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Absztrakt

Az értekezés célja a beruhdzasok és az eszkozhatékonysag dinamikajanak vizsgalata az
eurdpai tézsdei vallalatok gyakorlataban. A kutatds soran olyan kozgazdasagi
jelenségeket és tényezoket vizsgalok meg empirikus uton, amelyek hatassal vannak a
vallalati beruhdzéasok idobeli alakulasara. Arra a kutatéasi kérdésre keresem a valaszt, hogy
az egyes iddszakokban, a kiilonb6z0 iparagakban, az érett tozsdei vallalatok esetében az
eszkozoldali inditékok és a forrasoldali korlatok hogyan alakitottdk az eurdpai tézsdei
vallalatok beruhazasait és eszkdzhatékonysagat.

A kutatasi kérdés megvalaszolasa érdekében szimulacios modellek segitségével mutatom
be a beruhazasi dontésekre hatd tényezOket az értékorientalt vallalatiranyitas
keretrendszerében, majd attekintem a beruhdzasok dinamikdjat vizsgald relevans
szakirodalmat. Végiil empirikusan tesztelhetd hipotézisek segitségével a piaci értékeltség
¢és a befektetett eszkdz arany keresztmetszetében vizsgalom meg a forrasoldali korlatok
beruhdzéasokra gyakorolt hatasait, valamint a befektetdi intertemporalis preferencidk
vizsgalataval vilagitok ra a tokekoltség valtozasainak hatasaira. A forrasoldali korlatok
vizsgalata esetén a hozamelvardsok és a beruhdzédsok kapcsolatdnak vizsgélata olyan
makroszintli sokkok hatasaira is ravilagit, mint a recesszio, a kamatkornyezet valtozasa,
vagy a tokekockdzati prémium valtozdsa a tdkepiacokon. A beruhdzasok ¢és az
eszkozhatékonysag dinamikajat a neoklasszikus  beruhazaselméletb6l —ismert
hibakorrekcios modellek segitségével vizsgdlom meg.

A kutatas legfontosabb eredménye annak bemutatdsa, hogy a magas piaci értékeltséggel
rendelkezd vallalatok és a magas befektetett eszkdzardnnyal rendelkezd vallalatok
beruhazasai érzékenyebbek a miikddési cash flow valtozasaira. Mig az alacsony piaci
értékeltségli vallalatok beruhdzésai érzékenyebbek a tokeattétel valtozasaira. A
forrasoldali korlatok kozott a tokekoltség valtozasat tekintve elmondhatjuk, hogy az
intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése a beruhazasok visszafogasat eredményezte és
a valsagot kovetden a monetaris lazitasok hatasait késleltethette.

A kutatasi kérdésre adott valaszok alapjan kovetkeztetésként levonhatjuk, hogy a
beruhazasok dinamikajat az eszkdzoldali inditékokat tekintve olyan tényezdk alakitjk,
mint a piaci értékeltség és az eszkdzhatékonysag. Mig a forrasoldali korlatok kozott a
jovedelemtermeld képesség, a belso és kiilsé forrasok kozotti valasztas, a tokeszerkezeti
dontések és a forraskoltségek hatasait emelhetjiik ki.



1. Bevezetés

1.1. A kutatas célja

A kutatas sordn a beruhazasok ¢€s az eszkozhatékonysag dinamikajat vizsgalom az
eurdpai tozsdei vallalatok gyakorlatdban. Arra a kutatasi kérdésre keresem a valaszt, hogy
az egyes idGszakokban, a kiilonbozé iparagakban az eszkdzoldali inditékok és a
forrasoldali korlatok hogyan alakitottak az eurdpai t6zsdei vallalatok beruhazasait és
eszkozhatékonysagat. A kutatas egyik kozponti kérdése a beruhdzasok iddbeli
dinamikdjanak vizsgélata. A dolgozatban szeretném mind elméleti, mind empirikus ton
azonositani ¢és feltarni azokat az altalanos kozgazdasagi jelenségeket és tényezoket,
amelyek meghatarozzak vallalati beruhazasok idébeli alakulasat. Az értekezés kozponti
eleme a befektetett eszk6zokbe iranyuld beruhazasok és a tartds készletezés modszerével
meghatarozott, a beruhdzasok sordn beszerzett befektetett eszkdzallomany adott iizleti
évben megfigyelhetd nyit6 értékékének hanyadosa, amely meghatarozza az 1j
beruhazasok soran beszerzett befektetett eszkdzok allomanyanak bovitési litemét. Ezt a
mutatdt beruhazasi ratdnak nevezziik. A beruhazasi dontések esetében elsdként az
eszkozoldali inditékokat szeretném bemutatni, és szeretném megvizsgalni, hogy mikor
gondoljék ugy a vallalatok, hogy eljott az id6 a beruhdzasra és mikor fogjak vissza a
beruhdzasokat. Milyen tényezdk befolyasoljdk a beruhdzéasi kedvet €s a beruhazasi
kilatasokat? Milyen inditékok motivaljak a beruhazasi dontéseket? Makroszinten a
beruhazasi kedv és a beruhazasi kilatasok leginkabb az tizleti ciklusokhoz kothetdk, a
beruhdzasok idébeli alakulasat a miikodésbdl szarmazd bevételek ingadozdsa mozgatja,
amely mind makroszinten, mind ipardg szinten beruhdzési ciklusok kialakuldsat
eredményezi. Ezzel szemben mikroszinten a tulajdonosi értékmaximalizalas céljat kovetd
vallalatok esetében a beruhazasok soran beszerzett befektetett eszkozallomany bovitési
titemét a piaci értékeltség és az eszkdzhatékonysag alakithatja. Az inditékokat tekintve a
beruhdzasok iranyulhatnak az eszkozallomany potlasara, bovitésére, 1) termékek
bevezetésére, 1) piacokra torténd belépésre, vagy innovaciora.

Az értékezésben részletesen szeretném vizsgdlni a beruhdzasi tevékenység
finanszirozasi dontések €s az osztalékpolitika kozotti interakcidt a piaci tokéletlenségek
alapozzak meg. A piaci tokéletlenségek hatasara a beruhazasok forrasoldali korlatokba

titkozhetnek, amely hatdssal lehet a wvallalatok eszkozhatékonysagara is. Az



aszimmetrikus informaciok, erkolcsi kockazat és tigynokkoltségek jelenléte esetén az
értekteremtd képesség, és az eszkozhatékonysag mellett a véllalatok finanszirozasi
dontései is hangsulyos szerepet kapnak. A dontések kozotti interakcio vizsgalata
szempontjabol az egyik sarkalatos pont a belsé ¢és kiilsé finanszirozas kozotti valasztas,
¢s az ehhez kapcsolodd osztalékfizetési rata meghatarozasa. A magas értékteremtd
képességgel rendelkezd vallalatok ugy tudnak értéket teremteni, ha az osztalékfizetés
helyett Gjabb profitabilis beruhdzasokat valdsitanak meg, mig az alacsony értékteremto
képességgel rendelkezd vallalatok altalaban magasabb osztalékfizetési rataval és a
beruhazasok hitelbdl torténd finanszirozasaval tudnak értéket ndvelni. A masik fontos
szempont a kiils6 finanszirozas forrasok esetében a sajat toke és a kamatozo kolcsontoke
tipusu finanszirozasi forrasok kozotti valasztas. Ebben az esetben a visszaforgatott profit,
a hitel/kotvényfinanszirozds ¢és a tokeemelés/részvénykibocsatds alakitjak a
tOkeszerkezetet, amely a piaci tokéletlenségek hatasara befolyadsolhatja beruhazasi
dontéseket és az eszkdzhatékonysagot. A beruhazasok, a tékeszerkezet és a mikodési
jovedelem termeld képesség kozotti kapcsolatok vizsgalata rdmutat, hogy a piaci
tokéletlenségek hatdsara a beruhazasi tevékenységnek forrasoldali korlatai alakulhatnak
Ki. A beruhazasi és finanszirozasi dontések interakcioit vizsgald szakirodalomban az
ilyen forrasoldali korlatok vizsgalata tobb empirikusan is tesztelhetd, relevans kutatasi
kérdést is eredményezett. A forrasoldali korlatok vizsgalata soran ezért foglalkozom
Kiemelten a beruhazasok cash flow érzékenységének és a tokeattétel hatdsanak empirikus
elemzésével.

A Dberuhazasokat befolyasold tényezOk kozott a tékepiaci befektetok
intertemporalis preferencidinak hatasaval is foglalkozom, amelyek a tdkekoltség
csatornan keresztiil befolyasoljak a vallalatok beruhdzasi dontéseit. A sajat tOkekoltség
¢és a beruhazasok kozott negativ kapcsolatot figyelhetiink meg. A sajat toke koltségét az
eszkOzarazas egyensulyi modelljeiben a kockdzatmentes hozam, a vallalatok piaci
kockazata, illetve a tokekockazati prémium alakulasa hatarozza meg. Igy a sajat toke
koltségén keresztlil nyomon kdvethetjiik a kamatvaltozasok €s a tékepiaci folyamatok
hatésait, amelyek a vallalatok makrokdrnyezetének valtozasaira reflektalnak. A kutatés
soran azt szeretném bizonyitani, hogy az emlitett tényezdk mellett a befektetok
intertemporalis preferencidit leird diszkonttobblet is hatdssal van a véllalatok
beruhazasaira a tokekdltség csatornan keresztiil.

Az értékezés masik fontos kozponti eleme, a vallalatok eszkozhatékonysaganak

vizsgalata. Az eszkozhatékonysagot az beruhdzéasok soran beszerzett befektetett eszkdzok

2



forgasi sebességének reciprokaval az eszkdzigényesség mutatdoval ragadom meg, amelyet
a beruhazasok soran beszerzett befektetett eszkozallomany és az arbevétel hanyadosaként
definidlok. A mutaté megmutatja, hogy egységnyi arbevétel megtermeléséhez mekkora
eszkozlekotésre volt sziiksége a vallalatnak. Ha az eszkozigényesség rugalmassaga
alacsony, azaz egységnyi arbevétel novekményre kevesebb beruhazas jut, az arbevétel
gyorsabban nd, mint a beruhdzasokbol beszerzett befektetett eszkdzallomany, akkor az
eszkozhatékonysag javul. Igy a beruhazasi dontések a vallalatok eszkozhatékonysaganak
dinamikdjat is befolyasoljak Rovid tdvon az eszkozhatékonysagot a neoklasszikus
beruhazaselméletbdl ismert akcelerator hatas alakitja, amely az arbevétel novekedés és a
beruhazasok kozotti kapcsolat mértékét hatdrozza meg. Az eszkozhatékonysag
tekintetében arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy hogyan befolyésolja az arbevétel
novekménye a véllalatok hosszu tavon megcélzott, miikddéshez sziikséges, beruhdzasok
soran beszerzett befektetett eszkozallomanyat és milyen egyéb tényezok hatnak a
beruhazasok és az eszkdzhatékonysag kapcsolatara.

A kutatds soran arra teszek kisérletet, hogy egy atfogo képet alkotva,
problémaorientdltan mutassam be a beruhdzasok dinamikdjat vizsgalod szakirodalmat, és
empirikus Uton vizsgaljam a szakirodalom altal felvetett gyakorlatban is tesztelhetd
hipotéziseket. A kutatas gyakorlati szakemberek szamara is fontos iizenetekkel szolgal,
mert a tulajdonosi értékmaximalizalas céljat kovetd vallalatok szemszogébdl vizsgélja a
beruhdzasok dinamikéjat, amivel célom, hogy a gyakorlati szakemberek
szempontrendszerét szem el6tt tartva is hasznos ismeretekkel tudjak hozzajarulni a

vallalati dontéshozok eszkodztarahoz.

1.2. Témafelvetés, motivacio

A beruhazasok a tulajdonosi értékteremtés eszkozei, amelyek a vallalatok szamara
stratégiai kérdést jelentenek. A beruhazasi dontések esetében figyelembe kell venni, hogy
a beruhazasok részben vagy egészben visszafordithatatlanok, igy a beruhédzas kezdeti
koltsége részben vagy egészben elsiillyedt koltség. A beruhdzéasokat bizonytalansag
jellemzi, mert a beruhdzasoktdl varhaté jovobeli hozam alakuldsa bizonytalan. A
beruhdzasi dontések fontos eleme, hogy lehetdség van a beruhdzéasok idozitésére. A
jelenleg birtokaban lévd informacidok alapjan a dontéshozd hatarozhat ugy, hogy
megvalositja a beruhdzast, vagy tovabbi informacidra van sziiksége, jobb kornyezeti
adottsagokra var, ezért elhalasztja a beruhdzast (Bélyacz 2011). A vallalati beruhdzasok
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mértéke egy sok tényezot figyelembe vevo dontés eredménye. Ezt a dontést leginkabb az
befolyasolja, hogy a vallalatok érdemesnek itélik-e meg az adott idészakot a beruhazasra,
olyan iparagakban tevékenykednek és az életciklus azon szakaszédban vannak, ahol
sziikség van a beruhdzasokra, van megfeleld eszkozoldali inditéka a beruhdzéasnak, amely
indokolja, hogy a beruhazas értéket teremt a vallalat szdmara, illetve rendelkezésre all-e
elegendd belsé vagy kiils6 forras a finanszirozashoz, nincs-e a beruhazéasnak forrasoldali
korlatja.

He-Kondor (2016) szerint a konjunktGra idGszakokban a beruhazasokbol
beszerzett befektetett eszkozallomany novekedési iiteme magas, mig a recessziods
idészakokban a hosszu tava beruhdzasokat, a vallalatok id6 el6tt leallitjak, inkabb likvid
eszkozoket halmoznak fel, kevés 0 beruhazast valdsitanak meg. A vdllalatokat a
konjunktara idészakokban a bevételek novekedése sokkal inkdbb arra 6sztdnzi, hogy a
likvid eszkozeiket beruhdzdsok megvalositasara hasznaljak fel, mint a recesszids
iddszakokban, igy a likviditas tarsadalmi és vallalati szintii értéke eltér a kiilonb6zo
idészakokban. A konjunktira iddszakokban a beruhdzési kedv magasabb, a beruhézasi
kilatasok jobbak. A wvallalatok elérkezettnek értékelik az id6t a beruhazasok
megvalositasara. A recesszids idészakban a beruhdzasi kedv alacsony és a beruhdzasi
kilatasok rosszak, a likviditas fenntartasa a varatlan negativ cash flow sokkok és a
jovobeli profitabilis beruhdzasi lehetdségek kihasznalasanak igénye miatt a forrasoldali
korlatokkal szembesiilo, csak belsé forrasokbdl finanszirozott vallalatok szamara
értékesebb, mig tarsadalmi szinten a likvid eszk6zok beruhdzasokra torténd felhasznélasa
lenne kivanatos. Az igy kialakuldé extern hatds miatt a konjunktura idészakokban a
vallalatok talzd6 mértékben valdsitanak meg beruhdzasokat, mig a recesszids
idészakokban a beruhdzasok mértéke elmarad a varttol. Ennek eredményeként a
beruhazasok volatilitasa megnd. Az ilyen beruhazasi ciklusok a technologia allapotanak
valtozatlansaga mellett természetesen is kialakulhatnak. Hoberg—Phillips (2010) szerint
a beruhéazasi ciklusok a kiilonb6z6 iparagak esetében is megfigyelhetdek és nem csak a
jol ismert iparagi fellendiilések esetében vannak jelen. He—Kondor (2012) amellett érvel,
hogy azokban az iparagakban, ahol a beruhazasok nagyobb aranyban immaterialis javak
beszerzése érdekében valosulnak meg, a beruhazasi ciklusok még kevésbé hatékonyak, a
talzé mértékii beruhazasok az iparagi profitabilitast csokkentik. A beruhéazasi ciklusok
irodalma is ravilagit, hogy az beruhadzasok dinamikéjanak, eszkozoldali inditékainak és

forrasoldali korlatainak vizsgalata egy tarsadalmi szempontbol is fontos kérdés.



A beruhazasok esetében a vallalatok eszkdzoldali inditékait az értékteremtés
vezérli. Bélyacz (2007) az inditékokat tekintve megkiilonboztet az eszkdzok potlasara
iranyulo, volumenbdvitésre iranyuld, 0j termékek bevezetésére, innovaciora iranyuld, 4j
piacra Iépésre iranyuld és elrendelt beruhdzasokat. A tézsdei vallalatok esetében az
értékteremtd képességét a piaci értékeltségen keresztiil ragadhatjuk meg. A tdzsdei
vallalatok beruhdzasait mindenekeldtt a vallalati eszkozalloméany részvényarakon
keresztiil megfigyelhetd piaci értéke és az eszkozok beszerzési koltsége kozotti arany
alakitja, amit Tobin Q mutatonak neveziink. Ha a részvényarak emelkednek a t6zsdén,
mikozben beruhazasok soran beszerzett befektetett eszkozallomany értéke nem valtozik,
akkor ez a vallalatok szamara olcsobb finanszirozast tesz lehetové. Arra szamithatunk,
hogy 1) részvényeket bocsatanak ki, és az igy szerzett forrasokat beruhazasok forditjak
ezzel novelve a vallalat méretét (Tobin, 1969).

A beruhazasi tevékenység finanszirozasat tekintve a beruhazasi, a tékeszerkezeti
dontések és az osztalékpolitika kozott megfigyelhetd interakciokat a piaci tokéletlenségek
alapozzdk meg. Az aszimmetrikus informacidk, az erkodlcsi kockazat és az
ligynokproblémak miatt a vallalatok forrasoldali korlatokkal szembesiilhetnek a
beruhazasok finanszirozasa soran. Az iizleti ciklusok okozta cash flow sokkok esetén a
forrasoldali korlatokkal szembesiild, csak bels6 forrasokat hasznald vallalatok esetében a
beruhazasok és a miikodési cash flow kozott pozitiv kapcsolatot figyelhetiink meg. A
beruhazasok érzékenyek a miikodési cash flow valtozésaira. A bevételkiesések a
vallalatok a beruhazasok visszafogasara 6sztonzik, mig a pozitiv bevételi sokkok sorozata
talzé mértékli beruhdzasokat eredményezhet. Ennek negativ tarsadalmi hatasait mar az
el6zéekben targyaltam. Ha a vallalatoknak a beruhazasok finanszirozasdhoz nincs
elegendd belsd forrasuk, akkor az aszimmetrikus informaciok és az erkodlesi kockéazat
probléméja miatt hitelfelvételi korlatokkal szembesiilhetnek a hitelezd oldalon vagy
magasabb koltségek mellett tudjak finanszirozni a beruhazasokat. Mindezek
megalapozzak, hogy a vallalati beruhizasok érzékenyek a miikdodési jovedelem
valtozasaira, amit a beruhazasok cash flow érzékenységének neveziink. Ez arra utal, hogy
a vallalatok beruhazasait a jovedelemtermeld képesség és a belsd és kiilsd forrasok kozotti
valasztas is befolyasolhatja. A beruhdzasok ¢€s a tokeszerkezet kapcsolatat vizsgalva a
beruhdzasok forrasoldali korlatjat a hitelez6i pénzaramok ndvekedése okozhatja. A
hitelezd pénzaramok nodvekedése szabad pénzaramokat kot le, amely a vallalatok

forrasoldali lehetdségeit szlikiti és a beruhazasok visszafogasahoz vezethet. Ezt a hatast



az idegen toke fegyelmezd erejének nevezziik. Az idegen toke fegyelmezd ereje miatt a
vallalatok beruhdzasai érzékenyen reagalnak a tékeattétel valtozasara is.

A beruhdzésokat a forrasoldalon a forrasok tokekoltsége is befolyasolja. A
finanszirozasi forrasok hozamelvarasainak novekedése a beruhazasok nett6 jelenértékét
csokkentik. A nyilvanosan miikddé részvénytarsasagok esetében a tulajdonosi jogokkal
rendelkezd tokepiaci befektetdk intertemporalis preferenciai a beruhazasi dontésekre a
tOkekoltség csatornan keresztiil hatnak. A sajat téke koltsége és a beruhazasok kozott
negativ kapcsolat mutathato ki, igy a befektetéi rovid tava érdekek eldtérbe kertilése a
dontéshozok altal alkalmazott diszkontratak novelésén keresztiil alakitja a beruhazasokat
(Blundell-Wignal-Roulet 2013). A rovid tava érdekeket elétérbe helyez6 befektetok
esetében az intertemporalis preferenciakat leird diszkonttobblet a tradicionalis jelenérték
szabaly altal meghatarozott értéknél alacsonyabb értéket eredményez, ami értékes
beruhazasi lehetdségek elutasitisihoz vezethet, ezzel értéket rombol. Igy az
intertemporalis preferenciak a tokekoltség csatornan keresztiil a vallalatok beruhazasait
is befolyasoljak.

Az elébb emlitett eszkozoldali inditékok és forrasoldali korlatok kozvetve a
vallalatok eszkdzhatékonysagara is hatassal vannak. A neoklasszikus beruhdzaselmélet
szerint a vallalatok arbevétel és a beruhazasokbol beszerzett befektetett eszkdzallomany
hosszll tavon aranyos egymassal (Bean et al. 1981, Bond et al. 2003). Ez az ardny az
eszkozigényesség, amely megmutatja, hogy egységnyi arbevétel megtermeléséhez
mennyi eszkozlekotésre van sziiksége a vallalatnak. Magas befektetett eszk6z arany
esetén a vallalatoknak sok eszkozre van sziiksége a termeléshez €s altalaban magasabb
miikddési attétel, és magasabb értékcsokkenés jellemz0 rajuk. A magas miikodési attétel
miatt nagy mennyiségben kell termelniiik, hogy kitermeljék a befektetett toke
hozamelvarasait. Az eszkozigényesség meghatarozza a hosszii tavon megcélzott,
mitkodéshez sziikséges, beruhazasok soran beszerzett befektetett eszkozallomany
nagysagat. A vallalatok hossza tdvon a beruhazasokbol olyan kapacitasokat szeretnének
kiépiteni, amelyek az altaluk megcélzott eszkdzigényességhez igazodnak. Ha a vallalat
tobbet termel, és az arbevétele novekszik, a vallalatnak novelnie kell a beruhazasokbol
beszerzett befektetett eszkozallomanyat, mert tobb eszkozlekotésre lesz sziiksége. Ha az
arbevétel novekedése a beruhazasok novekedéséhez képest gyorsuld, akkor a vallalat
eszkozhatékonysaga javul. Ezt a hatast nevezziik az arbevétel akcelerator hatasanak. A
vallalatok a hosszu tavon megcélzott beruhazasbol szarmazo befektetett eszkdzallomany

eléréséhez sziikséges eszkozoket nem azonnal szerzik be, ezért a beruhazasokbol
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szarmazd befektetett eszkozallomany novekedési litemének van valamilyen rovid tava
dinamikéja, igy a beruhazasok dinamikija az eszkozhatékonysag dinamikajanak
hidnyaban nem vizsgalhato6.

Jelen kutatas az eszkozoldali inditékok, a forrasoldali korlatok és a befektetok
intertemporalis preferencidinak hatasat figyelembe véve vizsgélja a beruhazasok és az
eszkozhatékonysdg dinamikdjat az europai tézsdei vallalatok gyakorlataban. A
beruhazasok feltételes varhato értékét a neoklasszikus beruhazaselméletet alapul véve
modellezem, amely Iehetévé teszi a beruhdzasokbol szarmazod befektetett
eszkozallomany varhaté novekedési litemének meghatirozasat. A modellek alapjan a
tulajdonosi értékmaximalizalds céljat kovetd vallalatok varhatd beruhazasi ratajat
becstilhetjiik meg tokéletes piacokat feltételezve, valamint piaci tokéletlenségek mellett.
Piaci tokéletlenségeket feltételezve vizsgalhatjuk a beruhdzéasok cash flow érzékenységét
kivaltdé mogottes folyamatokat, valamint az tokeszerkezet és a beruhazasi dontések
kapcsolatat. A beruhazasi rata feltételes varhatd értékét szamszeriisité modellek
segitségével az eszkozoldali inditékok ¢és a forrasoldali korlatok beruhdzésokra gyakorolt
hatasat szdmszerisithetjiik.

Az intertemporalis preferenciak vizsgalata esetében sokkal inkdbb a makroszintti
sokkok keriilnek eldtérbe. A hozamelvarasok és a beruhazasok kozotti kapcsolat
elemzése sordn a kamatkOrnyezet valtozasait, és a tOkepiaci folyamatok hatasait
vizsgalhatjuk meg. A tdkepiacokon meghatarozhatdé implicit, intertemporalis
diszkonttobblet a tOkepiaci befektetok intertemporalis preferenciait szamszerisitik egy
kvazi-hiperbolikus diszkontfliggvény segitségével. A diszkonttobblet novekedése arra
utal, hogy a befektetk a rovid tava érdekeiket helyezik elétérbe a tékepiacokon, ami a
tékekoltség csatornan keresztiil a vallalatok beruhazésait befolyasolja. A diszkonttdbblet
miatt a vallalatok akar pozitiv nettd jelenértékli beruhazasokat is elutasithatnak, ha
kiszolgaljak a befektetok rovid tava érdekeit. Ez a folyamat szembe megy a hosszu tava
értekteremtés céljaval.

A kutatas soran arra torekszem, hogy megmutassam azokat a tényezdket, amely a
beruhazasok és az eszkozhatékonysdg dinamikajat alakitjadk. Eszkozoldali inditékok
koziil a piaci értékeltség és az eszkozhatékonysag hatasaival foglalkozom, mig a
forrasoldali inditékok koziil a jovedelemtermeld képesség, belso és kiilsé forrasok kozotti

valasztas, a tokeszerkezeti dontések és a forraskoltségek hatasait mutatom be.



1.3. A kutatasi téma szakirodalmi kontextusba helyezése

A kutatéds sordn a beruhazasok ¢s az eszkdzhatékonysdg dinamikajanak vallalati
pénziigyi aspektusait vizsgalom, igy a kutatas a vallalati pénziigyek szakirodalmat veszi
alapul, de mikro6konomiai és szamviteli alapokra épiil. A vizsgalatok alapja, hogy a
vallalatok a tulajdonosi értéket maximalizaljak és ez az irdnyitasi cél hatarozza meg a
beruhazasi dontéseiket. Az eszkozoldali inditékok és a forrasoldali korlatok vizsgalata
soran a beruhazasi €és finanszirozasi dontések interakcioit vizsgald szakirodalom kertiil
fokuszba. A befektetdi intertemporalis preferenciak vizsgalata a pénziigyi viselkedéstan
¢s a hiperbolikus diszkontalas szakirodalmara épit.

Az empirikus vizsgalatok esetében a beruhdzasok dinamikajat befolyasold
mikroszintli tényezOkre fokuszalok, de a makroszintii exogén sokkok és strukturalis
valtozasok hatasait is figyelembe veszem. A kutatds a mikrookonomiai alapjait a
neoklasszikus beruhazaselméletb6l meriti, amely a beruhdzasi rata feltételes varhatod
értékének becslését alapozza meg. A beruhazasi rata varhato értékét a neoklasszikus
beruhazaselméletbdl ismert akcelerator, kiigazitasi koltség és hibakorrekcios modellek

segitségével hatarozom meg.

1.4. Az értekezés felépitése

Az értekezés elején bemutatom a kutatds koncepcionalis modelljét, a kutatés
elméleti elézményeit és megfogalmazom az elmélet szempontjabol relevans kutatasi
kérdéseket. Ezutan 6sszefoglalom a kutatds szempontjabol relevans szakirodalmat. Az
értekezés gyakorlati részében a vizsgalt vallalati adatdllomany tulajdonsagait, az
alkalmazott modszertant és a kutatas eredményeit mutatom be. Végiil levonom a kutatési

kérdésekre vonatkozo kovetkeztetéseket.

2. A kutatas koncepcionalis modellje

Az ¢értekezés sordn a hangsulyt az eurdpai tdzsdei vallalatok esetében a
beruhazasok és az eszkdzhatékonysag vizsgalatara helyezem. A kutatds mikroszinti
tényezOket vizsgalva az eszkozoldali inditékok, a forrdsoldali korlatok és az

intertemporalis preferencidk hatasait mutatja be.



