajta proxy mutatonak, mely a projektek fenntartdsaval, illetve
helyettesitésével igyekszik fenntartani a vallalat novekedési lehetdségeit. Korabban
targyaltam, hogy azon iparagak rendelkeznek nagyobb mértékben realopciokkal, ahol a téke
igény fokozottabb, azaz magasabb CAPEX értékkel szamolhatnak. A CAPEX valtozasa,
volatilitasa a szadmviteli kimutatdsban tovabba esetenként megfeleltethetd az 1ddzitési, illetve
halasztasi opcio "lehivasanak". Novekedési opcioba vald beruhazasként tekinthetd még a
kutatas-fejlesztésre forditott kiadasok. Ezzel részletesebben Tong és Reuer (2004)
foglalkoznak tanulmanyukban, ahol pozitiv kapcsolatot bizonyitottak a névekedési opciok és
a K+F kiadasok kozott.

A dolgozat elsé hipotézise, hogy a realopciok informacids aszimmetriat okoznak, igy
azon vallalatok, melyek jelentds toke kiadast, illetve ingadozast mutatnak a BET-en, nagyobb
informaciods aszimmetriaval szamolhatnak, mint mas vallalkozasok.

Ennek megfelelden adatbazisom vallalatait azonositottam a szakirodalom altal
jellemzden realopcioban gazdag iparagakkal, majd Osszevetettem a létrehozott csoportok
tOkekiadasainak atlagat, a tékekiaddsok mérlegf6éosszeghez vett ardnyat illetve informacios
aszimmetria indexét.

Az opcios értékre a bizonytalansag pozitiv hatassal van, azaz a nagyobb kockazat
értékesebbé teszi az opciot (Damodaran, 1997). Hasonlo a helyzet a pénziigyi flexibilitas
esetén 1s. Azon vallalatok szamara fontos fenntartani a magas pénziigyi flexibilitast,
melyeknél a jovore vonatkozo lehetdségek fokozott szama all fenn, azaz a redlopcidk megléte
esetén (Kuti, 2010). A finanszirozasi és a beruhazasi oldal interakcidja révén a két oldal
flexibilitasanak atvalhatosaga miatt (Mackey, 2003) a dolgozat masodik hipotézise, hogy azon
vallalatok szamara melyek esetén a realopciok fokozottabb jelenlétérdl beszélhetiink,
értékesebb a pénziigyi flexibilitas.

Bancel és Mittoo (2010) tanulményadban a pénziigyi flexibilitast, mint a vallalati
tokeszerkezeti dontéseket leginkabb befolydsold tényezot emlitik. A két oldal rugalmassaga
révén azonban a pénziigyl rugalmassag €és a beruhazasi rugalmassag egyiittesen hat az ilyen
jellegli dontésekre. A dolgozat harmadik hipotézise tehat, hogy a vallalati rugalmassag
hatassal van a vallalati tékeszerkezetre a BET-en. Tovabba a dolgozatban szeretném vizsgalni
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Byoun (2011) tételét a BET vonatkozasaban, mely szerint a tékeattétel és a pénziigyi
flexibilitasra valo igény kozott negativ — U alaku kapcsolat van.

Empirikus kutatas bemutatasa

Az elsé hipotézis vizsgalatdhoz, az informacidés aszimmetria mérése nehéz feladat. Balla
(2006) tobb szempontot is azonositott a magyar feldolgozoipari vallalatok esetében, melyek
informécios aszimmetriaval 0sszefliggd tényezok, ilyen tényezdk az eszkdzok Osszetétele, a
nyereségesség, a likviditas, atlagos adorata, vallalati méret, jelzésérték, termékek egyedisége,
tizleti kockézat, novekedési lehetdségek.

A szakirodalom szamos mas tényez6t is emlit. Byun et. al. (2011) tanulmanyban a
tulajdonosok koncentracioja illetve az informdacidés aszimmetria szintje kozott pozitiv
kapcsolatot emlit. Bharath et. al. (2008) tanulmanyukban a jovedelmezdséget, osztalékokat,
felvasarlasokat, Osszeolvadasokat, adosbesorolast, tulajdonosi struktirat, relativ méretet,
novekedési lehetdségeket. A kiilfoldi publikdciokban azonban valamennyiben k6z6s
tényezOoként a Bid-Ask Spread mutatd szerepelt (Bharat et. al., 2008; Byun et. al., 2011; Choe
- Yang, 2006; Halov, 2006).