2.1. Beruhazasi déntések az értékorientalt vallalatiranyitas

keretrendszeréeben

crer

a vallalatok alarendelik pénziigyi dontéseiket. A tulajdonosi értékmaximalizalas esetében
a tulajdonosok szamara elérhet6 érték keriil el6térbe, a vallalat célja a sajat tOke piaci
értékének maximalizaldsa. Ha a vallalat a vallalatérték maximalizalas céljat koveti, ugy
a tulajdonosokon kiviil az egyéb érintettek (hitelezok, munkavallalok) érdekeit szem el6tt
tartva hozza meg a dontéseit. Emellett a vallalat a harmas optimalizalas elvét is kovetheti,
ahol a gazdasagi érdekeken tul a tdrsadalmi és kornyezeti szempontok is megjelennek.
Mauboussin—Rappaport (2016) szerint az iranyitasi célok tekintetében a vallalatokat két
taborra oszthatjuk. Azokban az orszagokban, ahol a szokésjog van érvényben, mint
példaul az Amerikai Egyesiilt Allamok és Anglia, a tulajdonosi értékmaximalizalas felé
mozdultak el. Mig azokban az orszagokban, ahol a polgdrjog van érvényben, mint
Franciaorszag és Németorszag, inkabb a vallalatérték maximalizalasa jelenik meg
iranyitési célként.

Az értékezés soran azt feltételezem, hogy a vallalatok a tulajdonosi
értékmaximalizalds céljat kovetik és ennek a célnak rendelik ald pénziigyi dontéseiket.
Ebben az esetben a vallalatok célja a sajat toke piaci értékének maximalizéldsa. A
tulajdonosi értéket maximalizald vallalatok ebben az esetben ugy allokaljak
er6forrasaikat, hogy az a vallalat hosszii tavli pénzaram-generalasi képességét
maximalizalja (Rappaport 2006). Igy a tulajdonosi értékmaximalizals, mint iranyitasi
cél a hosszu tavu értékteremtés alapjait fekteti le.

Az  értékorientalt  vallalatiranyitdas  keretrendszerében a  tulajdonosi
értékmaximalizalds céljanak elérése érdekében a vallalatok pénziigyi vezetdinek négy
fontos teriileten kell dontéseket meghozni. A 2.1.1 tablazatban az értékorientalt
vallalatiranyitdshoz kapcsolodd dontési keretrendszert mutatom be. A hosszi tava
értékteremtés megvalositasa érdekében a pénziigyi stratégidhoz szorosan kapcsolodik a
beruhazasi dontések, a finanszirozéasi dontések és az osztalékpolitika dsszehangolasa.
Mig a mindennapi zavartalan miikodés fenntartasa érdekében rovidtavon a folyamatos
fizetoképesség fenntartdsa miatt fontos szerepet kap a likviditds menedzsment. A
finanszirozasi dontések csoportjan beliil elkiilonithetjiik a tokeszerkezeti és a lejarati
dontéseket, mig a likviditdismenedzsment esetében a pénziigyi vezetd feladata, hogy

dontson a forgotdke szintjérdl, osszetételérdl és finanszirozasardl, valamint a stratégiai
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pénzeszkozallomany szintjérdl. Ezek a dontések nem fiiggetlenek és nem valaszthatok
sz&t egymastol, a piaci tokéletlenségek miatt a likvidatas menedzsment is értéket tud

teremteni a vallalatok szamara (Havran 2010).

2.1.1. Tablazat: Pénziigyi dontések az értékorientalt vallalatiranyitas keretrendszerében

Tulajdonosi érték maximalizalas

Beruhazasi | Finanszirozasi dontések | Likviditds menedzsment | Osztalékpolitika

dontések

Tékeszerkezeti | Lejarati | Forgdtoke | Stratégiai
dontések dontések | politika készpénz-

gazdalkodas

Forras: Sajat szerkesztés

A dontések elokészitését a vallalatok beszamold adataira alapozhatjuk. A
bazisvizsgalatok sordn a mérleg, az eredménykimutatds és a cash flowkimutatés
vizsgalataval hasznos informaciokhoz juthatunk a dontésekhez sziikséges tervek
elkészitéséhez. A pénziigyi terveket leggyakrabban id6tartamuk szerint kiilonboztetjlik
meg, amely csoportositas jol igazodik a szamviteli kimutatasok felépitéséhez. A hosszu
tava pénziigyi terv a vallalat pénziigy stratégiai terve, amely a beruhazasi, a finanszirozasi
dontések, és az osztalékpolitika 0sszehangolasa miatt fontos. Orientald funkciot lat el a
rovid tavu tervezés tekintetében. A rovid tava pénziigyi terv a vallalat operativ terve,
amely a likviditas folyamatos meg6rzése érdekében késziil (Zéman 2019)

Reszegi (2004) amellett érvel, hogy a vallalati beszdmolok dnmagukban nem alkalmasak
a dontések elokészitésére. A dontések eldkészitéséhez a beszamolok atalakitasara van

sziikség.
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2.1.2. Tablazat: A tulajdonosi mérlegstruktira

Eszk6zok Forrasok
Befektetett eszkdzok Idegen toke
Forgotoke ‘
Sajat toke

Nem muikodési pénzeszkdzok

Virtualis toke (K+F, marketing,

szakértelem, tapasztalatok, vevolista, Sajat toke piaci felara

referenciak)

Forras: Sajat szerkesztés Reszegi (2004) és Havran (2010) nyoman

A 2.1.2 tablazatban lathato6 a tulajdonosi mérlegstruktira egy lehetséges reprezentacioja,
amely jol szemlélteti, hogy az egyes dontések hogyan jelennek meg a szamviteli
beszamolokban. Eszkdzoldalon a beruhdzési dontések, a forgdtdke politika, €s a stratégiai
készpénzgazdalkodashoz kapcsolddo dontések nyoman kialakulo likvid eszkoz allomany
lathato. Mig forras oldalon a finanszirozasi dontések és az osztalékpolitikai dontések
alapjan kialakul6 idegen toke ¢€s sajat toke allomany. A mérlegegyeziség az eszkoz és
forrdsoldal kozott fennall. A mérleg egyik hianyossdga, hogy az iranyitasi cél
szempontjabol legfontosabb tényezot a sajat toke piaci értékét nem jeleniti meg. A sajat
toke piaci feldra a sajat téke konyv szerinti €s piaci €rtéke kozotti kiilonbséget szemlélteti,
amely olyan tényezOk ereddjeként alakul ki, amelyeket a mérlegben nem vesziink
szdmitasba (Reszegi 2004).

Az alabbiakban egy Havran (2010) alapjan készitett, a kutatdas f6 vizsgalati
szempontjaihoz igazitott t6zsdei vallalatokat vizsgalo modell segitségével mutatom be a
vallalati pénziigyi vezetok eszkozrendszerét és az értékorientalt vallalatirdnyitas
pénziigy-szamviteli keretrendszerének mitkodését.

Tegyiik fel, hogy egy vallalatnak K nagysdgu befektetett eszkdoze van, amelyet a
mérlegben nettd értéken tartanak nyilvan. A befektetett eszkdzok amortizacios rataja §
nagysagd. A  vallalatnak nincsenek  befektetett pénziigyi eszkozei. A
vallalatnak W nagysagu netté forgotdkéje van, valamint L nagysaghi nem miikodési
pénzeszkoze. A vallalat D névértéki lejarat nélkiili (6rokjaradékszerti) hitellel

rendelkezik, a sajat toke konyv szerinti értéke E. Ekkor a vallalat esetében a
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mérlegegyezdséget adott lizleti évben a 2.1.1 egyenlet szemlélteti, ahol t az {izleti év
végét és A, az adott iizleti évi mérlegféosszeget jeloli. Allomanyvaltozas csak idészak

végén torténhet.

At = Kt + Wt + Lt = Et + Dt (2.1.1)

A cég mukodésbe fektetett tokéje (K; + W) minden évben r nagysagu befektetett toke

aranyos hozamot (ROI = %) eredményez. A vallalat jovedelmezdsége bizonytalan,
t t

a befektetett toke aranyos hozam iddbeli alakulasat a 2.1.2. egyenlet szemlélteti, ahol o,
a befektetett tOke aranyos megtériilés éves szorasat és Z egy standard normalis eloszlasbol
szarmazo véletlen valoszinliségi valtozot jelol. A nem miikodési pénzeszkoznek nincs

hozama.

e = T‘t_l(l + O-rZ), Z"’N(O,l) (212)

A hitelek utan a vallalat i mértékii kamatot fizet, a vallalati effektiv adokulcs T nagysagu.
A vallalat pénziigyi vezetOje egyszerre dont az 0j beruhdzasokrol (I), a forgotoke
valtozasarol (AW), a tokeleszallitas/tOkeemelés mértékérdl (AE), az osztalékfizetés
nagysagarol (div), a hitelallomany valtozasar6l (AD). Az alarendelt dontési valtozo
szerepét a nem mitkodési pénzeszkozallomany tolti be (AL). A jeldlésekben szerepld A a
valtozasokat jeloli.

Az eredménykimutatds sémdjabol kiindulva a vallalat miikddési eredménye:
(r:—0)K;_q + 1 W,_41, amelybdl a fizetett kamatokat (iD) levonva az addzas elétti
eredményhez jutunk. A véllalat j6vedelem tervének sarokpontjat az adézott eredmény

iddbeli alakulasa adja, amelyet a 2.1.3 egyenlet szemléltet.

Xe= A —0)(rKeoy + Wiy —iD4) (2.1.3)

A nem stratégiai pénzeszkoz-allomany valtozasat a cash flow kimutatas alapjan a 2.1.4

egyenlet szerint vezethetjlik le.
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ALt = (1 - T)(Tth_l + T'tWt_l - iDt_l) + TSKt—l - dt - (It + AWt) + (ADt + AEt)

(2.1.4)

A tulajdonosi mérlegstruktaraban szereplé mérlegtételek valtozasat a 2.1.5-2.1.10
egyenletek szemléltetik. A 2.1.5 egyenlet a befektetett eszkdzalloméany iddbeli alakulasat
szamszerlsiti. A befektetett eszkozallomany novekedését a tartés ezkozlekotés
modszerével hatarozom meg. A befektetett eszkozallomany csak az értékcsokkenés
elszamoléasa miatt csokken, €és az 0j beruhazasok megvaldsitdsa miatt nd. A vallalat nem

ad el beruhazasokbol szarmazd befektetett eszkozoket.

Kt = (1 - 6)1{1:_1 + It (2.1.5)

A 2.1.6. egyenlet alapjan a nettd beruhdzasi ratat a 2.1.5 egyenletet atrendezve kapjuk,

amely megmutatja a befektetett eszk6zok netto értékének novekményét (KL —46).Haa
t—-1

befektetett eszkézallomany ndvekményében az értékcsokkenési ratat nem vessziik
figyelembe, akkor a bruttd beruhazasi ratat kapjuk, amely a befektetett eszkdzallomany
uj beruhazasok miatt bekdvetkezett novekedési litemét szamszertisiti. Jol lathato, hogy
amennyiben a vallalat eszk6zoldali inditéka az eszk6zok potlasa, Ggy a nettd beruhazasi
rata értéke 0. Ha a vallalat a volumenbdvitést célozza meg, Ggy a pozitiv nettd beruhazasi

ratat kell valasztania.

K, =K (1+=—6) (2.1.6)

It
Ki—1

A 2.1.7-2.1.10. egyenletek tovabbi elszamolasi sszefiiggéseket szemléltetnek.

Wt = Wt—l + AWt (217)
Lt == Lt—l + ALt (218)
Et == Et—l + Xt + AEt - dlvt (219)
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Dt == Dt—l + ADt (2110)

A wvillalat jovedelemtermeld képességét a megtermelt pénzaramok segitségével
vizsgalhatjuk meg. A bruttd pénzaram szamitasi modjata 2.1.11 egyenlet szemlélteti, mig
a mikodési pénzaramok a 2.1.12 egyenlet segitségével hatdrozhatok meg. A pénzaram-
termeld képességet mérd szabad pénzaramot (FCFF) ezutan 2.1.13 egyenlet alapjan
szamithatjuk ki. A hitelez6i pénzaramot (FCFD) a 2.1.14., a tulajdonosi szabad
pénzaramot (FCFE) a 2.1.15 egyenlet szemlélteti.

BCF, = (1 —1)(r:K;—q + 1 W,_1) + 6K, _4 (2.1.11)
MCF, = (1 — 1) (e Ki_q + e Wi_q) + T6K,_4 — AW, (2.1.12)
FCFF, = (1 = ©)(1K—qy + 1:W,_y) + 8K,y — (I, + AW,) (2.1.13)
FCFD, = (1 — 7)(iD,_,) — AD, (2.1.14)
FCFE, = FCFF, — FCFD, (2.1.15)

A vallalatértéket ezutan a vallalkozas folytatas elvének megfelelden egy drokjaradékként
hatarozhatjuk meg a szabad pénzdramok (FCFF) és a stlyozott atlagos tokekoltség
(WACC) hanyadosaként a 2.1.16 egyenlet szerint.

__ FCFF,
T WACC,

(2.1.16)

t

A 2.1.17 egyenlet a sulyozott atlagos t6kekoltség kiszamitasi modjat szemlélteti, ahol rza

sajat toke koltségét, wg a sajat toke sulyat €és wp az idegen toke sulyat szemlélteti.

WACCt = WDt(l - T)k + WEtTE (2117)

A sajat t6ke piaci értékét (ET) a tulajdonosi értéket ekkor a 2.1.18 egyenlet szerint

szamszerisithetjiik.
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A vallalat eszkodzeinek piaci értékét a piaci kapitalizacio €s a hiteldllomany 6sszegeként
Is megkaphatjuk. Ebben az esetben a vallalatérték eltér a jovedelem-termeld képesség
alapjan szamolt fundamentalis vallalatértéktél. Az eszkozok piaci értékének szamitasi
modjat 2.1.19 egyenlet szemlélteti. Az egyenletben P; a részvényarat, N a részvények

darabszamat jeloli.

V, = P,N + D, (2.1.19)

A modellben a részvények darabszdmat allandonak tekintem, igy az eszkozok piaci
értékének valtozasat a részvényar valtozasa €s a hitelallomany valtozasa eredményezi. A
sajat toke piaci értéke ekkor a részvényar €s a részvények darabszamanak szorzataként
hatarozhaté meg. A részvényar alakulasa a modellben egy egyszerli véltelen bolyongést
kovet, amelyet a 2.1.20 egyenlet szemléltet. Az egyenletben op a részvényar éves

szOrasat, p a részvény éves varhaté hozamat jeloli.

Pt = Pt—l(l + Tp + O—pZ), Z"’N(O,l) (2120)

Az egyes vallalati pénziigyi politikdkat megtestesitd valtozokrol nem lehet teljesen
fliggetleniil donteni, kiillonben kozgazdasagilag értelmezhetetlen értékeket kaphatunk.
Ezért tobb megkotést is kell tenni, amelyek a 2.1.21-2.1.26. egyenletekben keriilnek
meghatarozasra.

A vallalat nem fizethet negativ osztalékot

div, 2 0 (2.1.21)
Osztalékot csak mostani eredménybdl, vagy eredménytartalékbol fizethetnek. A vallalat

alapitasakor a sajat toke (E,) nem tartalmaz felhalmozott nyereséget (eredménytartalékot

sem).
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dive < E;_q + X, — (Ey + XL AES ) (2.1.22)

Nem szallithatjak le a sajat tokét O szintre, vagy az ala

AEL— 2 _(Et—l + Xt) (2.1.23)

Nem épithetik le jobban a befektetett eszkozoket, mint amennyi az értékiik.

Nem épithetik le jobban ad6ssagaikat, mint amennyi az ad6ssag névértéke

ADt 2 _Dt—l (2125)

A nem miikddési pénzeszkoz allomany értéke nem lehet kisebb, mint nulla.

AL, <Li_, (2.1.26)

A nettd forgotoke lehet negativ érték is (pl. széllitotartozas), ezért arra kiilon megkotést
nem Kell tenni.

A felvazolt modellkeret alkalmas a tulajdonosi értékmaximalizalas céljat tdmogato
dontések egyidejii elemzésére. A pénziigyi vezetdnek a modellben hat dontést kell
mérlegelnie. Hatarozhat a beruhazasok mértékérdl (1), a forgotéke valtozasarol (AW), a
hitelallomany valtozasar6l (AD), a sajat tOke allomany valtozasarol (AE), az
osztalékfizetés mértekérdl (div) és a nem mitkodési készpénzallomany valtozasarol (AL).
A pénziigyi vezetd a pénziigyi dontéseket egyszerre hozza meg, de a dontések nem
figgetlenek egymastol. gy a hat dontési valtozobol csak 6trél donthet, a hatodik ezekhez
igazodik, az el6z0 6t alapjan hatdrozddik meg. A pénziigyi vezetd a dontések segitségével
a tulajdonosi értékmaximalizalas céljanak elérését szeretné segiteni. Altalaban a
révidtavon alakithatd valtozok toltik be a meghatarozott valtozo szerepét. Igy pl. a nem
miikddési pénzeszkozok valtozasa, ritkan a nettd forgotdke szintjének valtozéasa jatszik

alarendelt szerepet. Amennyiben viszont belsé finanszirozasra gyiijt tartalékot a vallalat,
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akkor gyakran az osztalékpolitikaval szabalyozzak a nem milkodési pénzmennyiséget
(Havran 2010).

A modell segitségével a beruhazasok iddbeli dinamikajat szeretném megvizsgalni a
beruhdzasok szempontjabol fontos mutatészamok alakuldsan keresztiil. A pénziigyi
vezetd a beruhdzasok esetében a beruhazasokbol szarmazd befektetett eszkdz-allomany
brutté novekedési iitemérdl dont, a bruttd beruhazési ratat hatdrozza meg, amelyet a
2.1.27 egyenlet szemléltet. A pénziigyi vezetO rezidualis készpénzgazdalkodast folytat, a
nem miikodési pénzmennyiséget (AL) tekinti alarendelt dontési valtozonak, amely a tobbi
dontéshez képest hatarozodik meg. A vallalat a likvid tartalékok képzését nem tekinti

célnak. Sziikség esetén a hidnyzo forrasokat tokeemeléssel biztositja.

It

BBR, =

(2.1.27)

Ke—1

A beruhazasi dontéseknek lehet eszkozoldali indoka, amelyek kozott emlithetjik az
eszkdzok potlasat vagy a volumenbdvitést. Eszkozok potlasa esetén a bruttd beruhazasi
rata az amortizacios rataval egyezik meg, mig volumenbdvités esetén a bruttd beruhazasi
rata meghaladja az amortizacids ratat. A beruhazasok keresletének eszkozoldali inditékait
az értékteremtoképesség hatdrozza meg. Tdozsdei vallalatok esetében az értékteremtd
képességet a Tobin Q mutatd segitségével hatarozhatjuk meg, amely az eszkdzok
részvényar alapjan megfigyelhetd piaci értékének és az eszkozok konyv szerinti
értékének hanyadosa. A Tobin Q mutatdt a 2.1.28 egyenlet szerint szamszeriisithetjlik,
ahol a vallalat piaci értékét (V) a piaci ar és a részvények szama szorzatanak (PN, piaci
kapitalizacid) és a hitelallomany Osszegeként hatarozhatjuk meg. A mutatoé ezen feliil
definialhaté a piaci kapitalizaci6 és a konyv szerinti érték hanyadosdnak (%) €s az
eladdsodottsagi mutato (%) Osszegeként vagy a részvényar és az egy részvényre jutd

konyv szerinti érték hanyadosanak (piaci/kdnyv szerinti érték mutatd), valamint az

eladosodottsagi mutatod dsszegeként.

P¢N+D, Vi P¢N D P D P
Q=—t—t=toto gttt oL (2.1.28)
Ay A A A St A Xt

Jol lathato, hogy ha a hitelallomany piaci és konyv szerinti értéke megegyezik, akkor a
tokeattétel piaci értékeltségre gyakorolt hatasa semleges, és a vallalatok a Q mutatoja
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megegyezik a részvényar €s az egy részvényre jutd sajat toke hanyadosaval, amely a sajat
toke piaci felardnak aranyat szdmszerusiti. A Tobin Q mutatd értékét a piaci/kdnyv
szerinti érték mutatod segitségével jol kozelithetjiik. Az értékteremtoképességet a sajat
toke piaci értékeltsége vezérli.

Ha a vallalat pozitiv nettd jelenértékii beruhdzasokat valosit meg, akkor a Tobin Q mutatd
novekszik, mert az eszk6zok piaci értékének valtozasa meghaladja a konyv szerinti
eszkozérték novekményét, a vallalat piaci értékeltsége novekedhet. A vallalat piaci
értékének valtozatlansagat feltételezve 1) beruhdzéasok hianyaban a befektetett eszk6zok
értekesokkenése a Tobin Q mutatoét noveli, mig azonos feltételek mellett az eszkdzok
potlasa esetén a mutatd értéke csokken. A Tobin Q mutatdé ndvekedése beruhazasokat
indukal. Ennek egyik oka lehet, hogy a vallalat piaci értékének valtozatlansdga mellett,
Uj beruhazéasok hianyaban az értékcsokkenés a vallalat szdmara az eszk6zok potlasat teszi
sziikségessé. A masik ok lehet, ha az eszk6zok piaci értékének novekedése a vallalatot j
beruhdzasok megvalositdsara Osztonzi. Ha a vallalat célja a piaci értékeltségének
fenntartasa és emellett a készpénztartalékok felhalmozasat nem tekinti célnak, akkor
szamviteli szempontbdl a mérlegegyezdségbdl kiindulva a netté beruhazasi rata mértéke
a 2.1.29 egyenlet alapjan szamszerisithetd, ahol g, az eszkdzok piaci értékének
novekményét jeloli. A 2.1.29 egyenletben definidlt egyenldség fennallasa esetén a 2.1.28
egyenletben meghatarozott piaci/konyv szerinti érték mutat6 értéke allando, az eszk6zok
piaci értékének és konyv szerinti értékének novekménye megegyezik, a vallalat piaci

értékeltsége nem valtozik.

153 _ 6 — gv'At—l _ AWt _ ALt (2.1.29)

NBR; =
Ki—1 Ki—1 Kt—1  Ki—1

A 2.1.29 egyenlet esetében alkalmazott feltételezések mellett a beruhdzasok mértékét az
eszkozok konyv szerinti értékének piaci érték ndvekmény szerinti valtozasa, a forgotdke
sziikséglet novekménye és a készpénzallomany valtozasa hatarozza meg. A
készpénzallomany valtozdsa a modellben alarendelt dontési valtozoként a tobbi
dontéshez igazodik, azt a pénziigyi vezetd csak ex post ismeri meg. Ebben az esetben a
tobbi dontést tudja, ugy alakitani, hogy a készpénzallomany valtozas a beruhazasi dontés
altal definialt mértékli legyen. A pénziligyi vezetd az eszkozok piaci értékének
novekedésével kapcsolatos varakozasait a vallalat részvényeinek éves hozama alapjan a

2.1.30 egyenlet szerint alakithatja ki.
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_ Pt_lNT'p+ADt
v = Py N+Dg_q

(2.1.30)

Ha azonos feltételezések mellett a pénziigyi vezetd célja a piac értékeltség novelése,
akkor a brutt6 beruhazasi ratat ugy kell megvalasztania, hogy az kisebb legyen, mint a
konyv szerinti eszkozérték piaci érték novekmény szerinti valtozasa, valamint a
forgoeszkoz sziikséglet novekménye ¢€s a készpénzallomany valtozas kézotti kiilonbség
¢s az értékcsokkenési rata 0sszege. Ekkor a pénziigyi vezetd dontési kritériumat a 2.1.31
egyenlet szemlélteti. Jol lathato, hogy a forgotoke sziikséglet novekedésének a vizsgalt

dontési keretrendszerben beruhazas kiszoritd hatasa van.

It

BBR, = — +5 (2.1.31)

t-1 K1 Ke—1 Kt

Erdekes empirikusan tesztelhetd kérdés, hogy az értékteremtd-képesség ismeretében a
pénziigyi vezetd hogyan dont a beruhazasok mértékérdl. Tegyiik fel, hogy a pénziigyi
vezetd a bruttd beruhazasi rata mértékérdl az értékteremtéképesség vizsgalatat kovetden
dont. A piaci/konyv szerinti érték mutatdé novekedése mellett a bruttd beruhazasi rata
novelésének eszkdzoldali inditéka lehet, ha a pénziigyi vezetd célja az eszk6zok potlasa
vagy az ¢értekteremtd képesség fenntartdsa, tovabbi novelése. A magas piaci/kdnyv
szerinti érték mutatoval rendelkezd vallalatok esetében a pénziigyi vezetd tovabbi
beruhazasok megvalodsitasaval tud értéket teremteni a tulajdonosok szdmara. A pénziigyi
vezetd piaci értékeltség ismeretében meghozott beruhazasi dontését a beruhazasok
piaci/konyv szerinti érték mutato szerinti rugalmassagan (QS) keresztiil figyelhetjiikk meg,

amelyet a 2.1.32 egyenlet szemléltet.

ABBR¢
QS, = Sgt (2.1.32)
Qt—2

Ha a beruhdzasok piaci/konyv szerinti érték mutatd szerinti rugalmassaga 1, akkor a
pénziigyi vezetd a piaci értékeltség novekedésével megegyezd mértékii beruhazast fog
megvalositani. Ha a rugalmassag értéke 1 alatt van, akkor a piaci értékeltség ndvekedése

csak a novekedésnél kisebb mértékli beruhazast indukal. A rugalmassdg negativ
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értékének oka lehet, ha a vezetd a piaci értékeltség csokkenés ellenére fog beruhazasokat
megvaldsitani vagy a piaci értékeltség novekedésének ellenére fogja vissza a
beruhdzasokat. A mutatd meghatarozza, hogy a vallalat beruhazasai mennyire érzékenyek
a piaci értékeltség ingadozésaira.

A beruhazasi dontés mogott huzdédhat valamilyen forrdsoldali megfontolas is. Ha a
vallalat csak bels6é forrasokbdl szeretné finanszirozni a tevékenységét vagy a
finanszirozasnak a piaci tokéletlenségek miatt forrasoldali korlatai vannak, akkor a
modellben szamviteli alapon, a mérlegegyez6ségbdl kiindulva az adott vallalat nettd
beruhazasi ratajanak felsé korlatja megegyezik a visszaforgatott profit és a forgotoke
valtozas kozotti kiilonbség és a felhalmozott készpénzmennyiség Osszegének és a
befektetett eszkozallomany nyitd értékének hanyadosaval. A belsé finanszirozas
végessége miatt korlatos nettd beruhazasi ratat a 2.1.33 egyenlet szemlélteti, ahol az
osztalékpolitikai dontést altal meghatarozott osztalékfizetési ratat (dp) az osztalék és az
adozott eredmény hanyadosaként hatarozhatjuk meg.

Iy Xe(1—dp)—AW+Li—q _ Xe(1—dpg)—AW

5 < = 4 L= (2.1.33)

Ki—1 Kt—1 Kt Kt

NBR, =

Ugyanezt a finanszirozasi stratégiat pénzforgalmi alapon vizsgalva, feltételezve, hogy a
stratégiai készpénzgazdalkodas alarendelt szerepet tolt be a vallalat pénziigyi vezetdjének
dontési keretrendszerében, jol lathatd, hogy a beruhazasi dontés altal meghatarozott
bruttd beruhazasi rata felsé korlatja megegyezik a miikodési cash flow (MCF), valamint
a felhalmozott készpénztartalékok Osszegének és az osztalék kiilonbségének a befektetett
ezkozallomany nyito értékével osztott hanyadosaval, amit a 2.1.34 egyenlet szemléltet.
Az egyenletben C; a miikddési cash flow szerinti novekményt, mig S;_, a felhalmozott

pénzmennyiség lizleti évi nyito értékét, DK, az osztalékfizetés miatti korlatot jeloli.

MCFi+L¢—1—divg

BBRt - % S - Ct + St—l - DKt (2134)

t-1 Kt—1
A rezidualis készpénzgazdalkodas esetében a belsd finanszirozast preferald, illetve kiilsé
forrasoldali korlatokkal szembesiilé vallalatokat tekintve a beruhazasokbol szarmazo
befektetett eszkozallomany bruttdé novekedési iitemének maximuma a miikodési cash

flow valtozasatol és a felhalmozott készpénzallomanytdl és az osztalékfizetéstol fiigg. A
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miikddési cash flow iddbeli alakulasara leginkabb a vallalat befektetett toke ardnyos
jovedelmezdsége (ROIC) és a forgotdkesziikséglet valtozasa van hatassal. A brutto
beruhazasi rata fels6 korlatjanak id6beli alakulasat makroszinten és iparagi szinten
kialakulo6 cash flow sokkok alakitjak, amelyek meghatarozzak a beruhazasok és a likvid
eszkozok kozotti atvaltas mértékét. A cash flow sokkok ezaltal a beruhazasok volatilitasat
is novelhetik. Ebben a folyamatban nagy szerepe van a befektetett tOke aranyos
jovedelmezdség bizonytalansaganak. Emellett az is lathatd, hogy a forgétoke sziikséglet
novekedése ¢és az osztalékfizetés a forrdsoldali korlatokkal szembesiilé vallalatok
esetében beruhdzasokat szorithat ki.

Ha a vallalat a fels6 korlatnak megfeleld bruttd beruhdzasi ratat valaszt, akkor a vallalati
szabad pénzaram az osztalékfizetés és a felhalmozott készpénzallomany kiilonbségeként
adodik. Ha a vallalat nem fizet osztalékot és nincsenek készpénz tartalékai, akkor a felsd
korlattal megegyez6 bruttd beruhazési rata valasztas esetében a szabad pénzaram nulla
lesz.

Erdekes, empirikusan is tesztelheté kérdés, hogy a beruhazasok hogyan reagalnak a
milkodési cash flow valtozasaira. A beruhazasok miikodési cash flow szerint vett
rugalmassadga megmutatja, hogy a miikddési cash flow egységnyi novekményébol a
vallalat mennyit fordit beruhazasokra, mekkora novekedést eredményez a miikddési cash
flow novekménye a bruttd beruhdzasi ratdban. Ezt az aranyt nevezziik a beruhdzasok cash
flow érzékenységének  (Investment cash flow sensitivity, ICFS), amely

szamszeruUsitésének modjat a 2.1.35 egyenlet szemlélteti.

ABBR¢
ICFS, = 255 (2.1.35)

Ct—1

A beruhdzasok cash flow érzékenysége a vallalat szabad pénzaram (FCFF) termelési
képességét is befolydsolja. Ha a beruhdzasok cash flow érzékenysége 1, akkor a vallalat
a mikodési cash flow novekmény egészét beruhazasokra forditja. Ebben az esetben a
szabad pénzaramok mértéke nem valtozik. Ha a mutato értéke 1 felett van, az arra utal,
hogy a vallalat a belsd forrasokon til mas forrasokbol is novelte a beruhazésait, igy a
szabad pénzdram csokkent. A mutaté 1 alatti értéke megmutatja, hogy a vallalat a
miikddési cash flow novekmény egy részét forditotta csak beruhazasokra, ami a szabad
pénzaramok novekedésére utal. A mutatd negativ értéke arra utal, hogy a miikddési cash

flow novekedésének ellenére a vallalat visszafogta a beruhazésait, vagy a cash flow
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csokkenés ellenére valositott meg beruhazasokat. A mutaté megmutatja, hogy a vallalat
beruhdzasai mennyire érzékenyek a miikodési cash flow ingadozésaira, mennyire
tamaszkodik a vallalat a belso forrasaira.

Ha a vallalat az el6z6ekhez hasonld dontési keretrendszerben nem csak belsd forrasokat
hasznal, hanem a hitelfinanszirozast vagy kiilso sajat toke tipusu forrdsokat is igénybe
vesz, nincsenek forrasoldali korlatai, akkor a netté beruhazasi rata mértékének felsé
korlatjat a 2.1.36 egyenlet alapjan hatarozhatjuk meg.

I Xt(l—dpt)'l'AD'{'AE—AW‘l‘Lt_l

NBR, = ———§ <

t-1 Kt—1

(2.1.36)

Ezt a finanszirozasi stratégiat pénzforgalmi oldalrol vizsgilva a pénziigyi vezetd
beruhazasi dontését a 2.1.37 egyenlet szemlélteti. Az egyenletben F, az tizleti évben
bevont kiils6 forrasok mértékét INT, a kamat adozas utani mértékét jeldli.

It MCFt+ADt+AEt+Lt_1—divt—(l—f)iDt_l

BBR, = —— <

t-1 Kt—1

= Ct +St—1 +Ft _INTt _DKtt
(2.1.37)

A 2.1.37 egyenlet alapjan lathatjuk, hogy a beruhazasok mértékének felsé korlatjat a
miitkodési cash flow és a felhalmozott likvid eszkoztartalékok és az osztalékfizetés mellett
a vallalat tokeszerkezeti dontései és a hitelez6i pénzaramok is befolyasoljak. Ha a vallalat
nem fizet osztalékot és nincsenek készpénz tartalékai, akkor a felsd korlatnak megfeleld
bruttd beruhdzasi rata valasztds esetén a szabad pénzaramok mérteéke megegyezik a
hitelez61 pénzaramokkal €s a tulajdonosi szabad pénzaram nulla lesz. A tokeszerkezetet

jellemz6 tokeattételi mutatot (LEV) a 2.1.38 egyenlet szemlélteti.

LEV, == (2.1.38)

Ha a pénziigyi vezetd célja az eladosodottsag mértékének fenntartasa, akkor tgy kell
kiilsé forrasokat bevonnia, hogy a sajat toke valtozdsa és a hiteldllomany valtozasa
megegyezzen. Ekkor a t6keszerkezet rugalmassaga (TS) 1 és a tokeattételi mutatd (LEV)

érteke allando. A tékeszerkezet rugalmassagat a 2.1.39 egyenlet szemlélteti.
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AD¢

TS, = M+§)+AE (2.1.39)

Et—q

A tokeszerkezet rugalmassagabol kiindulva a hitelallomany valtozasat ekkor a 2.1.40

egyenlet alapjan fejezhetjiik ki. Az egyenletben g a sajat téke novekményét jeloli.

X¢(1—dpy)+AE
AD, = ¢Dt—1 = Gg,tDr—1 (2.1.40)

Et—4

A hiteldlloméany valtozasat behelyettesitve a 2.1.37 egyenletbe megkapjuk a bruttd
beruhazasi rata eladésodottsag fenntartasa mellett elérheté felsé korlatjat, amelyet a
2.1.41 egyenlet szemléltet. Az egyenlet jol szemlélteti, hogy a miikddési cash flow és a
készpénzallomany mellett a tokeszerkezeti dontés is hatdssal van a beruhazasok fels
korlatjéra.

I MCFt‘I'gE‘tDt_l+AEt+Lt_1—divt—(l—‘[)iDt_l
BBR, = - <

Ke—1 Ki—1

(2.1.41)

Erdekes empirikusan vizsgalhaté kérdés, hogy a tOkeszerkezeti aranyok ismeretében a
pénziigyi vezetd hogyan dont a bruttd beruhazasi rata mértékérdl. Tegyiik fel, hogy a
vallalat hiteldllomanya mindaddig novekedhet, amig a vallalat ki nem meriti a
hitelkapacitasat, vagy el nem éri az altala megcélzott hitelallomanyt. Ha a hitelallomany
novekedése gyorsabb litemi, mint a sajat toke novekedési liteme, akkor a kiilsd forrasok
bevonasa mellett a tokeattétel 1s novekedni fog. A megcélzott hitelallomany elérését
kovetden a hitelallomany az adossagszolgalat miatt csokken, ami negativ tokeattételi
rugalmassagot eredményezhet. A tékeattétel novekedése az adossagszolgalat novekedése
miatt beruhazasokat szorit ki. A beruhazasok tokeattétel szerinti rugalmassagat (LEVS) a
2.1.42 egyenlet szemlélteti, amely megmutatja, hogy a vallalat beruhazasai mennyire

érzeékenyek a tokeattétel valtozasaira.

ABBR¢
LEVS, = st (2.1.42)

LEV;_,
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Ha a beruhdzasok tdkeattétel szerinti rugalmassag 1, akkor tokeattétel mértékének
novekedésével azonos mértékben novekszik a bruttd beruhdzasi rata. Ha a rugalmassag
negativ, akkor a tokeattétel novekedése a beruhazasok csokkenését eredményezi, vagy a
vallalat a tokeattétel csokkenés ellenére valosit meg beruhézéasokat.

Ha a pénziigyi vezetd célja a szabad pénzaram termelés, akkor ugy kell megvalasztania a
bruttdé beruhazasi ratat, hogy az legfeljebb a miikodési cash flow és a befektetett
eszkozallomany nyitoértékének hanyadosaval egyezhet meg. Ezt a korlatot a 2.1.43

egyenlet szamszerusiti.

<X _c, (2.1.43)

Ha a cél a szabad pénzaramok ndvelése, akkor emellett a bruttd beruhdzési rata
megvalasztdsandl azt is figyelembe kell venni, hogy a beruhdzasok cash flow érzékenység
1 alatt maradjon. Ebben az esetben, ha feltételezziik, hogy a befektetett tOke aranyos
megtériilés egyszerl véletlen bolyongast kdvet és a forgotoke valtozasa zérus a bruttd

beruhazasi ratat a 2.1.44 egyenlet alapjan kell megvalasztani.

I_t < rt—l - T" (T‘t_l - 5) (2144)

Ki—1

Ugyanezen feltételek mellett a tulajdonosi szabad pénzaram (FCFE) termelés feltételét a
2.1.45 egyenlet szemlélteti.

It _ MCF—FCFD

Ke—q Ke—q

(2.1.45)

A pénziigyi vezetd szamara az ismertetett felsd korlatok figyelembe vétele mellett
lehetdvé valik, hogy a piaci értékeltség, a szabad pénzaram termeld képesség és az
eladosodottsag fenntartidsa mellett tudjon megvaldsitani beruhdzasokat. A brutto
beruhazasi rata felsé korlatait a dontési valtozokon tal a kamatfizetési kotelezettség
mértéke, a bruttd cash flow mértéke és az addzott eredmény mértéke és a felhalmozott
készpénzallomény befolyasolja. A dontési valtozokat a pénziigyi vezetd egy idében
hatarozza meg, a felhalmozott készpénztartalék és a kamatfizetési kotelezettség ismert. A

bruttd cash flowt és az addzott eredmény mértékét a ROI valtozadsa alakitja. Jelen
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modellben a jovedelmezdség egy egyszerii véletlen bolyongast kovet, igy a ROI varhato
értéke megegyezik az el6z6 iizleti évben megfigyelhetd jovedelmezdséggel. A dontések
kapcsan a pénziigyi vezet0 feladata a jovedelmezbség eldrejelzése, a modellben azt
feltételezem, hogy a pénziigyi vezetd nem rendelkezik jobb informaciokkal, mint hogy a
jovedelmezdségi varakozasat az el6z0 évi jovedelmezdséggel megegyezd mértékben
hatarozza meg.

A bruttd beruhazasi rata fels6 korlatainak meghatarozasakor abbol indulok ki, hogy a nem
miikodési pénzeszkoz allomany valtozéasa alarendelt valtozo, a mértéke a tobbi dontés
alapjan hatarozddik meg. Ennek ellenére itt is figyelembe kell venniink, hogy a véallalat
készpénzallomanya nem lehet negativ. Igy a dontési valtozokat ugy kell megvalasztani,
hogy teljesiilnie kell a 2.1.46 egyenletben szerepl6 egyenl6tlenségnek is, amely a cash
flow kimutatds atrendezett és a befektetett eszkdzalloméany nyitdértékével aranyositott

egyenletét szemlélteti.

MCF+AD¢+AE¢+Le—q—I—dive—(1-T)iD¢—1 _ L
Ki—1 K1

>0 (2.1.46)

A pénziigyi vezetd altal meghozott dontések hierarchidjat a dontési célok hatarozzék meg.
A piaci értékeltség fenntartasa és a szabadpénzaram-termel6 képesség fenntartasa esetén
a beruhazasi dontés a hierarchia €lén all, egyediil a forgdtoke sziikséglet biztositasa eldzi
meg. Ezzel szemben a finanszirozasi korlatot tekintve a beruhdzasi dontés a
forgosziikséglet biztositasa, az osztalékfizetés és a finanszirozasi dontéseket kdvetden
hatarozodik meg. A bruttd beruhdzési rata esetében a felsé korlatok azt jelentik, hogy a
vezetd alacsonyabb beruhazasi ratat is valaszthat, igy akar tobbféle célhoz tartozo korlatot

is figyelembe vehet, egyszerre tobb cél is teljesiilhet.

2.2. Beruhazasi déntések és az eszkb6zhatékonysag

A Dberuhazasok és az eszkozhatékonysag kozotti kapcsolatot az eszkozigényesség
rugalmassagan keresztiil ragadhatjuk meg. Ha a véllalat arbevétele gyorsabban nd, mint
a beruhdzasokbol szarmazd befektetett eszkozallomany, akkor a vallalat
eszkozhatékonysaga javul. Az eszkozhatékonysdg és a beruhdzdsok dinamikéjat a
neoklasszikus beruhazaselméletbél ismert akcelerator, és hibakorrekciés modellek

segitségével vizsgalhatjuk. A modellek abbol a feltételezésbdl indulnak ki, hogy a
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beruhazasokbol szarmazo befektetett eszkozalloméany és az arbevétel hosszii tavon
aranyos egymassal, amely rovidtadvon meghatirozza az arbevétel novekménye és a
beruhazasok kozotti kapcsolatot, amelyet az arbevétel akcelerator hatasdnak neveziink.

Az aldbbiakban beruhazasok ¢és az eszkozhatékonysag kapcsolatat Mairesse—Hall—
Mulkay (1999) modellje alapjan mutatom be. Tegylik fel, hogy a véllalat iranyitési
célként a vallalatérték maximalizalasat hatdrozta meg. A beruhdzési dontés célja, hogy
hogy a beruhazasokbdl szarmazéd befektetett eszkozalloméany olyan iitemben novelje,
hogy az tAmogassa az iranyitasi cél elérését. Ekkor a vallalatnak a 2.2.1 egyenletben leirt
problémat kell megoldania, ahol p, a kibocsatas ara, p! a beruhazisok ara, f(K,) a

termelési fiiggvényt és w = (1 + r)~1 a diszkontfaktort jeldli, ahol r a diszkontrata.

max Y, (w)[p; f(Kp) — Pé 1]

s.t

Kt - (1 - 5)1(1'—1 + It (221)

Az arak valtozatlansagat feltételezve a probléma megoldéasat a 2.2.2 egyenlet szemlélteti.

Ky =2 (1
k) =% (52) (2.2.2)
Ha megengedjiik az arak valtozasat, akkor a megoldast a 2.2.3 egyenlet szerint kapjuk.
Az egyenletben jol lathatd, hogy a megoldasban van egy addiciondlis tag, amely a

beruhazasokon realizalt nyereségbdl/veszteségbdl eredeztetheté. Az egyenletben G; a

tékekoltséget jeloli.
' _ Pl (148 _ Dy THE) _
f (Kt) Top (1+r pl 1+r) =Gt (2'2'3)

A szélséérték probléma esetében behelyettesithetjiik a 2.2.4 egyenletben szerepld CES
termelési fliggvényt, ahol B; a teljes tényezd termelékenység, a,f a termelési

rugalmassagot, o a helyettesitési rugalmassagot, v a volumenrugalmassagot jeloli.
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f(Le, Ke) = B - [ﬁLta ' aKtT; (2.2.4)

g (%
o-1 [ la_l

Ebben az esetben a széls6érték probléma megoldasat logaritmikus formaban a 2.2.5

egyenlet alapjan kapjuk, ahol k; a beruhazasokbodl szarmazo befektetett eszkozallomany

: , . . . , 1- . .
logaritmusat, y, az arbevétel logaritmusat, 6 = o + TJ az eszkoOzigényesség
rugalmassagat jeloli, h; = o In(av) — 1;—6 InA; — oc; a termelési rugalmassag, a teljes

tényez6 termelékenység ¢és a tokekoltség fliggvénye.

A 2.2.5 egyenlet alapjan jol lathatd, hogy az eszkozigényesség rugalmassaga 6 = 1,
akkor a beruhazasokbol szdrmazo befektetett eszkézallomény ndvekedési iiteme
megegyezik az arbevétel ndvekményével, igy a vallalat eszkozhatékonysaga nem
valtozik. Ez akkor lehetséges, ha a skalahozadék konstans v = 1 vagy a helyettesitési
rugalmassag o = 1. Utobbi esetben a Cobb-Douglas termelési fiiggvénnyel is azonos
eredményre juthatunk. Ha pénziigyi vezetd célja az eszkozhatékonysag fenntartasa és a
befektetett eszkbzallomany valtozasa helyére a nettd beruhazasi ratat helyettesitjiik be,
amely jol kozeliti a befektetett eszkdzallomany valtozasat, akkor a beruhazasok mértékét
a 2.2.6 egyenlet szerint szamszerUsithetjikk. Az egyenletben Ay,az arbevétel novekményt

jeloli.

It
K1

Ak, ~

—§=Ay, (2.2.6)

Ha a pénziigyi vezet6 célja az eszkozhatékonysag javitasa, akkor a bruttd beruhazasi ratat

a2.2.7 egyenlet szerint kell megvalasztania.

It
Kt—1

<Ay, +6 (2.2.7)

Erdekes empirikusan is jol vizsgalhaté kérdés, hogy az arbevétel novekedés palyajanak
valtozasa ismeretében hogyan dont a pénziigyi vezetd a beruhdzasok mértékérdl és ez

milyen hatdssal van a vallalat eszkdzhatékonysagara. A beruhazéasok arbevétel novekedés
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szerinti rugalmassagat a 2.2.8 egyenlet szemlélteti, amelyet akcelerator hatasnak is
neveziink. Az akcelerator hatds megmutatja, hogy mennyire érzékenyek a vallalatok

beruhazasai az arbevétel novekedésének valtozasaira.

ABBR¢
AKC, = =L (2.2.8)
Ayt—1

Az eszkozhatékonysagra kozvetve a beruhdzasok eszkozoldali inditékai és forrasoldali
korlatai is hatassal lehetnek. Ha 8 > 1, akkor a befektetett eszkozallomany gyorsabban
né, mint az arbevétel, akkor az eszkozhatékonysag romlik. Ha 6 < 1, akkor az

eszkozhatékonysag javul.

2.3. A kutatasi kerdéseket megalapozo esetszimulaciok.

Az éltalam vizsgalt kutatdsi kérdéseket a bemutatott dontési keretrendszer alapjan
szeretném megalapozni, igy a felvazolt modell segitségével olyan eseteket szeretnék
bemutatni, amelyeken keresztiil megvizsgalhatom a beruhazasok eszkozoldali inditékait
¢s forrasoldali korlatait, valamint az eszkdzhatékonysag és a beruhazasok kapcsolatat.

Az elsd esetben egy termeld t6zsdei vallalat beruhazési dontését vizsgalom meg. A
vallalat modellben hasznalt induld paramétereit a 2.3.1 tablazat szemlélteti. A beruhazas
kezdeti koltsége 60 millio forint. A forgdtoke sziikséglet 36 millio forint. A vallalat
készpénzallomanyanak szintje nulla. A beruhazas hasznos élettartama 15 év. A beruhazas
kezdeti koltségének finanszirozasa 46 millio forint hitelbdl és 50 millié forint sajat
tokeébdl torténik. A vallalat a beruhdzas mitkddési idészakaban 30%-o0s befektetett toke
aranyos jovedelmezdséget var, de a vallalat esetében a jovedelmezdség bizonytalan, egy
egyszerti véletlen bolyongast kovet. A pénziigyi vezetd jovedelmezdségi varakozasa
megegyezik az el6z6 lizleti évben megfigyelt jovedelmezdséggel. A befektetett toke
aranyos megtériilés éves szordsa 5%. A termelés fenntartasdhoz sziikséges forgotdke
sziikséglet allando. A pénziigyi vezetd nem valosit meg 1) beruhazast, a bruttd beruhéazasi
rata zérus, ezért a befektetett eszkdzallomany értéke folyamatosan csokken. Az eszk6zok
egyre kisebb hozamot termelnek. A vallalat a megtermelt ad6zott eredményt osztalékként
fizeti ki, a sajat toke nem tartalmaz eredménytartalékot. A vallalat allando hitelallomanyt
tart fenn. A vallalat a hitelek utan 10% kamatot fizet. A vallalat nyilvanosan miik6do

részvénytarsasag. A vallalati részvények ara a beruhazas kezdetekor 8000 forint volt, a
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részvényar véletlen bolyongast kovet. A vallalatnak 10000 db részvénye van
forgalomban. A részvények éves varhatdé hozam 10%, éves szorasa 20%. Az arbevétel
ndvekedés iiteme varhatdéan 10% lesz. A tarsasagi adokulcs 15%. Az értékcsokkenési rata
10% A beruhazas hasznos ¢lettartama végén a vallalatot leéllitjak, az eszkozoket konyv

szerinti értéken eladjak és a hiteleket a felhalmozott likvid tartalékokbdl kifizetik.

2.3.1. Tablazat: A szimuléci6 indul6 paraméterei

To = 30% 5 =10% i =10% T =15%
I = 60 W, = 36 Lo=0 n=15
E, = 50 D, = 46 o, = 5% N = 10000 db
P, = 8000 Ft g, = 20% o = 10% Ay = 10%

Forras: sajat szerkesztés

A 2.3.1 abran a mérlegtételek valtozasat kdvethetjik nyomon az elsé esetben. A
szimulacid soran minden iizleti évben a modellvaltozok esetében 20 000 lehetséges
kimenetet szimuldlok, a modellvaltozokat szamtani atlaggal becsiilt varhato értékiik
alapjan mutatom be. Az abran jol lathatd, hogy az 0j beruhazasok hidnya miatt a
befektetett eszkozallomany értéke csokken. A csokkenést eszkozoldalon a
készpénzallomanyt ndveld maradék bevételek kompenzaljak. A mérlegfésszeg nem

valtozik.
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2.3.1. Abra: A mérlegtételek valtozasa 1.

100

Meérlegtételek
A
D

—

-_K
L
_—

Meérlegtétel el (MFL)

Usleti év

Forras: sajat szerkesztés

A 2.3.2 4bran a pénziigyi vezetd altal valasztott brutté beruhazasi ratat és a beruhézasi
rata korlatait kovethetjiik nyomon, amennyiben a pénziigyi vezetd a jovedelmezdségi
varakozasait az el6z0 évi jovedelmezdséghez igazitja. Az adott {lizleti évben valasztott
beruhazasi rata a kovetkez0 tizleti évek beruhazasi korlatait befolyasolja. A kiszamitott
korlatok megmutatjadk, hogy a pénziigyi vezetd adott lizleti évben mekkora bruttd
beruhazasi ratat valaszthat kiilonboz6é célkitlizések esetében. Jol lathatd, hogy az els6
évben a piaci értékeltség és a forrasoldali korlatok jelentik a legalacsonyabb felsé
korlatot, késébb az eszkozhatékonysag fenntartdsa €s a szabad pénzaram termeld-

képesség fenntartasa jelenthet korlatot.
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2.3.2. Abra: A bruttd beruhéazasi rata korlatai 1.

Tényezdk

=== FCFF korlat

&)

Arbeveétel novekmeny korlat
=== FCFE korlat
=== ICFS korlat
Bruttd beruhazasi rata
== Nettd beruhizasi rata
== Fomasoldal kerlat
=== Tokeszerkezet korlat

=== Piaci érték korlat

Déntési tényezck ()

Uzleti év
Forras: sajat szerkesztés
A masodik esetben a vallalat egy p6tld beruhazast valésit meg a 8. évben €s nem allitja

le a mitkddését. A beruhazast a felhalmozott készpénzallomanybol fedezi. A 2.3.3 abran

jol lathato, hogy a potlas miatt a befektetett eszkdzallomany nd, mig a készpénzallomany

csokken.
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2.3.3. Abra: Mérlegtételek valtozasa 2.

100

Merlegtételek

—

~ I .

\ /\ =

Mérlegtételel (MFL)

Uzleti &v

Forras: Sajat szerkesztés
A 2.3.4 é4bran jol lathatd, hogy a poétlas miatt adott lizleti évben tobb cél is sériill. A
pénziigyi vezetd a szabad pénzaram korlat feletti bruttd beruhdzasi ratat valaszt, ebbdl az
kovetkezik, hogy adott tizleti évben vallalat nem termelt szabad pénzaramokat. Egyediil
a finanszirozasi korlatot nem Iépte tul a beruhazasi rata, de a kovetkez6 iizleti évben a
forrasoldali lehetdségek is sziikiilnek. Lathat6, hogy az egyszeri nagymeértekii potlas a
vallalat szamdra kedvezdtlen, mert a beruh4zéas mértéke a jovedelemtermeld képességhez
viszonyitva tulzé mértékli, felszivja a szabad pénzeszkdzoket. Pénziigyi stratégia
szempontjabol a vallalat szdmara sokkal kedvezdbb lehet a beruhdzasok bekeriilési
koltségének elosztasa és a megcélzott befektetett eszkozallomany eléréséhez sziikséges
beruhazasok szakaszokban torténd megvalositasa. A neoklasszikus beruhdzaselméletben
is erds érvként jelenik meg, hogy a vallalat a megcélzott befektetett eszkdzallomany
eléréséhez sziikséges beruhdzasokat nem egyszerre valositja meg, fontos a beruhazasok

megvalositasdnak iddbeli litemezése.
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2.3.4. Abra: A bruttd beruhéazasi rata korlatai 2.
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A harmadik esetben a vallalat a bruttd beruhazasi ratajat az arbevétel varhato
novekményéhez igazitja. A brutté beruhazasi rata ebben az esetben az amortizacios rata
¢s a varhato arbevétel ndvekmény Osszegeként hatarozza meg. Ebben az esetben a vallalat
a megcélzott befektetett eszkozallomany eléréséhez sziikséges beruhdzasokat olyan
litemben valdsitja meg, hogy az ne valtoztassa meg az eszkdzhatékonysagot. Az
eszkozhatékonysag fenntartdsa esetén az eszkozigényesség rugalmassaga 1, igy a
befektetett eszkdzalloméany az arbevétel litemében novekszik, az arbevétel novekedés
beruhdzasokat general. Gyorsulo arbevétel novekedés esetén a beruhdzasasok mértéke is
nagyobb. Ezt a hatast nevezziik az arbevétel akcelerator hatdsanak, amely az arbevétel
novekmény és a bruttd beruhazasi rata kozott pozitiv kapcsolatot jelez eldre.

A 2.3.5 abran a befektetett eszkozallomany nodvekedésének iiteme megegyezik az
arbevétel novekedés iitemével, amit a vallalat visszaforgatott profitbol és hitelbdl

finansziroz. A maradék profitot osztalékként kifizeti.
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2.3.5. Abra: A mérlegtételek valtozasa 3.
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A 2.3.6 abran jol lathato, hogy a bruttd beruhazasi rata mértéke 20%, ami megegyezik a
piaci érték korlattal és a nettd beruhazasi rata igy egyezik az arbevétel varhaté novekedési
iitemével. A beruhazasi politikaval ebben a példdban lehetdve valik a piaci értékeltség €s
az eszkozhatékonysdg fenntartdsa. A bruttd beruhdzasi rata ilyen modon torténd
megvalasztdsa esetén a vallalat jovedelemtermeld képessége nd, hiszen a bruttd
beruhdzasi rata értéke alacsonyabb, mint a szabad pénzéram fenntartisa esetén
meghatarozott felsd korlat. Mivel az osztalékfizetés a beruhazasi dontéshez igazodik ezért

a forrasoldali korlat a bruttd beruhazasi rataval egyezik meg.