A szakirodalomban a két leggyakrabban hasznalt informacids aszimmetria mérészamot
a bels6 kereskeddk valoszintiségét (Probability of Internal Traders - PIN), és az elérejelzés
hibgjat a sziikséges adatok hidnyaban nem tudtam kalkulalni, ugyanakkor a szakirodalomban
legtobbszor hivatkozott, mar fent emlitett tényezOk segitségével a faktoranalizis modszertanat
felhasznalva egy kozelit6 értéket szamitottam.

A faktoranalizis soran egy faktor eldallitdsdhoz a kovetkezd valtozokat hasznaltam fel:
értékesités nettd arbevétele, amortizacio, kozkézhanyad, Bid-Ask spread, BLM (EUR
20.000). A szamitasok elvégzéséhez SPSS v20. programcsomagot hasznaltam, mely a
faktoranalizis futtatdsa soran ellendrzi a valtozokat, hogy alkalmasak-e a faktoranalizis
modszertanara, valamint, hogy a valtozok kozotti kapcsolat lehetévé teszi-e a valtozok egy
faktorba helyezését (Sajtos - Mitev, 2006).

Az informécios aszimmetridhoz tartozo faktor, 0 valtozo az aldbbiak szerint kaphato,
ugy hogy a fenti mutatdk altal tartalmazott valamennyi informéciét tartalmazza:

infor_asy=-0,749%B-AS,-0,83 1 *BLM(EUR20), +0,711*Net drbev, +0,723%Amortizdacio; +0,504*Kézkézhdanyad,
,ahol 1 az egyes értékpapirokat jeldli.

Az igy kapott értekeket a kovetkezOkben informacids aszimmetria indexének, az SPSS
v20 program output ablakabol beillesztett tablazatokban infor_asy-ként jelolom.

Az elsé hipotézis igazolasdhoz, a Budapesti FErtéktézsdén A vagy B
részvénykibocsatoként megjelend vallalat 2006 és 2010 kozotti jelentéseibdl olvashatd
CAPEX adatok atlagadt és szorasat vizsgadltam az informdcids aszimmetria indexével
kapcsolatban. Ezek az adatok azonban csak a vallalatok kozel 75%-nal voltak elérhetéek. A 1.
tablazat a korreldcios tablazat, mely megmutatja a kapcsolat szorossagat a valtozok kozott.
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1. tablazat: Korrelacios tablazat, kapcsolat szorossaga az informacios aszimmetria és a
toke beruhazasi adatok kozott

infor_asy CAPEX széras CAPEX étlag

Pearson Correlation 1 711 , 736
finfor_asy Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 32 30 32

Pearson Correlation ,711’g 1 ,946ﬂ
ICAPEX széras Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 30 38 38

Pearson Correlation ,736!g ,946!g 1
CAPEX atlag Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 32 38 54

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Forras: Reuters adatok alapjan sajat szerkesztés

A tablazatban valtozoparonként talalhatd sor a Sig. (2-tailed) mutatja meg a
szignifikancia értéket, mely azt mutatja, hogy hany szazalékkal hibadzunk, ha elvetjiilk azon a
hipotézisiinket, hogy a két kapcsolat kozott fliggetlenség van. Jelen esetben egyaltalan nem
hibazunk, ha elvetjikk a fiiggetlenségre vonatkozo feltevésiinket, azaz szignifikans kapcsolat
van az informécios aszimmetria és az adott iddszakra szamolt CAPEX szodrasa, illetve atlaga
kozott. A Pearson Correlation mutaté megmutatja a kapcsolat szorossag, illetve irdnyat. Jelen
esetben erds pozitiv kapcsolat van, tehat a CAPEX kiadasok novekedésével fokozodik az
informéci6 aszimmetria és forditva. Az tabldzat N sorai mutatjdk meg az adatbazisban
talalhat6 vallalatok szdmat, melyek esetében mindkét adat elérhetd volt.