34



2.3.6. Abra: A bruttd beruhéazasi rata korlatai 3.
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A negyedik esetben a vallalat pénziigyi vezetdjének célja a piaci értékeltség fenntartasa.
A magas értekteremtd képességgel rendelkezd vallalatok esetében a pénziigyi vezetd ugy
tud értéket teremteni, ha ujabb beruhdzasokat valosit meg. Ebben az esetben a piaci/konyv
szerinti érték mutato rugalmassaga 1, és a piaci érték novekedése beruhazasokat general.
A pénziigyi vezetd a piaci értékeltség fenntartasa érdekében gy valasztja meg a bruttd
beruhazasi ratat, hogy az eszkdzok konyv szerinti érték a piaci érték ndvekménye szerint
valtozzon. A beruhazasokat visszaforgatott profitbol és hitelekbdl finanszirozza. A
beruhdzasra fel nem hasznalt forrdsokat osztalékként fizeti ki. A hitelallomény ¢€s a
forgotdke allomany allandd. A piaci érték ndovekményével kapcsolatos varakozasait a
részvények varhato éves hozamahoz igazitja. Igy varhatoan a piaci/konyv szerinti érték
mutatd allandé lesz. A 2.3.7. dbran a befektetett eszkézallomany novekedési iiteme

megegyezik az eszk6zok piaci értékének varhato novekedési iitemével.

35



2.3.7. Abra: A mérlegtételek valtozasa 4.
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A 2.3.8. abran jol lathato, hogy a bruttd beruhazési rata megegyezik a piaci érték korlat
varhato értékével. A bruttd beruhdzasi rata a kisebb, mint a szabad pénzaram
fenntartasahoz kapcsolddo korlat, igy a jovedelemtermeld képesség nd. Késobb a bruttd
beruhazasi rata az arbevétel korlat ala keriil, igy kis mértékben az eszkdozhatékonysag is

javul.
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2.3.8. Abra: A bruttd beruhéazasi rata korlatai 4.
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Az 6todik esetben a vallalat beruhazasi dontése a finanszirozasi oldalrol hatarozodik meg.
A befektetett eszkozallomanyt a pénziigyi vezetd olyan iitemben ndveli, hogy a vallalat
tokeszerkezete ne valtozzon, a tokeattétel allando legyen. A tékeszerkezet rugalmassag
1, akkor a pénziigyi vezeto a hitelallomanyt a sajat toke ndvekedés mértékében néveli. A
sajat toke novekedési litemét, ebben a példaban a jovedelmezdség és az osztalékfizetési
rata hatdrozza meg. A pénziigyi vezetd a jovedelmezdségi varakozasanak kialakitasat
kovetden a bruttd beruhazasi rata mértékét az osztalékpolitika fliggvényében hatarozhatja
meg. Jelen példaban az osztalékfizetési rata mértéke 90%, a vallalat az ad6zott eredmény
10%-4at forgatja csak vissza. A 2.3.9 abran lathatd, hogy a vallalat hitelalloménya és sajat
tokéje azonos iitemben ndvekszik. A befektetett eszkozallomany nodvekedése a

visszaforgatott profit és hitelallomany novekedésével egyezik meg.
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2.3.9. Abra: Mérlegtételek valtozasa 5.
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A 2.3.10 ébran a bruttd beruhazasi rata az allando tékeszerkezet mellett meghatarozott
forrasoldali korlat szerint keriil meghatarozasra. Jelen példaban a forrasoldali korlat az
arbevétel novekmény korlat, a szabad pénzaram fenntartdsa esetén meghatarozott korlat
¢s a piaci ertékeltség korlat alatt van. A vallalat eszk6zhatékonysaga, piaci értékeltsége

¢s jovedelemtermeld képessége javul.
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2.3.10. Abra: A bruttd beruhazasi rata korlatai 5.
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Az utols6 példdban a véllalat célja a jovedelemtermeld képesség fenntartdsa. A 2.3.11
abran lathatd, hogy ebben az esetben a befektetett eszkdzallomany novekedési iiteme
megegyezik a mitkddési cash flow €s az amortizacids rata kiilonbségével. A vallalat a
beruhdzasokat hitelbdl és visszaforgatott profitbdl finanszirozza. A profit maradékat

osztalékként fizeti ki.
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2.3.11. Abra: A mérlegtételek valtozasa 6.
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A 2.3.12 abran lathatd, hogy a jovedelemtermeld képesség allandd szinten tartasanak
korlatja magas, igy beruhdzasi politika hatdsidra az eszkdzhatékonysag és a piaci
értekeltség is romlik. A vallalat szdmara ez a beruhazasi politika nem kedvezd, mert sérti
a tobbi cél megvaldsulasat. Erdemes alacsonyabb bruttd beruhazési ratat valasztania, mert
ebben az esetben a jovedelem-termel6 képesség novekedhet. Ha a beruhazasok cash flow
érzékenysége 1 alatt van, akkor az arra utal, hogy a vallalat jovedelem-termeld képessége

javul.
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2.3.12. Abra: A bruttd beruhéazasi rata korlatai 6.
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A példak ramutatnak, hogy a megcélzott befektetett eszkdzallomany eléréséhez
sziikséges beruhazasokat a vallalat szamara koltséges lehet egyszerre megvalositani, a
vallalat szamar fontos a beruhazdsok megvaldsitasanak iitemezése. A vallalat a
beruhazasok megvalositasanak litemezését magyarazhatjdk makrogazdasagi és iparagi
hatasok, amik beruhazasi ciklusok kialakulasahoz vezethetnek. A beruhazasok
litemezését a vallalat kiilonboz6 eszkozoldali inditékokhoz és forrasoldali korlatokhoz is
kotheti. Az eszkozoldali inditékok kozott a példdk megmutatjdk, hogy beruhazasok
iitemezésének eszkozhatékonysaghoz igazitdsa esetén az arbevétel novekedése vagy a
novekedési tlitem gyorsulasa general beruhdzéasokat. A beruhdzésok iitemezésének piaci
értékeltséghez igazitasa esetén az eszkzok piaci értékeltségének ndvekedése generalhat
beruhdzasokat. A vallalat ) beruhdzasok megvaldsitdsaval tud tulajdonosi értéket
teremteni. Ha a beruhazasok litemezését a finanszirozasi forrasokhoz koéti a vallalat, akkor
a beruhazasok mértékét a finanszirozasi korlat hatarozza meg, amelyet a jovedelmezdség
a tokeszerkezeti dontések, és az osztalékpolitika hataroz meg. A profitabilitas

novekedésével a forrasoldali korlat is magasabb lesz. A tékeattétel novekedése a hitelezdi
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pénzaramok nodvekedése miatt beruhazasokat szorithat ki. Az osztalékfizetés is a
beruhazasokat korlatozhatja. Ezen kiviil vallalatok a beruhazasokat iitemezhetik a
jovedelem-termeld képesség szerint is. Ekkor a beruhdzasokat a véllalat a miikddési cash

flow novekedéséhez igazithatja.

2.4. A kutatas elméleti el6zményei

A 2.4.1 tablazat a kutatas elméleti elozményeit foglalja 6ssze. A kutatas soran
szeretném bemutatni azokat a makrogazdasagi tényezoket, iparagi hatasokat,
eszkozoldali inditékokat, és forrasoldali korlatokat, amelyek a véallalatok beruhdzasi
tevékenységét befolydsoljak. Makrogazdasagi ¢és iparagi szinten a beruhdzasok
dinamikajat a beruhazasi ciklusokhoz kothet6 elméletekkel magyarazhatjuk. He-Kondor
(2016) amellett érvel, hogy a beruhdzasi ciklusokat a likvid eszk6zok és a befektetett
eszkozok kozotti atvaltas alakitja. A vallalatok a stratégiai készpénztartalékokat recesszio
esetén novelik, ami a beruhdzasi restrikciokat eredményez, mig konjunktara esetén a
vallalatokat a pozitiv bevételi sokkok a likvid eszkdzok felhasznalasara 6sztonzi. Ez a
beruhazési politika joléti szempontbol nem hatékony, hiszen konjunktira esetén a
beruhazas talzé mértékili, mig recesszid esetén a beruhdzasok hidnyoznak a gazdasagbol.
Hoberg—Phillips (2010) amellett érvel, hogy a beruhazasi ciklusok iparagi szinten is jelen
vannak, ahol a tilz6 mértékii beruhdzas az iparagi profitabilitas karara torténik. Almeida-
Campello—Weisbach (2004) is azt talalja, hogy a finanszirozasi korlattal szembesiild
vallalatok recesszid esetén stratégia készpénztartalékokat épitenek ki. Acharya— Byoun—
Xu (2020) szerint, ha a t6kekoltség alacsony, akkor az a vallalatokat arra 6sztonzi, hogy
likviditasi tartalékokat képezzenek felkésziilve a forrasok dragulasara. Ez arra utal, hogy
az eszkdzoldali inditékok koziil a beruhazasi ciklusokat a stratégiai pénzeszkoz allomany
kiszorit6 hatasa alakitja ki. Az eszkozoldali inditékok k6zott a masik kiszoritd hatast a
forgotéke politika eredményezi. Ding-Guariglia—Knight (2013) amellett érvel, hogy a
forgotéke sziikséglet aktiv menedzselése a vallalatok szdmara megkonnyitheti a

beruhazasok finanszirozasat.
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2.4.1. Téblazat: A kutatas elméleti elézményei

Eszko6zoldali inditékok

Ertékteremté

Van Reenen (2007)

. . Eszkozhatékonysag Likviditas menedzsment
képesség
Verona Forgotoke f .
(2019) politika Stratégia készpénztartas
McLean—
Zhao Bond- Ding-Guariglia— Acharya— Byoun—Xu

(2020)

L2004, | Bond etal. (2003) Cﬁzgfgéigiill He-Kondor (2016),
Whited Abel-Blanchard (2011) Acharya— Almeida—
(2000) (1986) Hovakimiarn— Campello (2013)

Gilchrist— Mairesse—Hall- Hovakimian Havran (2010)

Himmelber Mulkay (1999) 2009 Alme_ida—Campello-

’ (2009) Weisbach (2004)
(1995), Fazzari-Petersen
Tobin 1993),
(1969),

Forrasoldali korlatok
Tokeszerkezeti
dontések

Beruhazasok cash flow
érzékenysége
Guan—Mittoo—Zhang (2019)
Gupta—Makahud (2019)
Moore (2009),
Guariglia (2008),
Cleary—Povel-Raith (2007)

Intertemporalis
preferencidk

Simmons-Siier (2018)
Simmons-Siier (2016)
Davies et al. (2014),
Blundell-Wignall-Roulet

Marsh et al. (2020)
Vo (219)
Dang (2010),
Aivazian—-Ge-Qiu

Ericson-Whited (2000) (2013)
Kaplan-Zingales (1997 (ZOOSSt)u,IIZ_?Qgggfek— Campbell et al. (2012)
Fazzari-Hubbard—Petersen Miles (1993)

(1988)

Forras: Sajat szerkesztés.

Az eszkozoldali inditékok kozott egy masik beruhazasokat mozgatdo fontos
tényezd az értékteremtd képesség. Tobin (1969) ¢€s amellett érvel, hogy a vallalatok a
beruhazasaikat a piaci értékeltség valtozasaihoz igazitjdk. A neoklasszikus
beruhazaselméletben Gilchrist-Himmelberg (1995) megmutatja, hogy a vallalatok addig
novelik a befektetett eszkozallomanyukat, amig a beruhdzas sordn felhasznalt toke
hatarbevétele meg nem egyezik a téke hatarkoltségével. Hayashi (1982) megmutatja,
hogy a Tobin féle Q mutatd tokéletes piacokon a hatarbevétel j6 mérdszama lehet.
Erickson—Whited (2000) ezzel szemben ramutat, hogy a hatarbevétel Q mutatdval térténd
helyettesitése mérési hibakat eredményezhet. McLean—Zhao (2014) amellett érvel, hogy
a beruhdzéasok és a piaci értékeltség kapcsolata az iizleti ciklusok szerint valtakozhat.

Verona (2019) ramutat, hogy ennek ellenére a piaci értékeltség egy fontos tényezdje a
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beruhazasi politikanak. A piaci értékeltség mellett a miikodési cash flow szerepét emliti
meg, amely a vallalatok jovedelem-termeld képességét befolyasolja, de amellett érvel,
hogy ez a két mérdszam a beruhazasok tekintetében hasonld informaciokat hordoz.
Emellett a szerz6 megmutatja, hogy a beruhazasi politikiban a beruhazasok piaci
értékeltség szerinti litemezése fontosabb szerepet kap, mint a miikddési cash flow szerinti
itemezés. A magas piaci értékeltség mellett miikodd vallalatok Gigy tudnak tulajdonosi
értéket teremteni, hogy ujabb beruhdzéasokat valositanak meg.

Bond-Van Reenen (2007) ramutat, hogy eszkozoldali inditékok kozott az
eszkozhatékonysdg is egy fontos tényezdje a beruhdzasi politikdnak. A szerzok
megmutatjak, hogy az arbevétel és a beruhdzasokbdl szarmazd befektetett
eszkozéallomany hosszu tdvon ardnyos egymadssal. Ekkor a befektetett eszkdzallomany
novekedési litemét az arbevétel novekedési liteme hatdrozza meg. Ha az arbevétel
novekedési liteme nagyobb a vallalatnak tobb beruhazasra lesz sziiksége. A vallalat
szamara kedvezObb lehet, ha a megcélzott befektetett eszkozalloméany eléréséhez
sziikséges beruhdzdsokat nem egyszerre valdsitja meg, ekkor a befektetett
eszkozéllomany nodvekedési iitemét a megcélzott befektetett eszkozallomany és a
tényleges befektetett eszkdzallomany kozotti kiillonbség hatarozza meg. (Abel-Blanchard
1986, Mairesse—Hall-Mulkay 1999, Bond et al. 2003). Ez a kiigazitasi mechanizmus
vezérli a beruhazasok és az eszkdzhatékonysag dinamik4jat.

A vallalatok beruhazasi tevékenységét a forrasoldali korlatok is befolyasolhatjak.
A vallalatok finanszirozasi korlattal szembesiilnek, ha a kiils6 forrasok bevonasanak
koltsége meghaladja a belso forrasok koltségét. Ekkor a vallalatok inkabb visszaforgatjak
a profitot és a belsé forrasokat részesitik elonyben, ezért a vallalatok beruhazasai a belsd
forrasok elérhetdségétdl fliggnek (Gupta—Makahud 2020). A forrasoldali korlatok
kedvezétlen alakuldsa miatt a finanszirozasi korlattal szembesiilé vallalatok esetében a
beruhdzasok cash flow érzékenysége nagyobb. A beruhdzéasok cash flow érzékenységét
tekintve a szakirodalom Fazzari-Hubbard—Petersen (1988) munkajanak megjelenése ota
vitatkozik azon, hogy milyen tényezdok miatt érzékenyek a beruhdzasok a miikddési cash
flow valtozasaira. Az egyik magyarazat, hogy a vallalatok az aszimmetrikus informaciok
¢s az erkolcsi kockazat miatt nehezen jutnak kiilsé forrasokhoz, finanszirozasi korlattal
szembesiilnek. Ezért a sajat forrasok novekedése a piaci tokéletlenségek miatt kialakulo
finanszirozasi korlatot megsziintetheti, ami a beruhazasok novekedéséhez vezet (Fazzari—
Hubbard—Petersen 1988, Tirole 2010). Gauriglia (2008) megkiilonboztet kiilsé és belsd

finanszirozasi korlatot. A bels6 finanszirozasi korlat Kaplan—Zingales (1997) munkaja
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alapjan a belsd likviditds hidnya miatt alakul ki, mig a kiils6 finanszirozasi korlatot
Fazzari-Hubbard—Petersen (1988) munkaja alapjan a hitelsziikosség problémaja okozza.
Cleary—Povel-Raith (2007) tovabba a beruhazasok cash flow érzékenységét tekintve
megkiilonboztet jovedelem és koltséghatasokat. A koltséghatas amiatt jelenik meg, mert
a beruhdzasok szinten tartdsa vagy nodvelése a kiilsd forrasok igénybevételének
novekedése esetén a csdd kockazatot noveli, igy a vallalatnak akkor éri meg beruhédzni,
ha a belsd likviditasa javul. Igy a miikodési cash flow csokkenése, a beruhazasok
csokkenését eredményezi. A jovedelemhatds esetében az alacsony belsé likviditassal
rendelkezd vagy veszteséges vallalatok a miikodési cash flow esetén ndvelik
beruhazésaikat, mert az javitja a jovedelemtermeld képességiiket és igy csédkockazatot
csokkent. Ebben az esetben a cash flow csokkenése a beruhazasok novekedését
eredményezi. A jOvedelemhatds ¢és a koltséghatds interakcidinak koszonhetden a
beruhazasok és a miikodési cash flow kozott nemlinearis kapcsolatot figyelhetiink meg.
Jensen (1986) munkaja alapjan a beruhazasok cash flow érzékenysége a szabad pénzaram
probléma miatt is kialakulhat. Tovabba Kaplan—Zingales (1997) és Myers—Majluf (1984)
is amellett érvel, hogy a beruhdzasok cash flow érzékenysége szimpldn a finanszirozasi
hierarchia eredménye. Guan—Mitto—Zhang (2019) amellett érvel, hogy a beruhdzasok
cash flow érzékenységét az eszkozigényesség alakitja. A magasabb befektetett eszkoz
arany mellett miikodd iparagakban magasabb a beruhdzasok cash flow érzékenysége, mig
a kisebb befektetett eszk6z arany mellett miikod6 iparagakban kisebb a beruhazasok cash
flow érzékenysége.

A forréasoldali korlatok koziil a masik fontos tényezd a vallalat tokeszerkezete. A
tokeattétel novekedése a hitelez6i pénzaramok novekedésén keresztiil a vallalati szabad
pénzaramokat felszivja, és ezzel korlatozza a vallalat beruhazési lehetdségeit. Ezt az
idegen toke fegyelmez6 erejének is szokas nevezni. Lang—Ofek—Stulz (1996) és Dang
(2010) megmutattak, hogy a szabad pénzaram probléma ¢és a Myers féle alul-
beruhazottsag probléma kovetkeztében az eladosodottsag €s a beruhazasok kozott negativ
kapcsolat van. A szabad pénzaram probléma esetében az idegen toke fegyelmezd ereje
okozza a negativ hatast, mig az alul-beruhdzottsag esetében az eladdsodottsag értéket
rombol (Aivazian—-Ge—Qiu 2005). A két hatast csak a vallalatok piaci értékeltsége szerint
kiilonithetjiik el. A tOkeszerkezet €s a beruhdzasok kozotti negativ kapcsolat magyarazata
mindegyik esetben a hitelez6i pénzaramok ndvekedésében keresendd.

Az intertemporalis preferenciak hatasait vizsgalva a beruhdzasok és a befektetdi

hozamelvarasok kozotti kapcsolatot szeretném mélyebben elemezni. A szakirodalomban
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Blundell-Wignall-Roulet (2013) a hozamelvarasok hatasait vizsgalja a vallalati
tokeallokacids dontések vonatkozasaban, €s arra jut, hogy a sajat toke hozamelvarasai és
a beruhazasok kozott forditott aranyossag figyelhetd meg. Ha nd a sajat toke koltsége a
beruhazasok csokkennek. Ezen feliil, ha a sajat toke relativ dragabb, mint a kamatozé
kolcsontoke, akkor a vallalatok a beruhazasokat inkabb kamatozd kolcsontokébol
finanszirozzak és a belsd forrasokat osztalék formajaban fizetik ki. Fazzari—Hubbard—
Petersen (1988) is amellett érvel, hogy az alacsony osztalékot fizeté vallalatok, azért
forgatjak vissza a profitjukat, mert szamukra relativ koltséges a kiilsé forrasok bevonasa
a belsd forrasokhoz képest. Ezeket a modelleket szeretném kibdviteni a Davies et at.
(2014) ¢és Miles (1993) munkdja alapjan meghatarozhatd intertemporalis
diszkonttobblettel, ami a tékepiaci befektetdk implicit intertemporalis preferencidit irja
le. Amennyiben a befektetok a révid tava érdekeiket helyezik eldtérbe, tigy az a
tokekoltség csatorndn a hozamelvarasok novekedésén keresztil a rovid tavua
tokekeresletet csokkenti. Igy szeretném megmutatni, hogy a tékepiaci implicit
intertemporalis diszkonttdbblet novekedése a sajat toke koltség novelésén keresztiil a
beruhazéasokat csdkkenti. A modell ilyen tipusti kibdvitése tobblet informacidval
szolgalhat a kamatkornyezet valtozasaval foglalkozé szakirodalmat tekintve.

A bemutatott esetszimuldciok és az elméleti elézmények attekintése alapjan
érdekes megfigyeléseket tehetiink a beruhazasok és az eszkozhatékonysag dinamikajara
vonatkozoan:

e A magas piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatok gy tudnak tulajdonosi értéket
teremteni, hogy Ujabb beruhdzasokat valdsitanak meg. A magas jovedelem-
termeld képesség miatt ezek a vallalatok esetében varhatoan a beruhdzas cash flow
érzékenysége is magasabb. A vallalatok nagyobb mértékben tdmaszkodnak a
belsd forrasaikra, a beruhdzasok érzékenyek a miikodési cash flow valtozésaira.

e Az alacsony piaci értékeltségii vallalatok beruhazasai a tokeattétel valtozasaira
érzékenyebbek.

e A villalatok a megcélzott befektetett eszkozallomany eléréséhez sziikséges
beruhdzasokat nem egyszerre valdsitjak meg.

e A magas befektetett eszkdz arannyal rendelkezd iparagakban miikodé vallalatok
esetében a beruhazasok cash flow érzékenysége magasabb.

e A forrasoldali korlatok miatt a magas osztalékhozamot igérd vallalatok esetében

a beruhazas cash flow érzékenysége alacsonyabb.
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e Az implicit intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése beruhdzasi restrikciokat
eredményez. A vallalatok az alacsony kamatkornyezetben inkabb stratégiai

készpénztartalékokat képeznek a beruhdzdsok helyett a koltségndvekedés

ellensulyozésara késziilve.

2.5. A kutatas hipotézisei

Az elméleti elézmények és az esetszimulaciok alapjan kialakitott kutatési
hipotéziseket a 2.5.1 tablazatban foglalom Gssze. A hipotézisekben olyan empirikusan
tesztelhetd allitasokat fogalmaztam meg az elméleti elozményeket is figyelembe véve,
amelyek gyakorlatban is hasznosithatd eredményekkel szolgalhatnak. A hipotézisek
vizsgélata soran a piaci értékeltség és a befektetett eszkdz ardny keresztmetszetében
vizsgdlom meg a forrasoldali korlatok beruhdzasokra gyakorolt hatdsait, valamint a

befektetéi intertemporalis preferencidk vizsgdlatdval vilagitok rd a tokekoltség

valtozasainak hatésaira.

2.5.1. Téblazat: A kutatas hipotézisei

H.1.

A magas piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatok tgy tudnak
tulajdonosi értéket teremteni, hogy jabb beruhdzasokat valositanak
meg, a beruhazasok cash flow érzékenysége a magasabb piaci

értékeltséggel rendelkezd vallalatok esetében nagyobb.

H.2.

Az alacsony piaci értékeltségli vallalatok esetében a tdkeattétel

novekedése erdsebb beruhazasi restrikciot eredményezhet.

H.3.

A magas befektetett eszkoz arany mellett miikodé vallalatok

beruhdzasai érzékenyebbek a miikodési cash flow valtozésaira.

H.4

A vizsgalt minta esetében az osztalékhozam szerinti bontasban nem
figyelhetiink meg kiilonbségeket a beruhdzasok cash flow

érzékenységében.

H.5

A 2004-2016 kozotti idoszakban az intertemporalis diszkonttobblet

novekedett.

H.6

Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet novekedése a beruhazasi
dontések soran alkalmazott diszkontrata novelésén keresztil a

vallalatok beruhazasait csokkentette.

Forrdas: Sajat szerkesztés
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A H.1 hipotézis szerint, ha az eszk6zok piaci értéke magas és igy a vallalat magas
piaci értékeltséggel rendelkezik, akkor tigy tud tulajdonosi értéket teremteni, ha ujabb
beruhdzasokat valosit meg. A magas piaci értékeltséggel rendelkezdé vallalatokat
magasabb jovedelemtermeld képesség is jellemzi és gyorsabban novelik a befektetett
eszkozallomanyukat. A brutté beruhazasi rata magasabb. Guariglia (2008) amellett érvel,
hogy a magas jovedelem-termeld képességgel rendelkezd vallalatok esetében a magasabb
beruhdzasi rata fenntartasa koltségesebb ¢s a koltséghatasok miatt a beruhazasok
érzékenyebbek a miikddési cash flow valtozasaira.

A H.2 hipotézis szerint az alacsony piaci értékeltségii vallalatok beruhazasai
érzékenyebbek a tOkeattétel valtozasaira. Lang—Ofek—Stulz (1996), Dang (2010) és
Aivazian—Ge-Qiu (2005) amellett érvel, hogy a piaci értékeltség és a tékeattétel kozott
negativ kapcsolatot figyelhetiink meg. Az alacsony piaci értékeltségli vallalatokat
magasabb tokeattétel jellemzi és esetiikben a tdkeattétel novekedése miatt ndvekvo
hitelez6i pénzaramok beruhazasokat szoritanak ki.

A H.3 hipotézis szerint a magasabb befektetett eszkdz arany mellett miitkodo
vallalatok esetében a beruhdzdsok cash flow érzékenysége nagyobb. Ezek a vallalatok
nagyobb mértékben tdmaszkodnak a belsé forrasaikra, a beruhazésaik érzékenyebbek a
mikodési cash flow valtozasaira. Ezeket a vallalatokat alacsony jovedelem-termeld
képesség és magasabb tokeattétel jellemzi. Nincs elegendd belsd forrasuk a beruhazasok
finanszirozéaséara, igy a koltséghatdsok miatt a beruhdzasok cash flow érzékenysége
nagyobb.

A H.4 kutatasi kérdés szerint a vizsgalt minta esetében az osztalékhozam szerinti
bontasban nem figyelhetlink meg kiilonbségeket a beruhdzdsok cash flow
érzékenységében. Fazarri-Hubbard—Petersen (1988) amellett érvel, hogy azok a
vallalatok, amelyek szdmara a kiilsé forrdsok koltsége magasabb, mint a belsé forrdsok
koltsége, kevesebb osztalékot fizetnek és a finanszirozasi korlat miatt a beruhazasaik
érz¢kenyebbek a miikodési cash flow valtozasaira. A beruhazasok cash flow
érzékenysége esetiilkben magasabb. A valsadg utan az osztalékhozam felértékelddott, a
vallalatok igyekeznek magasabb osztalékhozamot biztositani a befektetdiknek, igy a
vallalatok esetében nem figyelhetiink meg szignifikéans kiilonbségeket az osztalékpolitika
szerinti bontasban.

A H.5 és a H.6 hipotézis esetében Davies et al (2014) munkajara alapozva, hasonld
megkozelitéssel becsillom meg az tékepiacokra jellemzd implicit, intertemporalis

diszkonttobbletet. Majd ezzel bévitem ki Blundell-Wignall-Roulet (2013) modelljét,
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akik a hozamelvéarasok hatdsait vizsgéaljdk a beruhdzdsokra. a modell segitségével
szeretném megmutatni, hogy az intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése a tokekoltség
csatornan keresztiil a beruhazasok csokkenését eredményezi. Ilyen modon a befektet6i
rovidtav érdekek elotérbe keriilése, amely noveli az implicit, intertemporalis
diszkonttobbletet, a hosszu tavu tulajdonosi értékteremtés ellenében hat.