Korabban emlitettem, hogy az adatbazis valamennyi elemét egyértelmiien besoroltam
iparaganak megfeleléen redlopciokban "gazdag" vagy sem kategoriakba. Igy a kovetkezd
iparagak keriiltek a redlopcidkban gazdag kategdridkba: ingatlan (Budapest Ingatlan,
Graphisoft), gyogyszeripar (Egis, Phylaxia, Richter), energia (ELMU, EMASZ, E-STAR,
KEG, MOL, Pannergy), jarmii (Ré&ba), telekommunikéacié (TV Network, Nordtelekom,
Magyar Telekom, Externet), vegyipar (Tiszai VK). A tobbi vallalat a realopciokban nem
kiemelkedd iparag besorolast kapta. Ez alapjan az 1. abra mutatja meg az egyes csoportokban
jellemzd informacids aszimmetria mutatdoszamat, ahol 0-val vannak jeldlve a redlopcidokban
nem kiemelked? iparagak, €s 2-vel a realopciokban gazdag iparagak.
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1. abra: Informacidés aszimmetria indexének atlaga az iparagi csoportok kozott
Forréas: Reuters adatok alapjan sajat szerkesztés
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Az 1. abrarol lathatjuk, hogy redlopciokban nem kiilondsebben gazdag ipardgak, melyek
0-val vannak jelolve jelentdsen alacsonyabb informacids aszimmetria értékkel szdmolhatnak,
tehat a realopciokban gazdag iparagakban tevékenykedd vallalatok esetében (2-es csoport)
jelentdsebb informacids kiilonbségek vannak a forrasnyujtok és a vallalatvezetdk kozott.

Jol lathat6 tehat, hogy azon iparagak, melyek a realopcidokban gazdag besorolast kaptak
magasabb informdacids aszimmetridval rendelkeznek atlagosan. Az ide tartozd vizsgalat
szignifikancia értéke 0,099, azaz 9,9%-al hibazunk, ha elvetjiikk a két valtozo fiiggetlenségére
vonatkoz6 feltevését. A hiivelykujj szabaly szerint 10% folott elfogadandé a fiiggetlenség
kapcsolata, mig 1-10% kozott az elemzd donti el annak érvényességét. Ebben az esetben
azonban a fliggetlenség kapcsolatat elvetem, az abrabol is jol leolvashaté a csoport atlagok
kiilonbsége. A kapcsolat szorossagat mutato H-mutaté 0,3as értéket vesz fel, melyet a 4.
tablazat csoportok kozotti és teljes eltérés négyzetdsszegbdl szamolhatd, mely gyenge
kapcsolatot mutat.

fgy tehat a dolgozat elsé hipotézisét, mely szerint a realopciok informécios aszimmetriat
okoznak, igy azon vallalatok, melyek jelentds téke kiadast, illetve ingadozast mutatnak a
BET-en, nagyobb informacios aszimmetridval szamolhatnak, mint mas vallalkozasok, a 2010-
es adatokon igazoltnak tekintem, ezért a hipotézist elfogadom.

A dolgozat masodik hipotézise, hogy azon vallalatok szdmara melyek esetén a
realopciok fokozottabb jelenlétérdl beszélhetiink, értékesebb a pénziigyi flexibilitds. Ezt a
hipotézist az elsé hipotézisnél mar hasznalt modszertani eszkozokkel vizsgaltam. A
szakirodalomban ismert Bancel - Mittoo (2010) féle pénziigyi flexibilitas indexet
(késobbiekben FF index) kalkuldltam. Az index modszertani alapjait az Altman féle Z mutatd
adta a valtozok pedig a készpénz rata, belso finanszirozasi ardny szdzalékban, RoA, egységnyi
Osszes kotelezettségre jutod sajat toke. Ugyanakkor a mar emlitett faktoranalizissel egy ujabb
pénziigyi flexibilitdsi mutatot készitettem.

Korabban mar emlitettem, hogy a pénziigyi flexibilitds megteremtésének eszkozei: a
rugalmas tulajdonosi cash disztriblcid, azaz részvény visszavasarlas, illetve osztalék kifizetés,
alacsony kolcsontéke arany, onkéntes eszkozeladas, illetve cash tartas.

Ennek megfelelden az 4ltalam valasztott valtozok a mitkddési pénzaramlas (kamatokkal
korrigalva), mivel ez lehet a belsd finanszirozas forrasanak bazisa, osztalékfizetési rata, illetve
részvényvasarlas/kibocsatas, ugyanis a tulajdonosoknak juttatott pénzeszkoz, a készpénzrata
(készpénz/rovid lejarata kotelezettségek), eszkozeladasok illetve az Osszes eszkoz sajat
tokéhez viszonyitott értéke.