A kutatas hipotéziseinek kialakitasa soran arra torekedtem, hogy megvizsgaljam
az elmélet alapjan fontosnak tartott empirikusan tesztelhetdé kutatasi kérdéseket a
beruhazasokat befolydsold eszkodzoldali inditékok és forrasoldali korlatok tiikrében. A
hipotéziseket ugy alakitottam ki, hogy a piaci értékeltség ¢és a befektetett eszkoz arany
figgvényében tudjam megvizsgalni a forrasoldali korlatok beruhdzasokra gyakorolt
hatasait. A forrasoldali korlatok kozott a belsé €s kiilsé forrasok kozotti valasztasra
reflektdldo cash flow érzékenység, a tOkeszerkezeti dontések és a forraskoltségek

hatasaival foglalkozom részleteiben.

3. Szakirodalmi attekintés

3.1. A neoklasszikus beruhazaselmélet

Az eszkdzoldali inditékok kozott a beruhazasok, az értékteremtd képesség és az
eszkozhatékonysag viszonyrendszerét a neoklasszikus beruhazaselmélet
feltételrendszerére alapozhatjuk. A neoklasszikus beruhazaselmélet szerint tokéletes
piacokon a bruttd beruhdzasi rata mértékét a piaci értékeltség és az eszkozigényesség
hatarozza meg. Mig piaci tokéletlenségeket feltételezve a forradsoldali korlatok is szerepet
jatszanak a beruhazéasok alakulasaban. A neoklasszikus beruhazaselméletben alapvetden
a beruhazasi dontések harom féle modellje jelenik meg.

A modellek elsdé csoportjat kiigazitasi koltség modelleknek nevezziik, amelyek
azt feltételezik, hogy a vallalatok a varhato profit nettd jelenértékét maximalizaljak egy
végtelen id6horizonton a beruhdzasok koltségeinek figyelembe vétele mellett (Gilchrist—
Himmelberg 1995, Hayashi 1982, Abel-Blanchard 1986, Bond-Meghir 1994,
Bokusheva—Valentinov—Anpilogova 2007). Ebben az esetben a vallalat addig valosit meg
beruhazasokat, amig a tOke hatarbevétele és a hatarkoltsége egyeld nem lesz. A
beruhazasok soran felhasznalt tOke hatarbevételét a tdzsdei vallalatok esetében a Tobin
Q mutatoval mérhetjiik meg. fgy a bruttd beruhazasi rata és a Tobin Q kozétt pozitiv

kapcsolatot figyelhetiink meg. Ha a Tobin Q mutatd proxyjaként a piaci/kdnyv szerinti
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érték mutatdt alkalmazzuk, akkor a bruttdé beruhdzési rata a piaci értékeltség novekvod
figgvénye lesz. Bond—Van Reenen (2007) tovabba megmutatja, hogy a Tobin Q egy
endogén valtoz6 a beruhazasi modellekben, mert a hibatagba kertil6 koltségek a vallalati
profitot is befolyasoljak, igy a piaci értékre is hatassal vannak. A szerzok felhivjak a
figyelmet arra is, hogy a Tobin Q hatarbevétel torzitott mértéke lehet.

A masodik csoportba tartozé akcelerator modellek abbol indulnak ki, hogy a
vallalatok beruhdzasai a vallalat arbevételétdl fiiggnek. Minél tobbet termel a vallalat
annal tobb befektetett eszkozre lesz sziiksége (Abel-Blanchard 1986). Minél nagyobb az
arbevétel novekedési litem, annal nagyobb lesz a bruttd beruhazasi rata. Ezek a modellek
az arbevétel novekménye és a befektetett eszkdzallomany novekedési iiteme kozotti
kapcsolatot irjadk le és az eszkozigényesség mértékébdl indulnak ki. Az akcelerator
modellek segitségével az arbevétel akcelerator hatasat ragadhatjuk meg Mairesse—Hall—-
Mulkay (1999).

A harmadik modellcsaladba a beruhdzasok neoklasszikus hibakorrekcios
modelljei tartoznak. Bean et al. 1981 és Bond et al. (2003) irtak fel el6szor a kiigazitasi
koltség modellt egy hibakorrekciés formaban, ezzel megalapozva a neoklasszikus
beruhazaselmélet harmadik irdnyzatat. A beruhdzasi dontések hibakorrekcios modellje
azon a feltételezésen alapszik, hogy az arbevétel és a befektetett eszkdzallomany aranyos
egymassal, de az optimalis befektetett eszkozallomany eléréséhez sziikséges
beruhazasokat a vallalatok nem egyszerre valositjak meg. Ebben a modellben a
megcélzott és az aktudlis befektetett eszkozallomany kozotti kapcsolatot egy osztott
késleltetésti hibakorrekcios modell irja le (Bokusheva—Valentinov—Anpilogova 2007).
Bond et al. (2003) a hibakorrekcios modell segitségével a finanszirozasi tényezdk
orszagok kozotti kiillonbségét vizsgaljak és figyelik meg, hogy a beruhazasokhoz
kapcsolodo finanszirozasi korlat az Anglidhoz hasonld piac-orientalt orszagokban
jelentdsebb. Mairesse—Hall-Mulkay (1999) foglaljak Ossze a beruhazasi dontések
modellezésének fejlodésével kapcsolatos tapasztalatokat és megallapitjadk, hogy a
neoklasszikus beruhdzaselméletben hasznalt modellek szignifikans fejlddésen mentek
keresztiil az 6konometriai modszerek fejlédésének koszonhetden, de emellett a vallalatok
beruhdzasi magatartasa is sokat valtozott a 90-es évek végére. Bloom et al. (2007) a
bizonytalansag szerepét vizsgaljak a beruhdzéasi dontésekben, és terjesztik ki a
hibakorrekcios modelleket a Dbizonytalansag figyelembevételével. A  kutatas

eredményeként a szerzok megallapitjadk, hogy a bizonytalansag csokkenti a keresleti
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sokkok beruhdzasokra gyakorolt hatisat. Verona (2019) is azt taldlja, hogy a
beruhazéasokat a piaci értékeltség alakulasa mozgatja.

A neoklasszikus beruhazaselmélet fejlodése lehetdve tette, hogy egyre pontosabb
becsléseket adjunk a vallalatokra jellemzdé bruttdé beruhdzési rata mértékére. A
neoklasszikus beruhazaselmélet segitségével vizsgalhatjuk azokat az eszkdzoldali
inditékokat és forrasoldali korlatokat, amelyek meghatarozzak a beruhazasok és az

eszkozhatékonysag dinamikajat.
3.1.1. A beruhazasok neoklasszikus kiigazitasi koltség modellje

A kiigazitasi koltség modellek esetében Moore (2009) munkéjat veszem alapul, amely
Gilchrist-Himmelberg (1995) kiigazitasi koltség modelljére épit. A modell alapfeltevése,
hogy a vallalatok a jovében varhatdé profit nettd jelenértékét maximalizaljak a
beruhazasok koltségének figyelembe vétele mellett. A vallalat értéket ebben az esetben a
(3.1.1) egyenlet szerint hatarozhatjuk meg, ahol D, = m(B.K;) — G(K,I.) — I, az
osztalékot, B, egy termelékenységi sokkot, m a vallalat profitjat, G a beruhdzasok

kiigazitasi koltségét, § az értékcsokkenési ratat, f a diszkontfaktort jeldli.

V(K B:) = max D, + Et[Z?Ll Bti+s—1Drss] (3.1.1)
S.t. Kt+1 = (1 - 6)Kt + It

Ha a vallalat hatarbevételét a befektetett eszkozallomany bdvités hatasara

bekovetkezd vallalatérték novekményyként hatarozzuk meg, a szélséértek probléma

megoldasat a (3.1.2) egyenlet szemlélteti, ahol Q; = (Z—Z) .
t+1

(Z—Ill)t = (Z_f)t —1+B141E Q=0 (3.1.2)

A vallalat kvadratikus kiigazitasi koltségét a befektetett eszkozallomany és
beruhazasok linearis homogenitasat feltételezve a (3.1.3) egyenlet alapjan definialhatjuk.
A Kkésleltetett beruhdzasi rata a kiigazitasi koltség egyenletben arra utal, hogy a
vallalatnak konnyebb y ardnyban fenntartani a befektetett eszkozallomany bovitésének

litemét, mert a valtoztatas koltséges lehet.
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ol Ien)
G(K., Ip) = > (Kc th—1) K (3.1.3)
A kiigazitasi koltség egyenletet visszahelyettesitve a (3.1.2) egyenletbe jutunk a
becslésekhez alkalmazott kiigazitasi koltség modellig. Ezen feliil a modell azt feltételezi,
hogy a varhat6 hozamok értéke megegyezik az hozamok aktualis értékének és egy
varakozasi hibanak az 6sszegével. Ekkor a kiigazitasi koltség modellt a (3.1.4) egyenlet

alapjan irhatjuk fel, ahol u; ; a hibatagot jeldli.

I

(E)i,t =FBo+ b (é)i’t_l + B2Qi + Uyt (3.1.4)

Ezen feliil Moore (2009) a puha koltségvetési korlat szerepének vizsgalata sordn
felirja az ismertetett kiigazitasi koltség modell kiterjesztését piaci tokéletlenségek mellett

is, amely modelit a (3.1.5) egyenlet szemléltet.

I MCF D

(g)i't = Bo + B (é)m_l + B2Q;e + (T)i,t + (E)i,t g, (3.1.5)

Moore (2009) a kiigazitasi koltség modellt egy masik formaban levezeti, igy modell a
finanszirozasi korlat szerepének vizsgalatat is lehetdvé teszi. Ha bevezetjiik a D, >
0 korlatot, akkor Love (2003) munkajat kdvetve a (3.1.1) egyenletben felirt széls6érték
probléma megoldasat a (3.1.6) egyenlet szemlélteti, ahol A; az osztalék korlat

multiplikatora

((2)_‘1/),_. =—-(1+2) (Z_f)t — 1+ Bes1EQc =0 (3.1.6)

A Agmultiplikator a kiilsd finanszirozas extra koltségét szemlélteti. A burkold

elmélet alapjan kovetkezik a (3.1.7) egyenlet.

av

Qi1 = (ﬁ)t =(1+41) (g_llz)t + (1 = 8)Be+1E:Q: (3.1.7)
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A 3.1.6 és 3.1.7 egyenlet alapjan kovetkezik, hogy a vallalat addig boviti a befektetett
eszkozallomanyat, amig az addicionalis tdkebevonas hatarbevétele meg nem egyezik a

tOkebevonas hatarkoltségével. A modellben ezt az Osszefliiggést a (3.1.8) egyenlet

szemlélteti, ahol 5= = MPK = Sy + (g) a téke hatértermékét jeloli, amely Cobb-
it

Douglas termelési fliggvényt feltételezve az eszkozhatékonysag fliggvénye és % az

arbevétel, valamint a befektetett eszkozallomdny héanyadosa, amely a vallalat

eszkozhatékonysagat méri. 6, = ((gjz)l)) a kiilsé finanszirozas relativ extra koltségét
jeloli.
1+ (50), =8 04GR, + -0 (1+ (G )N 2.18)

Ha a kiils6 finanszirozas koltsége nagyobb t idépontban, mint ¢ + 1 idépontban,
ugy 6; < 1, ami a beruhazasok halasztasat vagy a befektetett eszkdzallomany bovités
iitemének csokkentését vetiti elére. Igy 6, a finanszirozasi korlat mér8szamaként
értelmezhetd. A 6, altalaban idében valtozo, finanszirozashoz kapcsolodo vallalati

attributumok fiiggvényeként irhatjuk fel a (3.1.9) egyenlet szerint.

O = @0+ ¢4 (MTCF)t + ¢ (%)t (3.1.9)

A (3.1.9) egyenlet alapjan 6, a cash flow és a kamatozo kolcsontéke fliggvénye.

Ekkor a modell linearizalt form4jat a (3.1.10) egyenlet alapjan irhatjuk fel.

(), =bo+hi(3),  +5:(3), + 55 (55), +5:(3), +une
(3.1.10)

A 3.1.5 és a 3.1.10 egyenletek alapjan az eszkozoldali inditékok mellett, a
forrdsoldali korlatok hatdsait is szeretném megvizsgédlni. A beruhazasok cash flow
érzékenysége arra utal, hogy ha a kiils6 finanszirozas koltséges, akkor a vallalatok inkabb
a belsé forrasaikat hasznaljak fel. Amennyiben a cash flowhoz tartoz6 paraméter

alacsony, abbodl arra kovetkezetthetiink, hogy a vallalatok konnyebben jutnak kiilsé
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forrasokhoz (Lizal-Svejnar 2002, Konings—Rizov—Vandenbussche (2003), Mueller—
Peev 2007). Ez az érvelés a probléma leegyszeriisitése. Moore (2009) amellett érvel, hogy
teljesebb képet kapunk abban az esetben, ha figyelembe vessziik a tokeattételhez tartozo
paramétert iS. Ha a beruhdzasok érzékenyek a tékeattétel valtozasaira és emellett a
beruhazasok cash flow érzékenysége is tetten érhetd, ugy az a finanszirozasi korlat
probléméjara utalhat, hiszen a magas tkeattétel a vallalatokat arra 6sztonzi, hogy belsd
forrasokat hasznaljanak. Ellenkez0 esetben, a beruhazasok csak a tokeattétel valtozasaira
érzékenyek, gy az a puha koltségvetési korlat probléméjara utalhat.
Gilchrist-Himmelberg (1995) munkajat kdvetve a kiigazitasi koltség modelleket
nagyon sokféle modon hasznaltak a szakirodalomban. A Gilchrist-Himmelberg (1995)
modelljében még nem szerepelt a beruhazasi rata késleltetett értéke, amely a kiigazitasi
koltségfliiggvény forméjanak megvaltoztatdsaval keriilt be a modellbe. Andrén—
Jankensgard (2015) hasznalnak Gilchrist-Himmelberg (1995) modelljéhez hasonlo
megkozelitést, akik az olajipari vallalatok esetében vizsgaltak a likviditasboség hatasait
a vallalatok beruhdzasi magatartasara. A szerzOk a kiigazitasi koltség modellt sokkal
inkdbb Okonometriai szempontbdl kozelitik meg, illetve figyelembe veszik a bruttd
beruhazasi rata id6beli alakuldsat, amit trendvaltozok ¢€s rezsimvaltd dummyk

segitségével ragadnak meg.
3.1.2. A beruhazasok neoklasszikus akcelerator modellje

Az akcelerator modellek attekintése esetében Bond-Van Reenen (2007)
munkdjara tdmaszkodom. Az akcelerdtor modellek alapfeltevése szerint, ha nd az
arbevétel, akkor a vallalatnak tobb befektetett eszkozre lesz sziiksége. Ha az arbevétel
novekedési liteme gyorsul, akkor a bruttd beruhazasi rata is novekszik. Ezt a hatést
nevezziik az arbevétel akcelerator hatasanak.

Tételezziik fel, hogy a befektetett eszkdzallomany egy termelési tényezd, és a vallalat
meg tud fogalmazni egy célt, hogy mekkora szdmara a miikodéshez sziikséges befektetett
eszkozallomany. Ebben az esetben a befektetett eszkdzallomany novekedési litemét a
3.1.11. egyenlet irja le, ahol k;, a miikddéshez sziikséges megcélzott befektetett
eszkozéallomanyt jeloli. A vallalat a megcélzott befektetett eszkozallomany eléréséhez

sziikséges beruhazasokat egyszerre valositja meg.
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Ny ~ == — § = Ak, (3.1.11)

it—1
Ha k;, az arbevétel log-linedris fliggvénye, akkor a beruhdzasok mértéke az arbevétel
novekedéstol fiigg. Ha a megcélzott befektetett eszkdzallomany eléréséhez sziikséges
beruhazéasokat a vallalat nem egyszerre €s azonnal valdsitja meg, akkor a modell egy
osztott késleltetésii formdjat hasznalhatjuk, amelyben megjelennek a megcélzott
befektetett eszkdzallomany €s a tényleges befektetett eszkdozallomany késleltetett értékei.
A megcélzott befektetett eszkdzallomany helyére az arbevételt helyettesitve a 3.1.12
egyenletben szereplé modellt kapjuk, ahol Ay; . az arbevétel névekményét a(L), S(L) a

késleltetés operator polinomjait jeldli, azaz L°Ay; , = Ay; ¢—s.

a(L)Ak;, = B(L)Ay;, (3.1.12)

A késleltetés rendjének megvalasztasat kovetden egy flexibilis akcelerdtor modell

segitségével tudjuk vizsgalni a vallalatok beruhédzasait.

3.1.3. A beruhazasok neoklasszikus hibakorrekciés modellje

A neoklasszikus hibakorrekcios modellt Mizen—Vermeulen (2005) munkaja alapjan
ismertetem. Ahogy a 3.1.13 egyenlet is szemlélteti, a hibakorrekciés modell abbdl a
feltételezésbal indul ki, hogy kiigazitasi koltségek hidnyaban a véllalatok kibocsatasa és
tékeallomanya hosszu tavon ardnyos egymassal, ahol k;, a vallalat t6keallomanyanak
logaritmusa, y;, a vallalat kibocsatasanak logaritmusa, h;, a tékekoltség és a
termelékenység fliggvénye, d, az idOhatast, u; az egyedhatast, ¢; . a hibatagot jedli. A y

paraméter ekkor az eszkozigényesség rugalmassagat jeloli.

Kit = vyie +hie +de + 1+ &¢ (3.1.13)

Mairesse—Hall-Mulkay (1999) profitmaximalizalo vallalatokat feltételezve és egy
egytényezOs CES termelési fliggvénybdl kiindulva levezetik, hogy a 3.1.13 egyenlettel
hatarozhatjuk meg a befektetett eszkdzallomany megcélzott értékét, ahol a befektetett

eszkozallomany az arbevétel log-linearis fiiggvénye. Feltételezhetjiik, hogy a vallalatok
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nem azonnal vonjak be a megcélzott befektetett eszkdzallomany elérésé¢hez sziikséges
Osszes tOkét, hanem tlitemezik a beruhdzdsaikat. Ha a kiigazitasi koltségek nélkiil
meghatarozott befektetett eszkozallomany aranyos a kiigazitasi koltségek mellett
meghatarozott befektetett eszkozallomannyal, akkor a beruhazasok dinamikajat a 3.1.14
egyenletben lathaté masodrendii osztott késleltetésti, autoregressziv modellel ragadhatjuk

meg, ahol a és P regresszids paramétereket jeloli (Bond et al. 2003).

kit =ar1kic 1+ azkic o+ BoYir + B1Yit-1+ B2Yit-2 +de + 1 + &
(3.1.14)

Az osztott késleltetésti modell azzal a feltételezéssel is €1, hogy az 3.1.13 egyetlenben
h; ¢ valtozo variabilitasat az egyedhatasok és id6hatasok segitségével kisziirhetjiik (Bond
et al. 2003). A hibakorrekcios modell a kiigazitasi koltség modellek egyik 6konometria
fokusza megkozelitésének tekintheték. Bond et al. (2003), Mairesse—Hall-Mulkay.
(1999) is hasonlé masodrendii osztott késleltetésti modellt alkalmaz. A masodrendi
késleltetés haszndlata a rovid tdva egyenlet felirdsat segiti, amely a befektetett

eszkozallomany novekedési iitemét mutatja meg.

Ak = (ay — 1)Ak;t—q1 + Bolyir + (Bo + B1)AYi¢—1 + (a1 ta, — 1) (ki —
Yie-2) T de + 1 + &t (3.1.15)

Ha a 3.1.14 egyenlet mindkét oldalabol kivonunk k; ,_4-et, akkor az osztott késleltetésii

modell 3.1.15 egyenletben felirt hibakorrekcios formajat kapjuk meg.

7o r.r

amodell segitségével a 3.1.16 egyenlet alapjan minden {izleti évre megbecsiilhetd a brutto
beruhazasi rata. A 3.1.16 egyenletben az értékcsokkenés variabilitasat az egyedhatasok

¢s idohatasok segitségével sziirhetjiik ki, ahol p, y, 8 regresszios paramétereket jelolnek.

I; I ¢—
e = Pt VY +V2BYiea + O(Kig2 = Yie2) +de i+ ey
(3.1.16)
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A hibakorrekcids modellben a hosszl tavu arbevétel akcelerator hatds w; = %

Osszefliggés alapjan hatarozhatdo meg. Tovabba azt feltételezhetjiik, hogy a 6
hibakorrekcios paraméter értéke negativ lesz, hiszen ha az aktudlis befektetett
eszkozallomany a megcélzott befektetett eszkdzallomany alatt van, akkor a jovOben a
vallalat tobbet fog beruhazni, mig ellenkezd esetben a vallalat kevesebb beruhazast
valosit meg. A hibakorrekciés tag nem mas, mint az eszkozigényesség mutatod
logaritmusanak masodrendii késleltetettje. Ezért az 6sszefliggés tigy értelmezhetd, hogy
ha az eszkdzigényesség nott, vagyis romlott az eszkdzhatékonysag, akkor a vallalat
kevesebb beruhazast fog megvalositani. Ezzel szemben, ha az eszk6zhatékonysag javult,

akkor t6bb beruhazas keriil majd megvalositasra.

3.2. Eszkozoldali inditekok

A beruhazasok esetében a vallalatok eszkozoldali inditékait az értékteremtés
vezérli. Az eszkdzoldali inditékokat az eszkoztipusok szerint kiilonithetjiik el. Bélyacz
(2007) a Dbefektetett eszkozallomany novelésére iranyuld inditékokat tekintve
megkiilonboztet az eszkdzok potlasara iranyuld, volumenbdvitésre irdnyulo, 1) termékek
bevezetésére, innovaciora irdnyuld, 0j piacra 1épésre iranyulo és elrendelt beruhazasokat.
A modern gazdasdgokban a beruhdzasok nagy része mar immaterialis javakba iranyul,
amelyeket a vallalatok a kutatas fejlesztési tevékenységiik eredményeként hoznak 1étre.
Az innovacidra irdnyuld beruhazasokat bizonytalansadg, magas tOkekoltség, palyazati
forrasokbol torténd finanszirozas és tamogatisok jellemzik. Az innovécidra iranyulo
beruhdzasok hatdsidra a vallalatok tudastokét képeznek, amely technologia alapt
gazdasagi novekedés alapja lehet. A K+F beruhdzasok tarsadalmi jolétre gyakorolt hatasa
a pozitiv extern hatdsok miatt sokszor nagyobb, mint a vallalat szamara termelt haszon
(Bond—Van Reenen 2007).

A vallalatot éven beliil szolgalo eszkdzok esetében az eszkdzoldali inditékokat a
likviditdismenedzsment kérdéskorébe tartozo forgotdke politikai dontések €s a stratégiai
pénzeszkozallomany szintjéhez kapcsolddd dontések befolyasoljak. Fazzari—Petersen
(1993) amellett érvel, hogy a forgotdke sziikséglet ndvekedése beruhazasokat szorit ki.
Hovakimian—Hovakimian (2009) szerint a vallalatok a magas belsé likviditassal
rendelkezd években forgotdkét gyiijtenek, majd negativ cash flow sokkok esetében ezzel
potoljak a hianyzo bels6é likviditast. Ding—Guariglia—Knight (2013) szerint, ha a

forgotdke cash flow érzékenysége magas, de a beruhazasok cash flow érzékenysége
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alacsony, ugy a vallalatok tobbet tudnak beruhazni. Ez arra utal, hogy az aktiv
likviditaskezelés enyhitheti a forrasoldali korlatok problémajat.

Chen—Guariglia (2011) azt talalja, hogy az illikvid vallalatok esetében a
produktivitas cash flow érzékenysége sokkal nagyobb. Holmstrom-Tirole (2000) a
likviditasi tartalék szerepét vizsgaljak a beruhazasok vonatkozésdban, ¢és arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a likviditasi tartalék az informdcioés aszimmetriabol
szarmazo finanszirozasi korlatot enyhitheti. Havran (2010) is amellett érvel, hogy a
beruhazasi dontések ¢€s a likviditaskezelés szorosan Osszefiigg, és a likviditaskezelés a
piaci tokéletlenségek hatasara értéket képvisel a vallalatok szamara. A likviditas szabad
pénzeszkoz, ) beruhdzasok lehetséges forrasa lehet, vagy a lehetséges likviditasi
sokkokat védhetik ki vele a vallalat.

A vallalatok szamara a nem miikodési pénzeszkozallomany valtozasa sokszor
nem alarendelt dontési valtozoként jelenik meg. He-Kondor (2016) amellett érvel, hogy
a vallalatok készpénzallomanyhoz kapcsolodd dontései alakitjdk ki a beruhazasi
ciklusokat. Emiatt recesszi6 esetén a nem mikodési pénzéallomany novelése
beruhazéasokat szorithat ki, mig konjunktura esetén a tartalékok felhaszndldsa a
beruhazasokat tdmogatja. Ez a tarsadalmi jolét szempontjabol nem hatékony. Achayra-
Byoun—Xu (2020) amellett érvel, hogy az alacsony kamatkérnyezetben a vallalatok
novelik a készpénzallomanyukat, hogy késébb kompenzdlni tudjdk a tékekdltség
emelkedését. Almeida—Campello-Weisbach (2004) is azt talalja, hogy recesszid esetén a
vallalatok a mitkodési cash flow nagyobb részét hasznaljak a pénzalloméany ndvelésére.
A beruhazasok szempontjabol a likviditds menedzsment dontések atvaltasokat takarnak
a likvid és illikvid eszk6zok kozott. Forditott ardnyossag figyelhetd meg a forgotoke és a

beruhazasok, illetve a készpénzallomany s a beruhazasok kozott.

3.3. A forrasoldali korlatok relevanciaja

A Dberuhazasi dontések esetében a forrasoldali korlatok relevanciajat piaci
tokéletlenségek és a tokekoltségben megfigyelhetd kiilonbségek alapozzak meg, amelyek
a beruhdzasok finanszirozasat tekintve hatassal vannak a belso és kiilsd forrasok kozotti
valasztasra. A piaci tokéletlenségek koziil az aszimmetrikus informéciok, a megbizo-
ligynok problémak és az erkolesi kockéazat hatasat emelhetjiik ki. Mig az aszimmetrikus
informaciok és az erkolesi kockézat a hitelszlikdsség problémaja miatt korlatozhatjak a

vallalatokat a beruhdzasok finanszirozasaban. Addig a megbiz6 ligyndk problémak miatt
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a vallalatokat a kiilonbozd érintettek kozotti érdekkonfliktusok gatolhatjak a terveik
megvalositasaban.

Miller-Modigliani (1958) az irrelevancia hipotézist megfogalmazva amellett
érvelnek, hogy a tokéletes piacokon a finanszirozasi forrasok kivalasztasa nem teremt
tobbletértéket. A vallalat szdmara nem relevans, hogy a beruhazasokat kiilsé vagy belso,
sajat tOke vagy idegen toke tipust forrasokbdl finanszirozza. A beruhazasok esetében a
belsd és kiilsé forrasok kozotti valasztas relevancidjat a piaci tokéletlenségek alapozzak
meg. A piaci tokéletlenségek miatt a vallalatok forrasoldali korlatokkal szembesiilhetnek,
koltségesebb lehet a beruhdzasok finanszirozasa. A kdvetkezOkben a kiilsé és belsd

forrasok kozotti valasztast leird elméleteket mutatom be a beruhazasok vonatkozasaban.

3.3.1. A megbizé ligynok problémak

A megbiz6- ligynok problémék olyan intézményi helyzeteket irnak le, amelyek
esetében az érintettek (stakeholderek) kozotti érdekkonfliktusok hatdrozzak meg a
vallalati dontések kimenetelét. A beruhazasi dontéseket tekintve olyan eseteket
vizsgalhatunk, amelyekben a beruhazasi dontések kimenetelei az érintettek kozotti
érdekkonfliktusoknak kdszonhetéen modosulnak.