Ezek alapjan a pénziigyi flexibilitasra képzett mutato (tovabbi tdblazatokban fin flex) a
kovetkezd képlet felhasznalasaval kaphaté meg:

fin_flex;=+0,501xKp rata,-0,218xosztalék rdta;=0,607«OCF, +0,429xrv vdsarlds, +0,791+AOE; -0,56«eszkizeladds,
, ahol 1 az egyes vallalatokat jeloli.

Az igy kapott értékeket Gsszehasonlitottam a Bancel - Mittoo (2010) altal meghatarozott
indexhez, a vizsgalt idészak CAPEX atlagaihoz, szorasaihoz illetve a kordbban mar kalkulalt
informacids aszimmetria mutatoéhoz.

A pénziigyi flexibilitds mutatészamai a Bancel - Mittoo (2010) altal krealt FF index,
illetve a fent emlitett adatokbol krealt fin flex kdzepes pozitiv kapcsolatban van egymassal.
Mindkét valtoz6 ugyanakkor negativ kapcsolatban van az informacids aszimmetriaval, azaz a
novekvd pénziigyi flexibilitds csokkenti az informdcidés aszimmetriat és forditva, ami a
varakozasokat figyelembe véve egy meglepd eredmény. A fin flex tovabba erés negativ
kapcsolatban van a CAPEX 4tlagos értékével, illetve szoérdsaval, ami szintén meglepd
eredmény ugyanis a novekvd beruhazasok miatt 1étrejovo redlopcidk esetén, egy bizonyos,
elére nem vart esemény hatdsara az opcio, és igy az opciods eldnydk lehivasahoz sziikséges
pénziigyi forrasokhoz sziiksége van a vallalatnak.
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A meglepd eredmények miatt vizsgaltam a redlopciokban gazdag, illetve redlopcids
lehetéségekben nem kiemelkedd csoportok atlagait, illetve a csoportok pénziigyi
flexibilitdsanak megkiilonbdztethetdségének relevanciajat. Ezt mutatja be a 2. dbra.
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2. abra: Realopcioés csoportok pénziigyi flexibilitasara vonatkozo6 csoportatlagok

oOsszevetése
Forras: Reuters adatok alapjan sajat szerkesztés

A 2. 4bra szerint a redlopciokban nem kiemelkedd iparagak (0-as csoport) a vizsgalt
idészakban magasabb pénziigyi flexibilitassal rendelkezett, mint a redlopcidkban gazdag
iparagak vallalatai (2-es csoport).

Szignifikans kapcsolat figyelhetd meg a csoportatlagok nagysdga kozott, ugyanakkor
meglepd, hogy a redlopciokban gazdag jelzOvel fémjelzett csoportban kisebb meértékii a
pénziigyi flexibilitas indexének atlagos értéke. A fin_flex pénziigyi flexibilitds mutatd szerinti
megkiilonboztetést elfogadhatjuk, ugyanis a fliggetlenségre vonatkozd feltevést tovabbi
statisztikai vizsgalatok miatt elutasithatjuk, azaz a pénziigyi flexibilitas és a redlopciok
mentén torténd csoportositas kozott kapesolat van.

Ezen eredmények tiikrében azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a valsagos idékben
(az elemzés 2010-es év adatai alapjan késziilt), a redlopciok elsésorban a tdokeattétellel
rendelkezd véllalatok rendelkeznek. Esetleges magyarazat lehet az is, hogy a valsag hatasara,
mint negativ sokk a pénziigyi flexibilitds felélése miatt alacsony a flexibilitas indexe az
iparagakban, melyekben normalis iizleti kdrnyezetben magasabb értékkel kellene szerepelnie.
Ebben az esetben a dolgozat masodik hipotézisét részben elfogadom. A fenti kérdések
megvalaszolasara, egyfajta tovabbi kutatdsi célként érdemes volna vizsgalni a valsag eldtti
években a kapcsolatok szignifikancidjat, erdsségét, irdnyat, valamint a pénziigyi flexibilitas
értékét mind a 2010-es, mind a 2007-es iddszakra. Ezeket a kutatasi iranyokra azonban a
dolgozat terjedelmi korlatai miatt nem térek Ki.

A dolgozat harmadik hipotézise tehat, hogy a vallalati rugalmassag hatassal van a
vallalati tékeszerkezetre a BET-en. Ennek vizsgilatdhoz a pénziigyi rugalmassagi
mutatoszamok ¢és a tdkeszerkezetre vonatkozé mutatészamok kozotti kapcesolataval
igyekszem feltarni.

Ertelemszertien a finanszirozasi flexibilitis mindkét mutatészama szoros kapcsolatot
mutat a tokeszerkezeti mutatokkal. Ez alapjan, az adott id6szakra vonatkozoan a dolgozat a
pénziigyi flexibilitds hatissal van a tokeszerkezetre. Minél nagyobb a flexibilitas anndl
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magasabb a sajat toke, hiszen értelemszertien igy képes alacsonyan tartani a kotelezettségek
aranyat, hogy a késobbi lehetdségek, vagy negativ sokkok esetén kolcsontékéhez tudjanak
jutni.

A beruhazasi oldalrél vizsgalva a redlopciok a klasszikus tokeszerkezeti mutatokkal
nem mutatnak kapcsolatot, ugyanakkor azon mutatokkal, melyek a kotelezettségek
szerkezetére utalnak mar igen, elsdsorban a hosszu lejarati kotelezettségek aranyaval allnak
kapcsolatban. Ez annak tudhato be, hogy a realopciok menedzselése stratégiai szemléletet
igényel, ezért azok finanszirozdsa hosszu tavon elérhetd forrasokbol torténik a lejarat
egyezOség elvének eleget téve, tovabba, hogy a realopciok lehivasat finanszirozhassak a rovid
tava  forraskapacitast kihasznalatlanul hagyjak. A reédlopcids csoportositds —szerinti
Osszehasonlitast két mutatdé mentén vizsgaltam. Ezek a mutatok a hosszu lejarati
kotelezettségek az Osszes eszkdz ardnyaban, valamint a kotelezettségek szerkezete, azaz a
rovid lejarati kotelezettségek és a hossza lejarati kotelezettségek hanyadosa. Mindegyik
valtoz6 esetén szignifikans kiilonbség van a csoportatlagok kozatt.

A 3. abra bal oldali grafikonja a hosszt lejarati kotelezettségek aranyat mutatja az
Osszes eszkdzhoz (mérlegegyezdség elve miatt 6sszes forrashoz). Ez alapjan a redlopcidokban
bovelkedd ipardgak esetében az Osszes forrds 15%-a hosszu lejaratil kotelezettség, mig a
realopcidkban nem bdvelkedd iparagak 5,6% ugyanez az arany.

A 3. abra jobb oldali grafikonja a rovid lejarata kotelezettségek és a hossza lejaratu
kotelezettségek aranyat vizsgélja, azaz az idegentdke szerkezetét az egyes csoportokban. Az
abrar6l leolvashatd, hogy a redlopciokban gazdag ipardgak esetén a rovid lejarath
kotelezettségek a hosszu lejarata kotelezettségek 12,38%-nak megfelelé mértékii, mig a masik
csoportban ez az arany 84,5%.
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3. abra: Hosszu lejaratu kotelezettségek aranyanak atlaga az egyes realopcios
csoportokban (bal oldali abra) és kotelezettségek szerkezete az egyes csoportokban (jobb
oldali abra)

Forréas: Reuters adatok alapjan sajat szerkesztés

Ezzel a dolgozat harmadik, azaz utolsé hipotézisét is igazoltnak tekintem, mely szerint a
vallalati rugalmassag hatassal van a tékeszerkezetre.