Brito—John (2002) a beruhazasi dontéseket érinté {ligyndkproblémakat a
beruhazasok szintje és kockézata szerint csoportositjak. Ezt a csoportositast vizsgalva, a
3.3.1. tablazatban jol lathato, hogy a beruhazasok szintjét tekintve az alul-beruhazottsag
¢s a tul-beruhazottsadg problémaé;jat kiilonboztethetjiik meg, mig a beruhézasok kockazata

szerint a kockazatkertilés és a kockéazat-eltolddas problémaja jelenik meg.

3.3.1. Tablazat: A beruhazasi dontéseket érintd ligyndkproblémak a beruhdzasok szintje
¢és kockazata szerint

A beruhazéasokat érintd tigyndkproblémak:

A beruhazasok Menedzseri tal- Alul-beruhazottsag

szintje szerint beruhazottsag (Myers 1977)
(Jensen 1986, Stulz 1990)

A beruhéazasok Kockazat eltolodas Kockazatkertilés

kockazata szerint (Jensen—Meckling 1976, (Brito—John 2002)
Green 1984)

Forras: Brito-John (2002)
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A beruhazasok szintjét érintd érdekkonfliktusok esetében a szabad pénzaram
felosztasanak kérdése jelenik meg. A tal-beruhazottsag esetén a menedzserek a szabad
pénzaramokat opportunista célokra hasznaljak fel. A Myers (1977) altal leirt alul-
beruhdzottsag problémaja esetén a hitelez6i pénzaramok novekedése korlatozza a
beruhazasokat. Az alul-beruhazottsag problémaja Myers—Majluf (1984) munkajaban is
megjelenik, akik a hierarchia elméletet kidolgozva érvelnek amellett, hogy az informéacios
aszimmetria miatt a vallalatok akar értékteremtd beruhazasokat is elutasitanak, ha azokat
részvénykibocsatds, vagy idegen téke utjan kellene finanszirozniuk. Tovabba kifejtik,
hogy a vallalatok hajlamosak a belsdé forrasaikra tdmaszkodni. A hierarchia elmélet a
beruhazasok cash flow érzékenységének magyarazatait is megalapozza. Rajan—Zingales
(1995) szerint a hierarchia elmélet a pénziigyi rendszer fejlettségétdl is fiigg, hiszen az
meghatarozza a kiilsé forrdsok koltségét. Rajan-Zingales (1995) més orszagokban is
hasonl6 mintazatokat talal a beruhdzéasok és az elad6sodottsag kapcsolataban, mint Myers
az Egyesiilt Allomok esetében. Wu-Wang (2005) a tul-beruhazottsag miatt bekovetkezd
céltalan novekedést a hatdskorbdl szarmazd egyéni haszonbol vezeti le. Morgado-
Pindado (2003) az alul-beruhazottsagot és a tal-beruhazottsagot az optimalis beruhazasi
szintt6l valo eltérésként definidlja, amelyet vallalatérték és beruhazasok kapcsolatabol
kovetkezik. LaRocca et al. (2015) a stakeholderek kozotti érdekkonfliktusok hatasait
vizsgalja a tokeszerkezet, a vallalatiranyitas és a beruhazasi magatartas vonatkozasaban,
¢s hatarozzak meg az alul-beruhazottsag és tul-beruhazottsagot eredményez6 tényezoket.
Pawlina (2010) amellett érvel, hogy ha a vallalatok ujratargyalhatjak a
hitelszerzddéseiket, akkor egy beruhdzas hatdsara az eladdésodottsag miatt bekovetkezo
tulajdonosi értékvesztés nagyobb lehet. Graham—Harvey (2001) vallalatvezetdket
megkérdezve azt taldlja, hogy a menedzserek kevésbé forditanak hangsulyt a szabad
pénzaram problémdjara, a tranzakcids koltségek, aszimmetrikus informaciok

problémaira.

3.3.2. Erkolcsi kockazat

Az erkodlcsi kockazat, az aszimmetrikus informaciok és a beruhazasok
kapcsolatanak vizsgalatat Jean Tirole és Bengt Holmstrom munkassaga alapozza meg.
Ok dolgoztak ki a vallalati pénziigyek intézményi megkozelitését, amely a
mikrookonomia termelési fliggvényekre ¢€s profitmaximalizalé vallalatokra ¢épiild

megkozelitése helyett a vallalatok miikddését a stakeholderek kozotti érdekviszonyok

60



alapjan vezeti le. Holmstrom (1979) az erkdlcsi kockazat szerepérdl ir a megbizo- tigyndk
problémak tekintetében. Holmstrom (1982) az erkolesi kockazat szerepét egy
tobbszereplés modellben vizsgédlja. Fundenberg—Tirole (1990) a szerzddés
ujratargyalasat vezetik be a megbizd-ligyndk problémakat leir6 modellekbe. Moore
(2009) a hianyos szerzddések elméletét alapozza meg, Tirole (1999) a hianyos
szerzddések szerepét vizsgalja az éritettek kozotti kapesolatok vonatkozasaban. Maskin—
Tirole (1999) amellett érvel, hogy a hianyos szerzédéseket a tranzakcids koltségek
okozzék. Aghion-Tirole (1997) a formalis és a valodi hataskor szerepét vizsgalja a
szervezeteken belil. Bénabou—Tirole (2003) a belsé és kiils0 motivacido kozotti
kiilonbségeket vizsgalja az 6sztonzérendszerek tekintetében. Bénabou—Tirole (2006) az
altruizmus szerepét vizsgalja a motivaciok tekintetében. Tirole (2010) megalkotja az
erkolcesi kockazat alapmodelljét, amely hitelsziikdsség problémdjat mutatja be a hitelbol
finanszirozott beruhazasok esetében. A modell egy hitelbdl finanszirozott beruhazas
esetét vizsgalva mutatja be az erkodlcsi kockézat hatasait. Ha a vallalat kamatozé
kolesontokével szeretné finanszirozni a beruhdzast, akkor a pozitiv nettdé jelenérték
ellenére magasabb kamat mellett is hajland6 idegen t6két bevonni. A vallalat mégsem
kap forrast. Ezt a jelenséget hitelsziikosségnek nevezziik (Stiglitz-Weiss 1981, Tirole
2010). Mehlhoffer (2003) is az erkdlcsi kockazat és hitelsziikosség problémajat vizsgalja
a banki hitelezésben és arra kovetkeztetésre jut, hogy az erkdlesi kockazat és az
aszimmetrikus informaciok korlatokat allitanak a vallalatok elé. A magasabb kamat
csokkenti a vallalat érdekeltségét a beruhdzas megvalositasaban. Ha a beruhézas kitermeli
a hozamelvarasokat, tigy a tulajdonosok szdmara elérhetd haszon a magasabb kamatok
miatt csokken. Ha a beruhazas megbukik, és nem termeli ki a hozamelvarasokat, ugy a
tulajdonosok korlatozott feleléssége miatt nincs hatdssal a veszteségekre. A magasabb
kamat miatt csokkend haszon a vallalatot arra Osztonzi, hogy ne foglalkozzon a
beruhazassal, ami a beruhazas teljesitményét rontja, és a hitel visszafizetését kétségessé
teszi. Az erkolcsi kockazat ebben az esetben abbdl fakad, hogy a vallalat nem foglalkozik
a beruhdzassal, ami a hitelez6k érdekeit sérti. A hitelez6knek nincs informécioja arrol,
hogy mekkora az erkolcsi kockazat mértéke vagy, hogy mekkora valosziniiséggel bukik
meg a beruhazas. Ha a vallalat tudja, hogy a beruhazas sikere alacsony, akkor hajland6ak
magasabb kamatot is elfogadni a beruhazas megvaldsitasa érdekében.

Tekintsiik a kovetkezd modellt, melyben az erkdlcsi kockazat jelenléte melletti
hitelezési folyamatot vizsgaljuk. Mind a hitelny(jtd, mind a hitelfelvevd piaca tokéletes

versenyz6. A hitelfelvevé egy beruhdzas megvalositasan dolgozik, melynek kezdeti
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koltsége I, és ehhez A nagysagu eszkoz all rendelkezésére, ahol A < I. Igy a hitelfelvevd
vallalkozonak I — A nagysagu hitelre van sziiksége a beruhazas megvaldsitasahoz.
Amennyiben a hitelfelvevd elkotelezett a beruhdzds megvaldsitasa mellett, az py
valoszinliséggel lesz sikeres, amennyiben ,,10g”, vagyis nincs meg az elkotelezodés, ugy
p. valoszinliséggel sikeriil, ahol py > p,. Ha a beruhdzas megvaldsul, R hozamot
general, melybdl a hitelnyjté R;, mig a hitelfelvevd R;, nagysagu kifizetést kap, igy R =
R; + R,. Ha a vallalkoz6 nem tesz erdfeszitéseket a beruhazas sikeréért, akkor B
nagysagu maganhaszonra tesz szert. Ekkor a kovetkezo feltételek irhatok fel. A projekt

nettd jelenértéke:

NPV, =pyR—1>06ésNPV, =pR+B—1<0 (3.3.1)

Az 3.3.1 Osszefiiggésbol latszik, hogy amennyiben a hitelfelvevé nem tesz
erofeszitéseket azért, hogy a beruhdzas megvaldsuljon, annak nett6 jelenértéke negativ,
igy a beruhazas megvaldsitdsa nem racionalis. Igy meghatarozédnak azok a feltételek,
amelyek mellett a hitelfelvevd 6sztonozve van az eréfeszitésre, a hitelezOk pedig a

hitelnyujtasra. A hitelfelvevd 6sztonzési korlatja:

pHRb = pLRb + B (332)

A 3.3.2 egyenlet alapjan lathato, hogy a hitelfelvevd akkor érdekelt a beruhazas
megvalositdsdban, ha annak hozama erdfeszités esetén meghaladja a logéas esetén

jelentkezd hozam €és magéanhaszon 0sszegét. Ebbol

R, > A'Lp ahol Ap = py, — p, (3.3.3)

formara hozhat6 a hitelfelvevo 0sztonzési korlatja, mely megadja a vallalkozd szdmara
elfogadhaté minimélis hozamot ahhoz, hogy erdfeszitéseket végezzen. A hitelnyujtod
részvételi korlatja szerint nyilvanvaldoan magasabbnak kell lennie az 4ltala elért
kifizetésnek, mint a beruhazashoz rendelkezésre bocsatott Gsszegnek. Igy a (3.2.4)
egyenlet alapjan meghatarozhatjuk a hitelnyajto altal varhat6 eligérhetd jovedelmet

erofeszités esetén.
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B
max E (R;) = pyR, = py(R — Rp) = pu(R — E) (3.3.4)

Ez alapjan a (3.3.5) egyenlet szerint felirhaté a finanszirozo6 részvételi korlatja, akinek

jovedelme meg kell, haladja a befektetett tOke nagysagat.

B
Pu(R—3)=1—A (3.3.5)

Ebbdl a (3.2.6) egyenlet szerint kifejezhetd a finanszirozads sziikséges ¢és elégséges

feltétele.

A>1-py(R—- %) =A (3.3.6)

ahol A a minimalisan sziikséges rendelkezésre allo6 eszkozallomany ahhoz, hogy a
beruhdzést a hitelnyujtd megfinanszirozza. Az alapmodell egyhitelbdl finanszirozott
beruhazas megvaldsuldsa esetén tarja fel azokat az Osszefiiggéseket, melyek egyrészrol
szlikségesek a finanszirozashoz, masrészrol biztositjak az erkolcsi kockéazat elkertilését.
Az alapmodell jol &brazolja, hogy hitelfelvevd vallalat szamara rendelkezésre allo,
beruhazasra felhaszndlhatd sajat forras mértéke hatarozza meg, hogy a hitelezok
hajlandbak-e finanszirozni a beruhazast. Ha vallalat szamara nem all rendelkezésre
elegendd belsd forras a beruhazas finanszirozasahoz, Ggy a hitelsziikdsség problémajanak
koszonhetden az erkdlesi kockdzat miatt finanszirozasi korlattal néz szembe a

forraskinalati oldalon.

3.3.3. Aszimmetrikus informaciok

Az aszimmetrikus informaciok kozgazdasagi-elméleti modelljei Akerlof (1970)
Nobel Emlékdijas kézgazdasz nyoman valtak ismertté, a méltan hires ,,tragacspiac”
példajan keresztiil. A modell kovetkeztetései szerint, melyre szamtalan empirikus
bizonyiték is adoddott azdta, s napjainkra evidenciava valt — gondoljunk csak az
,,informacio hatalom” lassacskan k6zmondassa valoé aforizmara —, abban az esetben, ha
egy piacon az informacios ellatottsagbeli aszimmetria 1étezik, akkor az adott piac nem
tud hatékonyan miikodni, vagyis az egyik felet érintd informdacidhiany nem pareto

hatékony allapotot eredményez. A szintén meglehetdsen ismert ,,megsziind
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esernydpiacok" modellje olyan - a valosagtol kozel sem tavol allo - eseteket mutat be,
melyekben az informacids aszimmetria fennéallasa piacokat is megsziintethet annak
ellenére, hogy szimmetrikus informaltsdg mellett mind a kinalati mind a keresleti
oldalnak érdekében allna a kereskedelem, vagyis profitabilisan, pozitiv hasznossag
elérése mellett miikddhetnének a piacok.

A hitelbdl finanszirozott beruhazasok esetén is sokszor azt tapasztaljuk, hogy a
dontések soran nem csupan erkdlcsi kockazattal, hanem az aszimmetrikus informécio
problémajaval is szemben allnak a hitelezOk. Az informacids ellatottsdg kiillonbozo
szintje a szereplok kozott piaci elégtelenségekhez, és igy hatékonysagvesztéshez is vezet.
A tovéabbiakban azt szeretném bemutatni, hogy milyen hat4sai vannak, ha létezik olyan
szigndl, amely nagyban javitja az informaciés ellatottsdgot, és elimindlja az
aszimmetrikus informacios problémakat.

Terjesszilik ki a 3.3.2. pontban épitett modellt annak vizsgélatdhoz, amikor az
informécios ellatottsagban kiilonbség észlelhetd a hitelfelvevd javara. Jeloljik a j €
{H,L} szignal megjelenésének valoszinliségét az erdfeszités i € {H,L} szintjére
kondiciondlva g;;-vel. A modellépités tovabbi szakaszaban tételezziik fel, hogy a szignal
jo jelz8je a projekt megvaldsulasanak, vagyis nem jelez hibasan. Jeldlje v; a projekt
sikerének valdsziniiségét a j szignal mellett. Ekkor a py valdszinliség a 3.3.7 egyenlet

szerint alakul:

PH = OyugVy + 0OyLVy, (3.3.7)

Hasonloan a p; valoszinliség a (3.3.8) egyenlet alapjan irhato fel:

PL = OLgVy + 0LV}, (3.3.8)

Mivel a szignal hatdsos jelzdje a beruhdzas megvaldsulasanak, igy a kovetkezo
egyenldtlenségek is fennéllnak: vy > py és v, < p;. Az egyszerliség kedvéért tegyiik fel
tovabba, hogy a szignal ingyenesen elérhetd a hitelnyljtd szdmara. A modellt a mar
bemutatott modon felirva a vallalat O6sztonzési korlatja a 3.3.9 egyenlet alapjan

hatarozhat6 meg.

(Oun — ow)Rp > B (3.3.9)
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A varhat6 eligérhetd jovedelmet ujra felirva a 3.1.10 6sszefiiggés alapjan kapjuk.

oynRy, = —21_p (3.3.10)

OHH—OLH

Majd a finanszirozo részvételi korlatjat a 3.3.11 egyenlet alapjan hatarozhatjuk meg.

pyR——2L_B>]—A (3.3.11)

fgy a finanszirozas sziikséges és elégséges feltételét is az ij modellkeretben a 3.3.12

egyenlet alapjan kapjuk meg.

A>1— (pyR— GH:’j’;LH B)=A4 (3.3.12)

Lathat6, hogy az alapmodellben ¢és az informacios szignallal kiegészitett
modellben a finanszirozas sziikséges és elégséges feltételét leird egyenldtlenségek egy
ponton kiilonboznek, mégpedig a B valtozo egyiitthatoja eltérd. fgy a kérdés a
tovabbiakban, hogy ezek milyen mddon viszonyulnak egymashoz. Segitségiil hivva 3.3.6
¢és 3.3.12 feltételeket, a 3.3.13 egyenletben lathato kifejezések Osszehasonlitasara nyilik
modunk, melyek rendre a vizsgalt egylitthatok.

PH_ g5 —HH (3.3.13)

PH—PL OHH—OLH

Belathato!, hogy

pe_ _ _ouH(VH—VL)1VL OHH (3.3.14)
pu—pL  (OHH—=OLH)(VH—VL)  OHH—OLH

Ha a piacon elérhet6 egy olyan szigndl, amely csdkkenti a hitelezd szamara fellépd
informacios korlatot, akkor csokken a sziikséges rendelkezésre allo sajat forras nagysaga,
mellyel azonnal novekszik a hitelként felvett 6sszeg nagysaga, igy megnd az eligérhetd
jovedelem is. A beruhdzds konnyeben jut finanszirozasi forrashoz, mig a hitelezd

kifizetése is emelkedik.

!B6vebben lasd Holmstrom (1979) és Shavell (1979) munkait.
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3.3.4. A finanszirozasi korlat

Ahogy azt a beruhdzési dontések ¢és piaci tokéletlenségek kapcsolatat targyald fejezetben
bemutattam az erkdlesi kockdzat €s aszimmetrikus informéciok miatt a hitelsziikosség
problémdjanak koszonhetden a hitelezOk csak akkor hajlanddéak finanszirozni a vallalat
beruhazasait, ha azoknak elegendo sajat forras all rendelkezésiikre. Tirole (2010) ramutat,
hogy ha a vallalatnak elegendd belsé forras all rendelkezésére vagy alacsonyabbak az
tigynokkoltségek, akkor a vallalat zavartalanul juthat kiilsé forrasokhoz a beruhazasai
finanszirozasa érdekében. Amennyiben a vallalatnak nem 4all rendelkezésére elegendd
belsé forras az ligynokkoltségek kompenzalasa érdekében, ugy a beruhazasok soran
finanszirozasi korlattal néznek szembe. A finanszirozasi korlattal szembenézd véllalatok
sok esetben nem tudjak megvaldsitani a pozitiv nett6 jelenértékii beruhdzasaikat, mert a
hitelez6k nem hajlanddak azt finanszirozni. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a vallalat
beruhazésai fiiggenek a rendelkezésre allo belsd forrasok nagysagatdol. Amennyiben a

vallalat finanszirozasi korlattal keriil szembe, ugy Tirole (2010) alapjan a 3.3.15 egyenlet

altal megfogalmazott egyenlétlenség érvényesiil, ahol p, = py (R — %) a hitelezok altal

eligérheté jovedelmet, I a beruhazas kezdeti koltségét, A a vallalat sajat forrasait, A a sajat

forrasok hitelezok altal elvart nagysagat jeloli.

A<A=1-p, (3.3.15)

A 3.3.15 egyenlet alapjan lathatd, hogy amennyiben a vallalat sajat forrasai a
hitelezok altal elvart szint alatt vannak, akkor a vallalat finanszirozasi korlattal néz
szembe. Ha a hitelezdk altal eligérhetd jovedelem magas, az arra utal, hogy az adott
vallalat esetében az ligynokkoltségek nem szdmottevoek, ezért kevesebb sajat forras
sziikséges ahhoz, hogy kiils6 forrashoz jusson. Forditott esetben a hitelezok altal
eligérhetd jovedelem alacsony, gy a vallalat esetében az ligynokkoltségek mértéke
magas, igy tobb sajat forrasra van sziiksége ahhoz, hogy kiils¢ forrashoz jusson.
Amennyiben feltételezziik, hogy a vaéllalat tevékenységébdl szdrmazd miikddési cash
flow a vallalat sajat forrasait gyarapitja, ugy Tirole (2010) modellje alkalmas arra, hogy

megvizsgaljuk a cash flow valtozasanak beruhazasokra gyakorolt hatésait.
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3.4. A beruhazasok cash flow érzékenysége

Els6ként Fazzari—-Hubbard—Petersen (1988) figyelte meg empirikus uton, hogy
azoknal a vallalatoknal, amelyek a priori finanszirozasi korlattal néznek szembe, a
beruhazasok érzékenyebbek a cash flow valtozéasara. A szerzok a vizsgalt vallalatokat az
osztalékpolitikdjukat figyelembe véve csoportositottak. Azt feltételezték, hogy ha a kiils6é
¢s belso forrasok koltsége kozotti kiilonbség nem szamottevd, ugy a vallalatok kifizetik
osztalékként a profitjukat és kiils6 forrasokat vesznek igénybe a beruhazasok
finanszirozasa érdekében. Mig ha a vallalatok relativ dragan jutnak kiilsé forrasokhoz,
ugy inkabb visszaforgatjak a profitot és belsd forrasokbdl finanszirozzak a beruhazasokat.
Ennek alapjan az alacsony osztalékot fizetd vallalatok a priori finanszirozasi korlattal
néznek szembe, mig a magas osztalékot fizet6 vallalatok nem korlatozottak. Blundell-
Wignall-Roulet (2013) is hasonlé kovetkeztetésre jut, amikor az osztalékfizetés és a
beruhazasok kapcsolatat vizsgalja. A valsdg utdn a csokkend kamatok miatt a kiilsd
forrdsok koltsége csokkent, ami a vallalatokat az osztalékfizetésre Osztonozte. A
finanszirozasi korlatot ebben az esetben a belso ¢és kiilsé forrasok tokekoltsége kozott
megfigyelhetd kiilonbség eredményezi. Ha a vallalatoknak nincs elegendd belsd forrasa,
akkor a beruhazasok kiilsé forrdsokbol torténd finanszirozasa a piaci tokéletlenségek
miatt szamukra koltségesebb lehet, ezért csak akkor valdsitanak meg beruhazasokat, ha
ahhoz elegendd belsd forras all rendelkezésre.

Kato-Loewenstein—Tsay (2002), Moyen, (2004), Benito, (2005) Fazzari—
Hubbard—Petersen (1988) munkéjahoz hasonld kovetkeztetésre jut. Becchetti—Castelli—
Hasan (2010) és Hadlock—Pierce (2010) szerint a vallalati életkor és a méret jol elkiiloniti
a hitelsziikosség problémajaval kiizd6 vallalatokat. Laeven (2003), Mizen—Vermeulen,
(2005), Degryse—de Jong, (2006), Aggarwal-Zong, (2006) munkai is mind azt
bizonyitjak, hogy a beruhdzasok érzékenyek a miikodési cash flow valtozasaira. A
leggyakoribb magyardzat szerint a beruhdzasok cash flow érzékenységét az
aszimmetrikus informaciok és erkolcsi kockazat miatt kialakuld finanszirozasi korlat
okozza (Guariglia 2008). Myers—Majluf (1984) szerint a beruhazasok cash flow
érzékenysége szimplan a kiilsé és belsd forrasok koltségei kozotti kiillonbségnek
koszonhetd. A tanulményoknak koszonhetéen egyre tobb kutatdo foglalkozott a
finanszirozasi korlat vizsgélataval. Tobb a priori csoportositas lehetévé tevd index is

késziilt a finanszirozasi korldt mérési probléméjanak vizsgalatara. A teljesség igénye
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nélkiil Kaplan—Zingales (1997), Cleary (1999) és Whited—Wu (2006) készitett a priori
csoportositasra alkalmas indexeket.

Fazzari-Hubbard—Petersen (1988) munkajat Kaplan—Zingales (1997) biralta, akik
a vallalatok éves jelentései alapjan készitették el a priori korlatozottsag szerinti
csoportositast és amellett érveltek, hogy a beruhazasok cash flow érzékenysége a
finanszirozasi korlattal nem szembesiilé vallalatok esetében nagyobb. Kaplan-Zingales
(1997) ramutat, hogy a belsd és kiilso forrasok koltsége kozotti kiilonbozet alapjan torténd
a pirori csoportostas elméletileg nem allja meg a helyét. A beruhdzasok cash flow
érzékenységének magas értékét a vallalkozasok vezetdinek az a dontése okozza, hogy az
alacsony koltségli kiilsé forrasokkal szemben a belsé forrdsokat preferaljak, ami a
gazdasagi kornyezet altal okozott bizalmatlansag kovetkezménye. A Kaplan—Zingales
(1997) kritikajaban arra a kovetkeztetésre jut, hogy a keresletélénkitd intézkedések,
amelyek recesszi6 esetén alacsony koltségli forrasokkal probaljak 0sztondzni a
beruhazasokat, nem vezetnek a beruhazasok névekedéséhez azon vallalkozasok esetében,
amelyeknél a beruhazasok cash flow érzékenysége magas. Ezek a vallalkozasok a negativ
cash flow sokkok hatasara csdkkenteni fogjak a beruhdzésaikat az alacsony koltségii
kiils6 forrasok elérhetdségétol fliggetleniil. He-Kondor (2016) is amellett érvel, hogy
recesszid esetén a vallalatok inkabb a nem mitkddési pénzalloméanyt ndvelik. Achayra—
Byoun—Xu (2020) szerint is alacsony kamatkornyezetben a vallalatok inkabb az
Ovatossagi készpénztartast valasztjak. Allayannis—-Mozumdar (2004), Cleary—Povel-
Raith (2007) Riaz et al. (2016) Kaplan—Zingales (1997) munkajahoz hasonld
kovetkeztetésre jut.

Tirole (2010) szerint Fazzari-Hubbard—Petersen (1988) jol mutatott ra arra, hogy
a finanszirozasi korlattal rendelkez6 vallalatok azok, amelyek esetében a miikodési cash
flow kicsi novekménye is nagymértékben novelheti a befektetett eszkozallomany
bdvitésének litemét. Tegyiik fel, hogy a vallalatok esetében a hitelezOk altal eligérhetd
jovedelem ¢€s a sajat forrasok heterogének. Mindegyik véllalat ugyanakkora {itemben
boviti a befektetett eszkdzallomanyat. Tovabba tegyiik fel, hogy a vallalatok esetében a
két valtozo eloszlasa fliggetlen. A 3.3.15 egyenlet alapjan csak azok a vallalatok
kaphatnak hitelt, akik esetében p, = I — A, igy a vallalatok aggregalt beruhdzasa a 3.4.1
egyenlet alapjan alakul. Tegyiik fel, hogy G (A) a sajat forrasok folytonos eloszlasat, mig
g(A) asajat forrasok stirliségfiiggvényét jeloli, ahol 6 (p,) az aggregalt beruhazast, G (I —

Po) a sajat forrasok folytonos eloszlasat, I beruhazas kezdeti koltségét jeldli.
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8(po) =[1—GU — po)l (341

Ha a sajat forrasok mértéke minden vallalat esetén dA mértéken valtozik, akkor a
vallalatok beruhazasai a 3.4.2 egyenlet szerint valtoznak, ahol dA a sajat forrasok
valtozasat, 060(p,) az aggregalt beruhazasok valtozasat, g(I — p,) a sajat forrasok

stiriiségfiiggvényét jeloli.

96(po) = g — po)10A (34.2)
és igy
52-(00(po)) = —g'(I = py) 134 (3.4.3)

Ha a siirliségfiiggvény csokkené (g’ < 0) akkor a beruhdzasok cash flow
érzékenysége az alacsony ligynokkoltséggel rendelkezd vallalatokndl magasabb, ahogy
azt Kaplan-Zingales (1997) figyelte meg. Ebben az esetben az alacsony
tigynokkoltségekkel rendelkezd vallalatok szaméara a finanszirozas elnyeréséhez
sziikséges sajat forrasok mértéke alacsony, €s mivel a slirtiségfiiggvény csokkend, igy sok
a korlatozott vallalat. Forditott esetben a beruhdzasok cash flow érzékenysége a magas
tigynokkoltségekkel rendelkezd vallalatok esetében nagyobb, ahogy azt Fazzari—
Hubbard—Petersen (1988) figyelte meg. Tirole (2010) amellett érvel, hogy a vallalatok
heterogenitasanak pontos ismerete nélkiil nehéz arra kovetkeztetni, hogy a beruhdzasok
cash flow érzékenysége, hogyan alakul a finanszirozasi korlat kivéalasztott a priori
mértéke szerint, ami a hitelezOk altal elvart jovedelem mértékeként tekinthetd.