Végiil pedig Byoun (2011) tételét szeretném az adatbazis vallalataira megvizsgalni. A
tétel szerint a tokeattétel és a pénziigyi flexibilitasra valo igény kozott negativ — U alaki
kapcsolat van. Harom csoportba soroltam a vallalatokat: fejlodo, novekedo, érett. A fejlodo
vallalatok nem rendelkeznek kell6 mennyiségli bevétellel, hogy folyamatosan képesek
legyenek a beruhdzasi igényiiket kielégiteni belsd forrasokbol, igy ezekre a vallalatokra
hiteligénylési kényszer nehezedik. Ugyanakkor a kilatasaik, illetve a bizonytalan jovdbeli
lehetdségek miatt kénytelenek magas pénziigyi flexibilitdst fenntartani. A névekedd
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vallalatok, azok a vallalatok, melyek felhasznaljak a pénziigyi flexibilitasukat. Pozitiv cash-
flow generald képességiik miatt hitelfinanszirozasra tamaszkodnak, igy ezek a vallalatok
relative nagy eladosodottsagi szinttel dolgoznak. Erett vallalat kategoriaba azok a cégek
kertiltek, melyek ujratoltik pénziigyi flexibilitdsukat. Ezek a vallalatok képesek nagy
volumenii pozitiv cash-flow-t generalni, igy jorészt belsé finanszirozasi format képesek
fenntartani.

A csoportokat a belsd finanszirozasi arany mutatoszam szerint hoztam létre. A belso
finanszirozasi arany mutatészam a kamatfizetéssel korrigdlt mikodési pénzaramlas a
mérlegf60sszeghez viszonyitva, mely egy jo kozelités lehet a rendelkezésre allé belsd
forrasokhoz (Abel - Ocsi, 1999). Ez alapjan a létrejott csoportok atlagait a 2. tablazat mutatja.

2. tablazat: Bels6 finanszirozasi arany mutatészama mentén létrejovo klaszterek

kozéppontjai
Cluster
1 2 3
IBelsé finanszirozasi arany -,11098580664 ,19207693843 ,04036421637

Forras: Reuters adatok alapjan sajat szerkesztés

A 2. tablazatban a belsd finanszirozasi arany mentén létrejott klaszterek centroidjaira
vonatkoz6 adatok olvashatoak ki. Ez alapjan az 1-es klaszterbe keriild vallalatokat negativ (-
11%) belsd finanszirozasi arany mutatoértékkel jellemezhetnénk a legjobban. Ez a klaszter a
fejlodo vallalatok klasztere, azaz alacsony jovedelemtermeld képesség miatt. A 2. klaszter az
eérett vallalatok csoportja ugyanis rendkiviil pozitiv belsé finanszirozasi arannyal
rendelkeznek, azaz képesek nagy mennyiségli pozitiv cash-flowt generalni. A 3. klaszter a
novekedo véllalatok klasztere, mivel pozitiv cash-flow generald képességgel rendelkeznek,
melyet hosszabb tavon is képesek fenntartani.

Az 1. klaszterbe, vagyis a fejlédé vallalatok csoportjaba sorolt vallalatok: CIG, EST,
EXTERNET, Hun Mining, KEG, Ormester, Phylaxia,

A 2. klaszterbe, vagyis az érett vallalatok csoportjaba sorolt vallalatok: Allami Nyomda,
Egis, ELMU, EMASZ, FINEXT, Magyar Telekom, Richter, TV Network

A 3. klaszterbe, vagyis a névekedds vallalatok csoportjaba sorolt vallalatok: AAA, Alteo,
Appeninn, Bookline, Budapest Ingatlan, Csepel, Danubius, EHEP, E-STAR, FHB, Forras,
Fotex, FreeSoft, Graphisoft, Hybridbox, Kartonpack, Konzum, Kulcs Soft, MOL,
Nordtelekom, OTP, PannErgy, Pannon-Flax, Pannon-Valtd, Quaestor, Raba, Synergon, TCB,
Tiszai, Zwack.

A Byoun-i (2011) tétel szerint az els6é csoportba tartozok magas finanszirozasi
flexibilitasi igénnyel €s magasabb idegentdke ardnnyal kell, hogy rendelkezzenek, mig a
masodik csoport magas finanszirozasi flexibilitasi igénnyel és alacsony kdlcsontke arannyal,
a harmadik csoport alacsony finanszirozasi flexibilitasi igénnyel és magas idegentoke
arannyal rendelkezik (4. dbra bal, felsé grafikon).

A szignifikancia értékek szerint a filiggetlenségre kiallitott hipotézis alacsony hibazasi
szdzalék miatt elvethetd, tehat a finanszirozasi flexibilitas, a kotelezettségek aranya, valamint
a WACC mutato és a csoportok kozott kapcsolat van.

137



Mean of fin_flex

-,25000

75000

50000

25000

00000

Mean of kotePEReszk

1 2 3 T T T
1 2 3
Cluster Number of Case
Cluster Number of Case

16,000000000000—

15,000000000000

14,000000000000—

13,000000000000

Mean of WACC

12,000000000000—

11,000000000000

10,000000000000]

T T T
1 2 3

Cluster Number of Case

4. abra: Belso finanszirozasi arany mentén létrejovo klaszterek pénziigyi flexibilitasra

(bal fels6 abra); kotelezettségek szerkezetére (jobb felsé abra); silyozott atlagos

tokekoltségre (also abra) vonatkozo csoportatlagainak dsszehasonlitasa
Forras: Reuters adatok alapjan sajat szerkesztés

Ahogy az abrarol jol leolvashatd, az 1. és 2. klaszterben magas, mig a 3. klaszterben
alacsony a finanszirozasi flexibilitas indexe. Az abran az 1. és 3. csoport magas idegen toke
arannyal rendelkezik, mig a masodik klaszter vallalatai alacsony kolcsontékével miikodik,
ahogyan azt elvarhattuk. Szignifikans kiilonbség van a csoportok atlagos sulyozott
tokekoltség (WACC) értékeiben is.

Ertelemszertien az elsé klaszter vallalatai a leginkdbb kockazatosak, ezért a
legmagasabb tokekoltséggel szamolhatnak (15,81%), mig a masodik klaszter véllalatai, a
legnyereségesebb vallalatok, melyek a finanszirozési flexibilitas jra kiépitése miatt alacsony
tokeattételt tartanak fenn, a legalacsonyabb atlagos sulyozott tékekoltséggel szamolhatnak
(10,10%). A harmadik csoport, mely varhatéan hosszi tdvon képes fenntartani a pozitiv
jovedelemtermeld képességét a kettes csoportnal kicsivel dragdbban juthat forrashoz, az ebbe
a klaszterbe tartoz6 vallalatok (11,10%).

138



Konkluzio

Dolgozatomban részletesen bemutattam a redlopciokat, mint a beruhazasi dontésekben rejlo
stratégiai lehetdségeket, valamint a finanszirozasi flexibilitast, mint egy pénziigyi tobblet a
negativ események konzekvencidinak, vagy varatlan lehetdségek finanszirozésara.

Osszefoglaltam a real flexibilitas, a pénziigyi flexibilitds valamint a kozottiik levé
interakcid szakirodalmat nemzetkozi kutatok legfrissebb publikacidira timaszkodva.

A fentiekbdl lathato tehat, hogy a vallalatok tokeszerkezetiik kialakitasakor figyelembe
veszik a késdbbi lehetdségeket, negativ sokkokat, és figyelembe veszik azt is, hogy késobb is
képesek a hitelfelvételre, tokebevonasra, melyet a statikus tokeszerkezeti modellek figyelmen
kiviil hagynak. Igy a statikus tokeszerkezeti elméletek a tGkekoltségre koncentralnak, igy nem
veszik figyelembe a novekvd adossagkapacitasbdl szarmazd pénziigyi flexibilitas
tobbletértékét. Ez a magyarazat arra, hogy a statikus tOkeszerkezeti modellek, miért becsiilik
folé a tOkeattétel nagysagat. A tokeszerkezet kialakitasa a koltségek - hozam - kockazat
relaci6 mentén alakul ki, ugyanis a vallalatok a gyakorlatban a jovébeli beruhdzési és
tOkeszerkezeti dontéseiket is szem el6tt tartjak, igy a tokeszerkezeti dontéseket is hosszu tavu
stratégiai szemlélettel kell vizsgalni, ennek megfelelden egyre tobb dinamikus modell késziil
a szakirodalomban.
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Vivient, aki egyetemi éveim alatt Onzetlen és kitartd segitséggel végigkisérte kutatoi
munkémat.
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a Karnak, valamint a Reutersnek, hogy elérhet6vé tették szamomra az adatokat.

Megkdszondm a szamos tandcsot, biztatd szot és véleményt Kuji Tibornak, Szakal
Ivettnek, ndvéremnek és édesanydmnak. Nélkiiliik a dolgozat nem késziilhetett volna el.

Irodalomjegyzék:

Abel Istvan - Ocsi Béla (1999): Finanszirozasi szerkezet és tulajdonforma, K6zgazdasagi Szemle,
XLVI. évf., 1999. oktober (888—904. 0.)