Guariglia (2008) mas magyarazattal szolgél a finanszirozasi korlat problémajat
vizsgald ambivalens eredményekre. Véleménye szerint Kaplan—Zingales a
csoportositasaban a likviditasi mértékek dominalnak, mig Fazzari-Hubbard—Petersen
(1988) esetében a csoportositas sokkal inkabb a hitelképességre reflektal. Ez alapjan
megkiilonboztethetiink kiilsé és belsd finanszirozasi korlatot, ahol a belsé korlat sokkal
inkabb egy likviditasi korlat.

Cleary—Povel-Raith (2007) a beruhazasok cash flow érzékenységét tekintve két
hatést kiilonboztet meg. A koltséghatas esetében a véllalatnak magas a belsd likviditasa,

de ha novelni szeretné a beruhazasait, ugy az ahhoz tobb kamatozo6 kolcsontdkére lenne
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szliksége, ami noveli a kiilsé forrasok koltségeit, és rontja a vallalatok hitelmindsitését.
fgy a vallalatok akkor valositanak meg beruhazasokat, ha ng a bels likviditasuk. Ekkor
a mikodési cash flow csokkenése a beruhdzasok csokkenését eredményezi. A
jovedelemhatast tekintve a veszteséges vallalatok egy jo novekedési lehetdség
kihasznalasaval novelhetik az arbevételiiket, amely a hitelképességiiket is javitja. Ekkor
a miikodési cash flow csokkenése a beruhazasokat noveli és a beruhazéasok cash flow
érzékenysége negativ. A jovedelemhatas és a koltséghatds miatt a beruhazasok és a
miikodési cash flow kozotti kapcsolat nem linearis. Lyandres (2007) is ugyanerre a
kovetkeztetésre jut.

Mulier—Schoors—Merlevede (2016) eurdpai kis és kozépvallalatok beruhazasi
dontéseit vizsgdljadk egy egyszerli finanszirozasi korldt index segitségével ¢és
megallapitjdk, hogy a finanszirozasi korlattal rendelkezd vallalatok esetében a
legnagyobb a beruhazasok cash flow érzékenysége. Mizen—Vermeulen (2005) a
finanszirozasi korlat orszagok kozotti kiilonbségeit a pénziigyi rendszerek kozotti
kiilonbségekkel, az iparagi Osszetétellel, és a vallalatok hitelképességével magyaraztak.
Bokusheva—Valentinov—Anpilogova (2007) a finanszirozasi korlat hatasait az
agrarszektorban vizsgalta. Andrén—Jankensgard (2015) a belso likviditasbdség szerepét
vizsgaljak az olajiparban és megallapitjak, hogy a likviditasbdség iddszakaban a
finanszirozasi korlat kevésbé akadalyozza a beruhdzasokat. Beck et al. (2006) amellett
érvel, hogy tézsdei vallalatok kevésbé korlatozottak, mint a nem tézsdei vallalatok.

Ducin—Ozbas—Sensoy (2010), Campbell-Dhaliwal-Schwartz (2012), és Chen—
Chen (2012) megmutatjak, hogy a beruhdzasok cash flow érzékenysége a valsag alatt
lecsokkent, ami arra utal, hogy a beruhdzasok cash flow érzékenységét nem csak a
forrasoldali korlatok segitségével magyarazhatjuk. Bond et al. (2003) a finanszirozasi
tényezOk orszagok kozotti kiilonbségét vizsgdlva amellett érvel, hogy habar a
beruhazasok cash flow érzékenysége utalhat a finanszirozasi korlat problémadjara az is
lehetséges, hogy a finanszirozasi korlat nélkiil is szignifikans kapcsolat mutathat6 ki a
beruhazasok és a miikddési cash flow kozott. Guan—Mittoo—Zhang (2019) amellett érvel,
hogy a beruhdzasok cash flow érzékenysége azokban az iparagakban csokkent, ahol a
befektetett eszkozarany is csokkent. A vallalatoknak kevésbé van sziiksége a befektetett
eszkozallomany bovitésére.

Jensen (1986) munkaja alapjan is kovetkeztethetlink arra, hogy a beruhazasok
érzékenyek a miikodési cash flow valtozasaira. Ebben az esetben azonban a magyarazat

az, hogy a menedzserek hajlamosak opportunista célokra hasznalni a véllalatok szabad
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pénzaramait. Gugler (2003), Pawlina—Renneboog (2005), Chen—Zhang-Dickinson
(2013) is azt talaljak, hogy a beruhazasok cashflow érzékenységét a szabad pénzaram
probléma okozza. Ez alapjan Pindado et al (2011) és Wei—Zhang (2008) a tulajdonosi
struktara €s a beruhazasok cash flow érzékenysége kozotti kapcsolatot vizsgaljak, és azt
talaljak, hogy a koncentralt tulajdonosi struktira nagyobb cash flow érzékenységhez
vezet. Peruzzi (2015) a csaladdi vallalkozasok esetében talal nagyobb cash flow
érzékenységet. Makina—Wale (2016) szerint nincs szoros 0sszefiiggés a beruhazasok cash
flow érzékenysége ¢és a szabad pénzaram probléma kozott.

Moore (2009) és Ahiadorme—Gyeke-Dako—Abor (2018) egy 0j magyarazattal
szolgal, amikor amellett érvelnek, hogy oOnmagaban a beruhazasok cash flow
érzékenysége nem utal a finanszirozasi korlatra. Azt a tokeattétel érzékenységgel egylitt
kell vizsgalni. Abban az esetben, ha a beruhazasok a cash flow és a tokeattétel
valtozasaira is érzékenyek, tigy a finanszirozasi korlat igazolhato, illetve tetten érhetd a
hierarchia elmélet a beruhazasok finanszirozasdban. Amennyiben a beruhazasok csak a
tOkeattétel valtozasaira érzékenyek, ugy az arra utal, hogy a vallalatok korlatlanul
juthatnak kiilsd forrdsokhoz és nincs finanszirozasi korlat. Ez a puha koltségvetésikorlat
meglétet feltételezi.

A beruhazasok cash flow érzékenysége azt mutatja meg szamunkra, hogy vallalat
beruhazasai mennyire érzékenyek a mitkodési cash flow valtozasaira. Ha a beruhazasok
cash flow érzékenysége magas, akkor az arra utal, hogy a vallalatok nagyobb mértékben
tamaszkodnak a belsd forrasaikra. A beruhdzasok cash flow érzékenységével a belso €s
kiils6 forrasok kozotti valasztas beruhazasokra gyakorolt hatasat ragadhatjuk meg. Ebben
az esetben a beruhdzasok cash flow érzékenységére a piaci tokéletlenségek, a
forraskoltségek és a kiillonbozo tékeszerkezeti elméletek szolgalhatnak magyarazattal. Az
eszkozoldali inditékokat tekintve a beruhdzdsok cash flow érzékenységében az
értékteremtd képesség ¢és a befektetett eszk6z ardny alapjan is fedezhetiink fel

kiilonbségeket.

3.5. Azidegen téke fegyelmezé ereje

A forrasoldali korlatokat tekintve a vallalatok beruhdzasait a tokeszerkezeti
dontések is befolydsolhatjdk. A tdkeattétel novelése miatt bekdvetkezd hitelezoi
pénzaram ndvekedés szabad pénzaramokat kot le, amelyek atmenetileg a vallalatok

forrasoldali lehetéségeit sztikitik. Ezt a hatast nevezziik az idegen toke fegyelmezé
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erejének. Magas értékteremtd képesség mellett miikodd vallalatok esetében az idegen
toke fegyelmez0 ereje korlatozza az értékteremtd beruhazasok megvaldsitasat, és a piaci
értékeltség csokkenéséhez vezethet. Ezzel szemben az alacsony értékteremtd képesség
mellett miik6do vallalatok esetében az idegen tke fegyelmezo ereje a szabad pénzaram
problémara nyujt megoldast.

A magas értékteremtd képesség mellett miikodd vallalatok esetében a tulzott
mértékii eladosodottsag problémajara elséként Myers (1977) hivta fel a figyelmet, amikor
a vallalatok piaci értéke és az adossagszolgalat kozotti kapcesolatot vizsgalta. Myers
(1977) amellett érvel, hogy a magas kamatozd kolcsontdke arannyal mellett mikodo
vallalatokat a hitelez6i pénzaramok korldtozzdk a novekedési lehetdségeik
kihaszndldséban.

Tegyiik fel, hogy t = 0 id6pontban a vallalat kiinduldé piaci mérlegében nincsenek
értékesithetd eszkozok (A = 0). A vallalatnak van egy beruhazasi lehetdsége, amelyhez
a sziikséges I nagysagu befektetett tOkét a tulajdonosok és a hitelezok bocsajtjak
rendelkezésre. A vallalat a beruhazasrol t = 1 id6pontban dont. Ekkor a 3.5.1 egyenlet
alapjan a kovetkez6 piaci mérleg Osszefliggés irhato fel, ahol E a sajat toke piaci értékét,
A a vallalat eszkozeinek piaci értékét, D a kamatozo kolcsontdke piaci értékét, G a

jovobeli beruhazasok netto jelenértékét jeloli.

A+G=E+D (3.5.1)

Ha A =0, akkor a vallalat novekedési lehetdségeinek opcids érteke a
tulajdonosok és a hitelez6k kozott oszlik meg. Ebben az esetben a ndvekedési lehetdségek
értéke megegyezik a véllalat piaci értékével. A hitelezOk az altaluk rendelkezésre
bocsatott téke utan P nagysagu kamatot kérnek. fgy a hitelezék a véllalattal szemben P +
D nagysagu fix kovetelést tamasztanak. Feltételezziik tovabba, hogy a vallalat a bevont
kamatozd kolcsontoke teljes Osszegét a beruhazasra forditja, ekkor a vallalat
beruhazasanak kezdeti koltsége P + [ nagysagura ndvekszik. Ha a kamatozo6 kdlcsontoke
lejarata a beruhdzasi dontés utanra esik, akkor bizonyos allapotokban a kamatozo
kolesontOke mértéke befolyasolhatja a véllalat beruhdzasi dontését. Ebben az esetben a

vallalat beruhazasi dontését a 3.5.1 abra szemlélteti.
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3.5.1. Abra: A vallalat beruhazasi dontése hitelfelvétel mellett

A
V,I V(S)

X(s)=0

I+P

w
©

w2
>

Forras: sajat szerkesztés, Myers (1977) alapjan

A tulajdonosok szemszogébdl vizsgalodva a beruhdzasi lehetOséget akkor
érdemes kihasznalni, ha V(s) > 1 + P. Forditott esetben a beruhazas kezdeti koltsége
meghaladja a vallalat sajat tokéjének piaci értékét. Ekkor a véllalat piaci értékét a 3.5.2

egyenlet alapjan hatarozhatjuk meg.

V= f:: q(s)[V(s) — I1ds (35.2)

Vegyiik észre, hogy a 3.5.2 alapjan s, a P fiiggvénye, igy ha s, > s,, akkor
bizonyos allapotokban a vallalat értéket veszit. Ha a vallalat megvalositja a beruhazast,
akkor a hitelez6k szamara elérhet6 érték minden esetben kisebb, mint a vallalat értéke,
kivéve, ha P — oo, mert akkor s, — o és V — 0. Minden esetben, amikor P > 0, a
tokeattétellel finanszirozott vallalat értéke kisebb, mint a csak sajat t6kébdl finanszirozott
vallalat értéke. A 3.5.2 4bran jol lathato, hogy a hitelez6k szamara elérhetd értéknek van

egy korlatja, ami arra utal, hogy a tokéletes piacon is megfigyelhetd a hitelszlikdsség
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probléméja. Mivel a tulajdonosok érdeke a tulajdonosi érték maximalizalasa, igy ebben
az esetben a megfelelé dontés, ha a beruhdzast csak sajat tokébol finanszirozzak.
Adossagszolgalat vallalasa esetén mindig eléfordulhat olyan allapot, hogy a véllalat a

pozitiv nettd jelenértékli beruhazast elutasitja.

3.5.2. Abra: A vallalatérték alakulasa az adossagszolgalat fiiggvényében

A
\%
V (csak sajat toke)
N V (tokeattétel)
max
>
pP* P

Forras: sajat szerkesztés Myers (1977) alapjan

Myers (1977) példajabol szarmazé egyik kdvetkezmény, hogy tokéletes piacokon
a magas értékteremtd képesség mellett milkoddé vallalatok nem fognak kamatozo
kolcsontokét alkalmazni. A magas értékteremtd képesség mellett mikodd vallalatok
szamara az eladdsodottsag csokkentése oldhatja fel a hitelez61 pénzaramok miatt fellépo
korlatokat. Myers (1977) példdja a beruhdzasok és az eladosodottsag kozott negativ
kapcsolatot feltételez.

Jensen—-Meckling (1976) a részvénykibocsatds és a kotvénykibocsatas
tigynokkoltségeit vizsgalva érvel amellett, hogy ha a vallalat el van addsodva, akkor a

tulajdonosok érdeke, hogy olyan beruhdzasokat valdsitsanak meg, amelyek véarhato
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hozama magas, de a siker valdszinlisége alacsony. Ha a beruhazas megtériil, akkor a
tulajdonosok jol jarnak, mig ha a beruhdzas megbukik a korlatozott feleldsség miatt a
hitelezok viselik a veszteség nagyobb részét. Ezt a jelenséget nevezziik kockazat
eltolodasnak. Jensen-Meckling (1976) a 3.5.3 abra alapjan arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a vallalatnak ugy kell megvalasztani a tokeszerkezetét, hogy a sajat tokéhez
kapcsolodo és a kamatozd kolesontokéhez kapesolodo ligynokkoltségeket minimalizalja.
A kockazat eltolodast vizsgalé modellek 6 kovetkeztetése, hogy a kamatozd
kolcsontokét hasznald vallalatok nagyobb valdszinliséggel valasztanak kockazatosabb

projekteket, mint a csak sajat tokébol finanszirozott vallalatok (John—-John 1993).

3.5.3. Abra: Tokeszerkezeti dontés az tigynokkoltségek fiiggvényében.

s B 4

Forras: sajat szerkesztés Jensen—Meckling (1976) alapjan
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Tobb szerzd a kockdzat eltolodast a Myers féle alul-beruhdzottsag problémajaval
allitja szembe (Parrino—Weisbach, 1999; Chen—Weston—-Altman, 1995). De ebben az
esetben sokkal inkabb a beruhdzas kockazata meghatarozo, mint a beruhazas mértéke.
Brito—John (2002) érvel amellett, hogy ha kockazateltoldédas modelljében figyelembe
vessziik a vallalatok novekedési kilatasait, akkor a vallalatok jo novekedési kilatasok
esetén inkabb a kevésbé kockazatos beruhazasokat valasztjak.

Az alacsony értékteremtd képességii vallalatokat esetében a tokeattétel
novekedése miatt emelkedd hitelez6i pénzaramok ugyanugy a vallalatok forrasoldali
lehetdségeit szlkitik, de ebben az esetben a beruhdzasi restrikcio értéket novelhet.
Jensen—Meckling (1976), Jensen (1986) ¢és Stulz (1990) a szabad pénzaramok
problémajat bemutatva, amellett érvelnek, hogy a menedzserek negativ netto jelenértékii
beruhazéasokat is elfogadhatnak, ha a vallalat szdmara elegendden sok szabad pénzaram
érhetd el. Ebben az esetben a vallalat szdmara nincsenek kilatasban jo novekedési
lehetdségek, de a bdséges belsd likviditds lehetové teszi, hogy a beruhazéasokat
megvalositsak. Ezt a jelenséget tal-beruhdzottsdgnak nevezziik. A tl-beruhdzottsag
esetében megkiilonboztethetjiikk a birodalomépités és az elsdncolds probléméjat (Kuti
2017, Shleifer—Vishny 1989). Az els6 esetben a céltalan ndvekedés okoz problémat, mig
motivacioként. A tal-beruhazottsdg esetén az idegentdke fegyelmezd ereje miatt
bekovetkezd beruhdzasi restrikcié megoldast nydjthat a szabad pénzaram problémara és
a vallalatok eszkdzeinek piaci értéke novekedhet.

Myers—Rajan (1998) is hasonld kovetkeztetésre jut a likviditds szerepének
vizsgalata soran. A szerzok szerint a tilzott mértékii likviditassal rendelkezd véllalatok
negativ nettd jelenértékli projekteket is megvaldsithatnak. Ezért a hitelezdk a
nagymértékii készpénztartast nem nézik jo szemmel. Holmstrom—Tirole (2000) a hasonlo
céltalan ndvekedést private benefitnek nevezi. Almeida et al. (2014) amellett érvel, hogy
a vallalatok inkabb a belsé likviditasukat hasznéljak fel a céltalan novekedés
finanszirozasara, mint a kiilso forrasaikat.

Dang (2010), Lang—Ofek—Stulz (1996), Aviazan et al. (2005) és Mconnel-Servaes
(1995) amellett érvelnek, hogy az idegentdke fegyelmezd ereje miatt a bruttd beruhdzasi
rata csokken, a beruhazasok és a tokeszerkezet kozott negativ kapcsolat van. Csak az
értékteremtd képesség szerint csoportositva a vallalatokat tehetiink kiillonbséget az idegen
toke fegyelmezd ereje altal kivaltott hatasok kozott. Dang (2013) a zérd tokeattételt

hasznalo vallalatok esetében is megmutatja, hogy egy résziik azért nem hasznal kamatozé
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kolesontokét, mert szeretné elkeriilni a kamatoz6 kolesontoke miatt fellépd tulajdonosi
érték veszteséget. Modigliani—Miller (1958), Almeida—Campello—Weisbach (2004);
Gamba—Triantis, (2008), Harford—Klasa—Walcott (2009), De Jong—Verbeek—
Verwijmeren (2012), Arslan-Ayaydin—Florackis—Ozkan (2014) is amellett érvelnek,
hogy a magas piaci értékeltség mellett miikodé vallalatok kevés kamatozd kolesontokét
tartanak, hogy elkeriiljék a tulajdonosi érték veszteséget és 0j beruhdzasok segitségével
teremtenek tulajdonosi értéket, mig az alacsony piaci értékeltség mellett mikodo
vallalatok inkabb névelik a hitelallomanyukat és osztalékot fizetnek. Marchica—Mura
(2010), Denis, (2011), Denis—McKeon, (2012) is amellett érvel, hogy a vallalatok a
beruhazasi restrikcid elkeriilése végett és a finanszirozéasi flexibilitds fenntartasa
érdekében alacsony tartjak az eladosodottsagot. Firth—Lin—Wong (2008) is negativ
kapcsolatot talal a beruhazasok ¢és az eladosodottsag kozott, illetve Ahn—Denis—Denis
(2006), Vo (2019), Danso et al. (2019) is hasonld kovetkeztetésre jut. Az idegen toke
fegyelmezd ereje ramutat, hogy a vallalatok beruhazésai érzékenyek a tokeattétel

valtozasaira.

3.6. A tbkepiaci befektetbk intertemporalis preferenciai

A forrasoldali korlatokat tekintve a beruhdzasokra a tékekoltség is hatdssal van.
A tdzsdei vallalatok esetében a befektetdi intertemporalis preferencidk is hatdssal
lehetnek a vallalatok beruhazasaira. Blundell-Wignall — Roulet (2013), Campbell et al.
(2012) és Simmons-Siier (2016) megmutatja, hogy a tulajdonosi hozamelvarasok és a
beruhazasok kozott forditott aranyossag figyelhetd meg. Ha nd a sajattoke-koltsége, az a
vallalatok tékekeresletének csokkenését jelzi eldre. Voros (2020) a termelési volumen €s
a szervezeti tanulds kapcsolatat vizsgalva amellett érvel, hogy diszkrét esetben a
hozamelvéarasok novekedése a nagyobb termelési volumen miatt keletkezett termelés
tapasztalat jelenértékét csokkenti, igy magas diszkontrata esetén a vallalatok kisebb
termelési volument, alacsony diszkontrata esetén pedig nagyobb termelési volument
valasztanak. Ily modon — a neoklasszikus beruhazaselmélet alapvetésébdl kiindulva, a
termelési volumen és a tokekereslet kdzott pozitiv kapcsolatot feltételezve — magasabb
hozamelvarasok esetén a vallalatok tOkekereslete ugyanugy csokken.

Fazzari és munkatarsai (1988) kimutatjak, hogy az alacsony osztalékot fizetd
vallalatok azért forgatjak vissza a profitjukat, mert szamukra a kiils6 forrdsok bevonasa a

belsé forrasokhoz koltségeihez képest relative koltséges. A sajat toke és a kamatozo
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kolcsontoke koltségei kozott megfigyelhetd kiilonbség novekedése a tulajdonosi
kifizetéseknek kedvez. Mankins et al. (2017) arra mutatnak ra, hogy mig a 80-as és 90-es
években a toke sziikds erdforrds volt, addig napjainkban a nagy mennyiségi, olcsé toke
keres profitabilis beruhdzéasi lehetOségeket. A dontéshozok altal meghatarozott
kiiszobértékek nem tiikrozik a tokekoltséget, ami sokszor a beruhazasok elutasitasahoz
vezet.

Simmons-Siier (2018) szerint a t6zsdei vallalatok esetében megfigyelhetiink olyan
1d6szakokat, amelyekben a beruhdzasok alacsony szintje sem a kamatkdrnyezetnek, sem
a novekedési kilatasoknak nem tulajdonithat6. Ezekben az idészakokban a
hozamelvarasok  nem  tikrozik a  tOkekoltséget, ami  Miller—Modigliani
irrelevanciahipotézisét is cafolja. Davies et al. (2014) levezeti, hogy a tékepiacokon a
rovid tava Dbefektetéi érdekek a tokekoltség-csatornan keresztil a beruhazasok
visszaesését eredményezhetik, €s beruhazasi restrikciot okozhatnak. A sajattéke-koltség
¢és a beruhazasok kozott negativ kapcsolat figyelheté meg, igy, ha nének a tulajdonosi
hozamelvarasok, az a tokeallomany bdviilési litemének csokkenésével jar.

Elséként Miles (1993), majd Davies ¢és tarsai (2014) talaltak bizonyitékot a rovid
tavu befektetdi érdekek érvényesiilésére a tokepiacokon, és ramutattak arra, hogy a rovid
tavu befektetdi szemléletmdd hosszabb tavon tulajdonosi értéket rombol. Amennyiben a
tézsdei vallalatok a rovid tava befektetdi érdekeket szolgaljak ki a tékepiacokon, tigy a
negyedéves jelentésekre koncentralnak, és a tulajdonosi kifizetéseket részesitik elonyben,
ezzel novelve a befektetésbdl rovidtavon realizalhatd hozamokat. Stein (1989) amellett
érvel, hogy a menedzserek olyan beruhdzasokat preferalnak, amelyek révidtavon novelik
az eredményességet. Ezt a piac azonnal lereagalja és bedrazza. A rovid tava befektetoi
érdekek elsddlegessége miatt a rovid és hosszu tav kozotti mérlegelések egyensulya
felborul (Martin 2015; Summers 2017; Favaro 2014; Mauboussin — Rappaport 2016).

Barton—Manyika—Williamson (2017a) 6sszehasonlitottak a rovid tava szemléletet
elétérbe helyezd vallalatok és a hossza tava értékteremtés felé elkotelezddd vallalatok
teljesitményét és megfigyelték, hogy azok a vallalatok, amelyek a hosszi tavu
értekteremtés mellett kotelez6dnek el jobban teljesitenek, mint a rovid tava
szemléletmodot eldtérbe helyezd vallalatok. Summers (2017) amellett érvel, hogy a
vallalatok a priori csoportositdsdval nem lehet mérni a vallalati teljesitményei kozti
kiilonbségeket. Bélyacz—Posza (2018) is amellett érvelnek, hogy befektetok szamara a

fundamentumokra alapozott, hosszu tavu értékteremtés értéket képvisel a tokepiacokon.
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Martin (2015) szerint a befektetdi rovid tava érdekek tényleg problémat jelentenek
a vallalatok szdmara. Martin (2016) és Isaacs—Langstaff-Eisenstat (2017) szerint a
befektetdi rovid tavu érdekeket egyértelmi vallalatiranyitasi célokkal lehet kezelni. Frick
(2017) Kaplan-nal készitett interjujaban ir arrdl, hogy az amerikai vallalatok a befektet6i
rovid tavu érdekek ellenére is jol teljesitenek. Kaplan (2018) amellett érvel, hogy a
befektetéi rovid tava érdekek hatisa kevésbé érzékelheté az Egyesiilt Allamok
tokepiacan. A befektetdi rovid tava érdekek hatasara a P/E ratdk csokkenése varhato, de
ez nem figyelheté meg a piacokon. Knott (2017) szerint a rovidtavra koncentralod
vallalatok kevésbé innovativak, mert a befektetok altal kovetelt magasabb
hozamelvarasok a kutatas fejlesztésre fordithatd tokét korlatozzak. Favaro (2014) szerint
a vallalatoknak egyensulyt kell teremteniiik a hosszitavi értékteremtés €s a befektetdi
rovid tavu érdekek kiszolgalasa kozott. Thomas (2019) amellett érvel, hogy a vallalatok
inkabb a hosszu tava értékteremtésre koncentralnak, a befektetOk rovid tava érdekei azok,
amik eltéritik ket a céltol.

Asker és tarsai (2014) amellett érvelnek, hogy a tézsdei vallalatokkal szemben
sokkal nagyobb mértékben érvényesiilnek a rovid tava befektetdi érdekek, mint a nem
tézsdei vallalatokkal szemben. Feldman et al. (2018) arr6l ir, hogy a tékepiacok
megkonnyitik a fedezet nélkiili, kutatas-fejlesztésbe iranyuld beruhazasokat. Hackbarth
et al. (2018) szerint, ha a vallalatok kiszolgaljak a befektet6k rovid tava érdekeit, akkor
az koltségesebbé teszi a hosszll tavu értékteremtést. A tulajdonosok az egyensulyt keresik
a rovidtavon realizalhat6 pénzaramok és a hosszatavon realizalhat6 pénzaramok kozott.

A szakirodalom tehat egyértelmiien allast foglal amellett, hogy a dontéshozok
intertemporalis preferencidit sok esetben nem ragadhatjuk meg az exponencidlis
diszkontalas szabalyrendszerének keretei kozott, konstans diszkontratat feltételezve. Az
intertemporalis preferencidk nem stacioner jellege és idébeli inkonzisztencidja idében
valtoz6 diszkontratdk, vagy a hiperbolikus diszkontdlds eszkozrendszerének
hasznalataval vehetok figyelembe (Janssens et al. 2017). Ezért jelen tanulmanyban a
befektetdk intertemporalis preferencidinak vizsgélatara és az intertemporalis dontések
modellezésére a hiperbolikus diszkontalas modszerét alkalmazzuk, ami lehetévé teszi a
rovid tavli gondolkodas hatasainak vizsgalatainkba torténd bevonasat.

Phelps ¢és Pollack (1968) ezt a mddszert a generaciok kozotti intertemporalis
dontések modellezésére alkalmazta el6szor, ahol megmutattdk, hogy a dontéshozok
nagyobb stllyal veszik figyelembe a sajat generaciojuk jolétét, mint a jovobeli generaciok

jolétét. Laibson (1997) amellett érvel, hogy a dontéshozok sajat jovobeli lehetdségeiket
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korlatozzak, ha nagyobb sullyal veszik figyelembe a rovid tavi kimeneteket. Rasmusen
(2008) arrdl ir, hogy a hiperbolikus diszkontalas 1ényege a relativ idékezelés, és levezeti
a helyettesités hatarratajat a kiillonbozo fliggvényformak eseteiben. Boleskei (2009) is
ramutat, hogy az intertemporalis preferencidk sokszor a jelen fel¢ torzitanak. A
dontéshozok a rovid tava érdekeiket helyezik el6térbe. Neszveda — Dezs6 (2012) is
amellett érvel, hogy hiperbolikus diszkontalads segitségével az intertemporalis
preferencidk jobban leirhatok. A tékepiacokon a befektetdk intertemporalis
preferencidinak modellezésére Davies et al. (2014) és Miles (1993) is hasonld
diszkontfiiggvényeket hasznalnak.