Balla Andrea (2006): Tokeszerkezeti dontések — empirikus elemzés a magyar feldolgozodipari
vallalatokrol 1992-2001 kozott, Kozgazdasagi Szemle, LIIIL. évf., 2006. jalius—augusztus
681-700. o.

Bancel, F. — Mittoo, U. R. (2010): Financial flexibility and the impact of global financial crisis:
Evidence from France, letdltve a Social Science Research Network honlaprol:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1587302

Bélyacz Ivan (2011): Stratégiai beruhazasok és realopciok, aula kiado, Budapest

Bharath T. Sreedhar - Paquariello, Paolo - Wu, Guojun (2008): "Does Asymmetric Information Drive
Capital Structure Decisions?", Oxford University Press

Bonaime, A. Alice — Hankins, W. Kristine — Harford, Jarrard (2011): Financial Flexibility, Risk
Management, and Payout Choice, letdltve a Social Science Research Network honlaprol:
http://ssrn.com/abstract=1747036

Brennan, M. - E. Schwartz (1978): “Finite Difference Methods and Jump Processes Arising in the
Pricing of Contingent Claims: A Synthesis,” Journal of Financial and Quantitative Analysis
13, No. 3, 461-474 o.

Byoun, Soku (2011): Financial Flexibility and Capital Structure Decision, letdltve a Social Science
Research Network honlaprol: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1108850

Byun, Hae-Young - Hwang, Lee-Seok - Lee, Woo-Jong (2011): How does ownership concentration
exacerbate information asymmetry among equity investors?, Pacific-Basin Finance Journal,
19,511-534 o.

139



Choe, Hyuk - Yang, Cheol-Won (2006): Comparisons of Information Asymmetry Measures in the
Korean Stock Market, Asia-Pacific Journal of Financial Studies (2006) v35 n5, 1-44 o.

Damodaran, Aswath (1997): Corporate Finance. Wiley, New York.

Goldstein, Robert S. - Nengjiu Ju - Hayne E. Leland (2001): An EBIT-Based Model of Dynamic
Capital Structure, Journal of Business, 74, 483-511 o.

Halov, Nikolay (2006): Dynamics of Asymmetric Information and Capital Structure, NYU-Stern
School of Business

Harford, J., Mansi, S. A., Maxwell, W. F., (2008): Corporate governance and firm cash holings in the
US, Journal of Financial Economics 87, 535-555 o.

Kuti Ménika (2010): A Vallalati addssag elméleti aspektusai, Szamviteli Konferencia, Pécs,
Magyarorszag

Kuti Ménika (2011): A kockaztatott cash flow, a pénziigyi flexibilitas és a finanszirozasi korlat.
Pénziigyi Szemle 2011/4, 492-505 o.

MacKay, P. (2003): Real flexibility and financial structure: an empirical analyses. Review of financial
studies, 16(4), 1131-1165 o.

Miller, M. H. (1977): Debt and Taxes. Journal of Finance, 32, 261-75 o.

Myers, S. - Majluf, N. (1984): Corporate Financing and Investment When Firms have Information that
Investors Do Not Have. Journal of Financial Economics, 11, 187-221 o.

Opler, T. - Pinkowitz, L. - Stulz, R., - R. Williamson, (1999): The Determinants and Implications of
Corporate Cash Holdings. Journal of Financial Economics 52, 3-46 o.

Riddick, L. A. - Whited, T. M., (2008): The corporate propensity to save. Journal of Finance, 64,
1729-1766 o.

Sajtos Laszlo - Mitev Ariel (2006): SPSS kutatasi és adatelemzési kézikonyv, Alinea kiado, Budapest

Schulmerich, Marcus (2005): Real Options Valuation the Importance of Interest Rate Modelling in
Theory and Practice , Springer - Verlag, Berlin

Tong, T. W. - Reuer, J. J. (2004): Corporate Investment Decisions and the Value of Growth
Options,The 8th International Annual Real Options Conference. Montreal, Kanada.

Toéth Judit (2006): Vallalati gazdasagtan, MVT Munkak6zosség, Budapest

Yun, H. (2009): The choice of corporate liquidity and corporate governance. Review of Financial
Studies. 22, pp. 1447-1475 o.

140