A befektetok intertemporalis preferenciait Davies et al. (2014) munkajat kovetve
kvazi-hiperbolikus diszkontfiiggvényekkel modellezhetjiik. A szerzéket a hiperbolikus
diszkontalas alkalmazasara a rovid tava befektetdi szemlélet bemutatdsa motivalta. Az
intertemporalis preferencidk a diszkontfiiggvényben egy intertemporalis preferenciakat
leird diszkontfaktorként jelennek meg, amit a 3.6.1 egyenletben a x paraméter jelol. Az
intertemporalis diszkonttobbletet egy addiciondlis, intertemporalis preferencidkat leird
diszkontrataként értelmezhetjiik, igy az x intertemporalis preferencidkat leird
diszkontfaktor az intertemporalis diszkonttobblet fliiggvénye.

Ha x < 1, akkor a dontéshozora rovid tava szemlélet jellemzd, mivel nagyobb
sullyal veszi figyelembe a rovidtadvon realizdlhatd pénzdramokat, és a tokekoltségnél
nagyobb hozamelvarasokat fogalmaz meg.

Ha x > 1, akkor a dontéshozora hosszu tava szemléletmod jellemzd, mert a hosszu
tavon realizalhato pénzaramokat veszi nagyobb sullyal figyelembe, és a tOkekoltségnél

kisebb hozamelvarasokat fogalmaz meg.

.X'T
D\(T) = T (3.6.1)

A 3.6.1 egyenletben D;(T) a dontéshozé intertemporalis preferenciait leird
diszkontfiiggvényt, r a tokekdltséget, T a lejaratot és x az intertemporalis preferencidkat

leir6 diszkontfaktort jeloli.

80



Davies et al. (2014) empirikus vizsgalatokkal is bizonyitja a rovid tava érdekek
érvényesiilését az intertemporalis tokeallokacids dontések vonatkozasaban. Az 1995-t61
2004-ig terjedd id6szakban Anglia és az Egyesiilt Allamok tSkepiacait vizsgalva Davies
et al. (2014) szerint az intertemporalis preferenciakat leiré diszkontfaktor mértéke x =
0,938. Az intertemporalis diszkonttobbletet igy a (3.6.2) egyenlet alapjan hatarozhatjuk

meg, ahol itp az intertemporalis preferencidkat leird diszkonttobblet.

itp = x"1-1 (3.6.2)

A 3.6.2 egyenlet alapjan az implicit, intertemporalis diszkonttdbblet 1995 és 2004
kozott atlagosan 6,6 szazalék volt. A befektetok ekkora addicionalis hozamot vartak el a
vallalatok tokekoltsége felett.

Davies és munkatarsai (2014) tovabba levezetik, hogy a befektetdi, rovid tava
szemléletmodd a beruhdzasok helyett a tulajdonosi kifizetések iranyaba mozditja a véllalati
tokeallokaciot. Ezek a vizsgalatok megmutattak, hogy a tokepiacokon a dontéshozok
intertemporalis preferenciai nem stacionerek, a befektetok a rovid tava érdekeiket
helyezik el6térbe az intertemporalis tOkeallokécios dontéseik soran, ami a tokekoltség
csatornan keresztiil a vallalati beruhdzasok visszafogdsat eredményezi. Az implicit,
intertemporalis preferenciak és a beruhazasok kapcsolatanak vizsgalata uj szempontokra

mutat ra a hozamelvarasok és a beruhdzasok kapcsolatat elemz6 tanulmanyokban.

4. Beruhazasok és eszkozhatékonysag az europai

tézsdei vallalatok gyakorlataban

Az értekezés empirikus részében az eurdpai tézsdei vallalatok beruhazasainak és
eszkozigényességének dinamikdjat vizsgalom az elméleti elézmények alapjan definialt
hipotézisek szerint. Az empirikusan tesztelhetd hipotézisek segitségével a piaci
értekeltség és a befektetett eszkdz ardny keresztmetszetében vizsgalom meg a forrasoldali
korlatok beruhdzasokra gyakorolt hatasait, valamint a befektetdi intertemporalis
preferencidk vizsgélataval vilagitok rd a tokekoltség valtozasainak hatdsaira. A
forrasoldali korlatok vizsgéalata esetén a hozamelvarasok és a beruhdzasok kapcsolatanak

vizsgalata olyan makroszintli sokkok hatdsaira is ravilagit, mint a recesszio, a
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kamatkornyezet valtozasa, vagy a tokekockazati prémium valtozasa a tékepiacokon. A
beruhazéasok €s az eszkozhatékonysag dinamikdjat a neoklasszikus beruhazaselméletbol
ismert hibakorrekcios modellek segitségével vizsgalom meg. Az empirikus részben
el0szor a vallalati mintdt mutatom be, majd az elemzés sordn hasznalt valtozokat
definidlom, végiil a valtozok keresztmetszeti és iddbeli trendjeit vizsgdlom meg. Ezt
koveti az alkalmazott modszertan és eredmények ismertetése, valamint a kovetkeztetések

levonasa.

4.1. Minta és leird statisztikak

4.1.1. A vallalati adatallomany

A kulcsvaltozok kiszamitasahoz sziikséges beszdmold adatokat a Refinitiv
adatbazisabol gytjtottem Ossze a 2002-2017-ig terjedd iddszakra vonatkozdan. A
vallalatok az aldbb felsorolt szelekcios kritériumok alapjan keriilhettek be a vizsgalt
mintaba. Az igy létrehozott panel adatbazis Eurdpdban bejegyzett vallalatok mérleg,
eredménykimutatas és cash flow kimutatas adatait tartalmazza. A véllalati beszamolo
adatokon feliil az adatallomany piaci informacidkat is tartalmaz. A vallalatok beszamolo

adatait és piaci informdacioit a Refinitiv altal szamitott EUR értéken szerepeltetem.

A minta szelekcid kritériumai:

. kizarasra kertiltek a negativ sajat tokével rendelkezd, €s

. a zérus arbevétellel vagy zérus befektetett eszkéz allomannyal rendelkezd
vallalatok,

. kovetelmény volt tovabba, hogy csak a vizsgalat teljes idészakaban tézsdén

jegyzett vallalatok maradjanak a mintaban,

. a pénziigyi szektort, a kdzszolgaltatokat, valamint az ingatlanszektort a global
industry standards (GICS) besorolds alapjan kizartam a mintabol a szamviteli
szabalyozasok kiilonbozésége miatt, igy 8 kiilonb6z6 GICS szektor vallalatai szerepelnek

a mintaban.

A mintavalasztassal az volt a célom, hogy Eurdépaban bejegyzett tdzsdei vallalatok
esetében elemezhessem a beruhdzasok ¢és az eszkozhatékonysag dinamikajat egy

kiegyensulyozott panel adatalloméany segitségével. A szelekcios kritériumok alapjan a
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mintéba torténd bekertilés szlik keresztmetszetét az adatok elérhetdsége mellett a vallalati
¢letkor, az iparagi besorolas, a bejegyzés helye és a beszamoldadatokon keresztiil
megragadott miikodési kritériumok jelentették. Atlagosan 31 éve t6zsdén jegyzett
vallalatok alkotjak az empirikus kutatas alapjaul szolgalo adatallomanyt, igy a minta érett
tdzsdei vallalatok vizsgalatat teszi lehetévé. A szelekcids kritériumok szerinti szlirést
kovetden a kutatds soran két adatallomanyt allitottam Ossze, mert a mintat az
intertemporalis diszkonttobblet becsléséhez hasznalt piaci informacidk elérhetosége miatt
sziikitenem kellett. Az kulcsvaltozokat tartalmazé adatallomany segitségével, igy
Osszesen 15 tizleti évet vizsgaltam a 2003-2017 kozotti idészakban és 565 tozsdei vallalat
maradt a mintaban (N=8475). Az intertemporalis preferencidkat vizsgald adatdllomany
esetében 13 iizleti évet tudtam megvizsgalni a 2004-2016 kozotti iddszakban és 527
vallalat maradt a mintaban (N=6851).

A minta orszagok szerinti megoszlasat az 1. szamu melléklet szemlélteti. A
szelekcios kritériumok szerinti sziirést kovetden a mintaba magas nemzeti jovedelemmel
rendelkez6 eurdpai orszagokban bejegyzett tézsdei vallalatok keriiltek be. A mellékletben
lathatd, hogy a 2017 évi adatok alapjan az orszagok aggregalt arbevétel szerint szamitott
mintan beliili sulya hasonl6 az orszagok GDP szerint szamitott mintan beliili silyahoz. A
legnagyobb stllyal a mintdban Németorszag, Franciaorszag ¢és Anglia szerepelnek,
amelyek Eurdpa gazdasagaban vezetd szerepet toltenek be. A minta az orszagok
megoszlasa szerint nem reprezentativ, igy nem teszi lehetévé a teriileti kiilonbségek
vizsgalatat.

A minta ipardgak szerinti megoszlasat a 2. szamu melléklet szemlélteti. Az iparagi
megoszlast a GICS szektorok szerint mutatom be. A mintaban legnagyobb sullyal az ipari
vallalatok, a diszkrecionalis fogyasztasi cikkek szektora és az IT szektor szerepel. A
szelekcios kritériumoknak koszonhetden az eszkdzigényes ipardgak nagyobb sullyal
jelennek meg a mintaban, igy a minta az iparagak kozotti kiilonbségek vizsgalatara nem
alkalmas.

A vaélasztott minta segitségével az Europaban bejegyzett tdzsdei vallalat
beruhazasi tevékenységét és eszkdzhatékonysagat szeretném megvizsgalni és a vallalatok
beruhdzasi magatartdsarol szeretnék kovetkeztetéseket megfogalmazni a felvazolt

hipotézisek szerint.
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4.1.1. Tablazat: A kulcsvaltozok definicidi

Vialtozé Jelolés Szamitasi mod
Brutt6 beruhazasi 1/K, Beruhazasok(CAPEX);,
rata Lt Befektetett eszkdzallomany;,_,
Arbevétel ¢ .
névekmény Ay Aln(Arbevétel; ;)
) Befektetett eszkozallomany;
Eszkozigényesség K/Y;, - -
’ Arbevétel; ,
Piaci/konyv Részvényar; ,
szerinti érték P/B;; A —— 120 ko - Tl 6ok
mutatd gy részvényre jutd konyv szerinti érték; 4
) Miikodési cash flow;,
Cash flow korlat Ci¢ — =
’ Befektetett eszkozallomany; ,_,
o Hitelallomany; ;
Tokeattétel LEV;, = —
’ Osszes eszk0z; ¢4
Befektetett eszkoz MAT Befektetett eszkozallomany; ,
arany ut Osszes eszkoz;
I’Bemh’aizésok az Beruhé4zéasok (CAPEX);,
arbevétel 1/Yit A7 6rtékesite S arD - i
arédnysban z értékesités nett6 arbevétele;
Sajattoke-koltség COEit ree + BIERP; ¢
Ift 10 éves ECB zéro kupon hozam
Bi CAPM Béta (Refinitiv altal becsiilt)
ERPi Tokekockazati prémium
Eg}” részvépyre Fizetett osztalék;,
juto osztalék DPSi Részpénvek sz :
(EUR) észvények szama,;,
Egy részvényre
jutd adozott EPSi Adozott eredményiy / Részvények szamai
eredmény (EUR)
Egy részvényre jut6 osztalék;
Osztalékhozam D/P;; gy e Lt

Részvényar;

Forrds: Sajat szerkesztés

A 4.1.1 tablazat az elemzések soran hasznalt kulcsvaltozok szamitasi modjat szemlélteti.

A tablazatban i-vel a vallalatokat, t-vel az iizleti éveket indexalom. A brutté beruhazasi

rata a befektetett eszkozallomany bruttd novekedési litemét mutatja meg, amennyiben a

befektetett eszkozallomanyt a tartds készletezés modszerével hatarozzuk meg. A tartds

készletezés

modszere azzal

a feltételezéssel ¢él,

hogy a wvallalat befektetett

eszkozallomanyat a beruhazasok novelik és csak az értékcsokkenés miatt csokkenhet. A

modszer nem szamol az eszkozeladasokkal, valamint a befektetett pénziigyi eszkozok
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valtozasanak hatasat sem veszi figyelembe. Ekkor a tartds befektetett eszkdzallomany
mértékét a 4.1.1 egyenlet alapjan hatarozhatjuk meg, ahol K;. K;,_; a targyévi és
bazisévi tartdos készletezés modszerével szamolt nettd tOkedllomanyt, § a mintara

jellemz6 atlagos értékcsokkenési ratat, I; , a targyévi brutto tékekiadasokat jeloli.

Kt = (1 - 6)Kt_1 + It (411)

A 4.1.1 egyenlet szerint a targyévi nettd tokeallomanyt ugy kapjuk meg, hogy az
adott vallalat bazisévi mérlegfordulonapra vonatkozd nettd tékeallomanyat az
értékcsokkenéssel korrigaljuk és hozzaadjuk a targyévi 0j beruhazasokat. Ebben az
esetben azt feltételezziik, hogy a véllalat a beruhdzésait a mérlegfordulonapon aktivalja
és igy csak a kovetkezd évben szamol el értékcsokkenést ezekre a beruhazasokra.
Allomanyvaltozas csak az iizleti év végén torténik. Az értékesokkenési rata egy effektiv
értékesokkenési kulcsot takar, amit az értékcsokkenés €s a nettd tokeallomany
hanyadosaként hatarozhatunk meg. A tartos készletezés modszerével szamolt befektetett
eszkozallomanyt Ggy hatarozom meg, hogy a vallalatok 2002-es befektetett
eszkozallomanyabdl kiindulva az eszkdzallomanyt a beruhazasokkal (CAPEX) novelem
¢s a mintara jellemz0 atlagos értékcsokkenési rataval csokkentem. A vizsgalatok soran a
befektetett pénziigyi eszk6zok valtozasanak hatdsait nem veszem figyelembe.

A befektetett eszkozallomany bruttd ndvekményét ebben az esetben beruhazasok
(CAPEX) ¢és a bazis évi tartdos készletezés moddszerével szamitott befektetett
eszkdzallomany (K;.—1) héanyadosaként hatdrozhato6 meg. A kiigazitasi koltség
modellekben ez a mérdszdm tobb valtozatban is megjelenik. A modellekben
eredményvaltozoként a targyévi beruhdzasok (CAPEX) ¢€s a targyévi tartds készletezeés
modszerével  szamolt  befektetett  eszkozallomany — hdnyadosat — hasznalom
eredményvaltozoként. Mig az intertemporalis modellekben a beruhazasok és az arbevétel
(Y;¢) hanyadosa lesz az eredményvaltozo.

A beruhdzasok esetében egy masik fontos mutatdészam az arbevétel ndvekménye. Ha a
vallalat tobbet termel, tobb tokére lesz sziiksége, igy az arbevétel novekménye
beruhazasokat indukdl. Ezt a hatds nevezik a neoklasszikus beruhazaselméletben az
arbevétel akcelerator hatasanak (Abel-Blanchard 1986). A kutatas soran az arbevétel

novekményét (Ay) az arbevétel logaritmusanak elsérendii differenciajaként definialom.
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A hosszu tavon megcélzott mitkddéshez sziikséges befektetett eszkozallomanyt a

vallalat arbevétele hatarozza meg. Hosszu tdvon a vallalat arbevétele és befektetett

eszkozéallomanya aranyos egymassal. Ezt az aranyt nevezziik eszk6zigényességnek (Y—l't .
it

Az eszkozigényesség azt méri, hogy egységnyi arbevétel megtermeléséhez a vallalatnak
mennyi tokelekdtésre van sziiksége.

A vallalatok értékteremtd képességét a piaci értékeltség segitségével
hatarozhatjuk meg. A vallalat piaci értékeltsége a tOkepiaci szereplok vallalatrol
kialakitott véleményét tiikrozi. A magas piaci értékeltség arra utal, hogy a befektetdok
jonak latjak a vallalat ndvekedési kilatasait, potencialis befektetési lehetoséget latnak a
vallalatban. A piaci értékeltséget a piaci érték és a konyv szerinti érték hanyadosaként
(P/B;;) hatarozom meg, amelyet a Tobin Q mutato egy lehetséges proxyja. A piaci/
konyv szerinti érték mutatd megmutatja, hogy a vallalat egy részvényre jutd konyv
szerinti értékéért mennyit hajlanddak fizetni a befektetok. A befektetett eszkdz aranyt
(MAT; ;) a befektetett eszk6zok és az 6sszes eszkdz hanyadosaként hatdrozom meg.

A forrasoldali korlatokat tekintve a beruhazasok cash flow érzékenységét a
miikodési cash flow szerinti beruhdzasi korlat segitségével elemzem. A vizsgalatok soran
a miikodési cash flowt altal indukalt beruhazasi korlatot (C; ;) a targyévi miikodési cash
flow ¢és a bazisévi tartdos készletezés moddszere alapjan szadmolt befektetett
eszkozallomany hanyadosaként hatdrozom meg. Az idegen toke fegyelmezd erejének
hatasat a tokeszerkezet és a beruhazasok kozotti kapcesolat vizsgalatan keresztiil mutatom
be. A tékeszerkezeti dontést a tékeattétel mutatoval (LEV; )

A kutatéas soran beszamoloadatok mellett piaci informéciokat is felhasznalok. Az
implicit intertemporalis diszkonttobblet becslésénél a részvénydrak, az egy részvényre
jutd osztalék (DPS; ), az egy részvényre jutd adozott eredmény (EPS; ), a beruhazasok
cash flow érzékenységének heterogenitasat vizsgalva az osztalékhozam (D/P;.)
ismeretére lesz sziikség.

A sajatt6ke-koltségét (COE;;) a 10 éves ECB zéro kupon hozam (rf;) és a
vallalatokra jellemzd kockazati prémium 6sszegeként definidljuk. Azért valasztottuk a 10
éves ECB zér6 kupon hozamot, mert a mintaban szerepld orszagok kozott legnagyobb
ardnyban az eurozona orszagok vannak jelen. Igy az ECB zéré kupon hozam jol
reprezentalja a mintaban szerepld orszagok kockazatmentes hozamat.

A kockazati prémiumot a vallalat székhelye szerinti orszag tékepiacan

megfigyelhetd, Damodaran (2019) munkaja alapjan becsiilt, implicit tékekockazati
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prémium (ERP;,) és a valllalatra jellemz6 piaci kockézat (f;) szorzataként hataroztuk
meg. A piaci kockdzat mérészamaként a Refinitiv altal becsiilt vallalatokra jellemzo
bétakat hasznaltam. A definicid szerint a sajattdke-koltség valtozasat a kamatkornyezet
¢s a tékepiaci kockéazati prémium valtozasa eredményezi. A vallalatok részvényhozamai
¢s a piaci hozam kozotti egylittmozgas intenzitasat a vizsgalt id0szakban allandénak
feltételezem. Igy a sajat toke koltségének valtozasan keresztiil a makroszintii sokkok
hatasait kovethetjiik nyomon.

A bemutatott mutatdoszdmok ¢és ezek kiillonbozé valtozatai adjak az értekezés
gerincét. Az értekezés empirikus részében arra torekszem, hogy atfogo6 képet nyujtsak a

beruhazéasokat befolyasold eszkdzoldali inditékok és forrasoldali korlatok hatasairdl.
4.1.2. Leird statisztikak

A kulcsvaltozok tekintetében az extrém értékeket az interkvartilis tavolsag
modszerével sziirtem ki. Amennyiben a mutatoszam adott értéke az adott iizleti évben az
interkvartilis tavolsag 3-szorosanal nagyobb tavolsagra helyezkedett el a 25. és a 75.
percentilishez viszonyitva, ugy az értékeket az 5. és 95. percentilishez tartozo értékekkel
helyettesitettem (Hastings et al. 1947, Dixon 1960, Tukey 1977). Ezt a mddszert csak a
nem logaritmizalt valtozok esetében alkalmaztam. A kulcsvaltozok tekintetében a leiro
statisztikdkat €s a kulcsvaltozok trendjeit csak a 2003-2017 kozotti idészakra tudom
kozolni (N=8475). Mig ugyanezek a statisztikdk az intertemporalis preferenciakat
vizsgald adatallomany esetében 2004-2016 kozott allnak rendelkezésre (N=6851).

A 4.1.2 tablazat a kulcsvaltozok leird statisztikait szemlélteti a teljes minta
alapjan. A vallalatokrdl elmondhatd, hogy a 2003-2017 kozotti idészakban atlagosan
19,8%-al bovitették a tokeallomanyukat évente. Az eszkozigényességet tekintve
egységnyi arbevétel megtermeléséhez atlagosan 0,347 egység befektetetett eszkdzre volt
szlikség. A tbkeattételi mutato atlagos értéke 19%. Az arbevételiiket atlagosan 5%-al
tudtdk bdviteni. Az értékteremtd képességet tekintve a befektetdk egységnyi konyv
szerinti értékért 2,35-szeres Osszeget voltak hajlandoak fizetni. A tartds készletezés
moddszere alapjan szamolt befektetett eszkdzallomany bruttdé ndvekményének mitkodési
cash flow szerinti korlatja atlagosan 49,1% volt. A befektetett eszkéz arany atlagosan
39,1% volt. A tékeattétel és a piaci/kdnyv szerinti érték mutatok késleltetett értékei az
egyidejli valtozokhoz hasonlé tulajdonsagokkal rendelkeznek. A vallalatokat tekintve az

érett vallalatokat vizsgalhatok, hiszen a szelekcids kritériumoknak kdszonhetéen mar a
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legfiatalabb vallalat is 16 éve a tézsdén van jegyezve. Az alapvaltozok esetében a leird
statisztikat a 2003-2017 kozotti idészakra és a vizsgalt 565 vallalatra mutatom be
(N=8475). Az intertemporalis preferenciak esetében a piaci informaciok tobbsége csak
rovidebb iddre és kevesebb vallalatra volt elérhetd, ezért ezeket a valtozokat a 2004-2016
kozotti idészakra és 527 vallaltra szemléltetem (N=6851). A vallalatokrol elmondhato,
hogy a 20042016 kozotti idoszakban atlagosan 5 szazalékkal bovitették a befektetett
eszkozallomanyukat évente, az arbevétel aranyaban. A piaci kockézatot mérd béta értéke
atlagosan 0,81. A sajattOke-koltség 7,7% széazalék koriil mozog, mig a tOkekockazati
prémium atlagosan 5,6 szazalék. Az osztalékhozam atlag 2,9%. Az egy részvényre jutd
adozott eredmény atlaga 1,23 EUR. Az egy részvényre jutd osztalék atlagos értéke 0,578
EUR. A 10 éves ECB zér6 kupon hozam atlagosan 3,2% volt a vizsgalt lizleti években.

4.1.2. Tablazat: A kulcsvaltozok leir6 statisztikai a teljes minta alapjan

Valtozo Jelolés | Atlag | Széras | Minimum | Median | Maximum | N
Brutto beruhazasi rata | I/K;, | 0,198 | 0,115 0 0,178 0,804 | 8475
Beruhazdsok az arbevetel |y | ¢ 056 | 005 0 0,04 0,252 | 8475
aranyaban ’
Cash flow korlat Cie | 0491 | 0458 | -112 0,358 207 | 8475
Arbevétel ndvekmény | Ay;, | 0,050 | 0,145 | -0,843 | 0,051 0,654 | 8475
Eszkozigényesség K/Y,, | 0347 | 0309 | 0,005 0,245 1,549 | 8475
Tékeattétel LEV;, | 0,190 | 0,138 0 0,18 0,758 | 8475
Tékedttétel (t-1) LEV;,_, | 0,191 | 0,139 0 0,181 0,758 | 8475
Piaci/kdnyv szerinti érték | P/B; 2,346 1,71 0,01 1,833 10,351 8475
Piaci/ konyz’t_slz)erm“ ek | p/p .| 226 | 1,663 | 001 | 1,752 | 10351 | 8475
Eletkor (2017) KOR; | 31,322 | 22,792 16 22 146 8475
Osztalékhozam D/P, | 0,029 | 0,022 0 0,026 0,198 | 8475
Befektetett eszkoz arany | MAT;, | 0,391 | 0,209 0,005 0,369 0,971 8475
Béta B 0,81 | 0,392 | -0,082 | 0,809 2312 | 6851
Sajattoke-koltség COE;, | 0,077 | 0024 | 0004 | 0,076 0,184 | 6851
Egy reszvenyre juto DPS;, | 0,578 | 0,809 0 0,263 4,077 | 6851
osztalék g
Egy reszvenyre juto EPS;, | 1,221 | 1,9 4,97 0,569 9,699 | 6851
adozott eredmény ’
Toékekockazati prémium ERP;; 0,056 | 0,011 0,045 0,05 0,2 6851
ECB 10 éves zero kupon | o | g635 | 0012 | 0009 | 0037 | 0044 | 6851

hozam

Forras: Sajat szerkesztés
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4.1.3. A beruhazasok és az eszk6zhatékonysag idébeli alakulasa

Az eclemzés soran hasznalt kulcsvaltozok idébeli alakulasa jol jellemzi azokat az
eszkozoldali inditékokat és forrasoldali korlatokat, amelyek az eurdpai tézsdei vallalatok

beruhazasait és eszkdzhatékonysagat alakitottak a 2003-2017-ig terjedd id6szakban.

4.1.1. Abra: A brutté beruhazasi rata alakulasa a 2003-2017 kozotti idészakban

Brutté berul;azam rata (%
P
——

2003 2004 2008 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ev

Forrds: sajat szerkesztés.

A 4.1.1. abran a bruttd beruhazasi rata iizleti évek szerinti atlagdnak alakulasa lathat6 a
vizsgalt idOszakban. Mig 2007-ben a vallalatok atlagosan a befektetett
eszkozallomanyukat 24%-al bovitették, addig a valsagot soran a tokeakkumulacids rata
16%-ra esett, majd az alacsony kamatkornyezetben 19,7%-ra kapaszkodott vissza 2017-
re. Ducin—Ozbas—Sensoy (2010) érvel amellett, hogy a beruhazasok visszaesését a valsag
miatt megfigyelhetd kiils6 forraskinalati sokk eredményezte.

A 4.1.2 dbran az eszkozigényesség valtozasat kovethetjiikk nyomon, amely a tartos
készletezés moddszerével meghatarozott befektetett eszkozallomany €s az arbevétel
hanyadosa. Mig 2003-ban az egységnyi arbevétel megtermeléséhez a vallalatoknak

atlagosan 0,4 egységnyi eszkdzre volt sziikségiik, addig ez az ardny 2007-re 0,33-ra
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csokkent. A vizsgalt idészakban megfigyelhetd az eszkozigényesség csokkent. A 2009-
es év egy kiugro érték, amely az arbevételek visszaeséséhez kothetd. A valsag alatt az
eszk6zok kihasznaltsaga csokkent. Az eszkozigényesség trendje egybevag Konya (2015)
¢s Szalavetz (2007) megallapitasaival, miszerint a befektetett eszkdzallomany egyre
kevésbé meghataroz6 tényezdje a termelékenységnek. A vallalatok hosszu tdvon
megcélzott, mikodéshez sziikséges befektetett eszkdzallomanya egyre alacsonyabb,

egyre Kisebb eszkozlekotés sziikséges egységnyi arbevétel megtermeléséhez.

4.1.2. Abra: Az eszkozigényesség alakulasa a 2003-2017 kozétti iddszakban

0.4
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=
@

Eszkozigényesség

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ev

Forras: Sajat szerkesztés

A 4.1.3 ébra az arbevétel ndvekményét szemlélteti a vizsgalt iddszakban. A valsag
el6tt a vallalatok atlagosan 10%-al tudtak béviteni az arbevételiiket, mig 2009-ben egy
nagy visszaesést lathatunk, ami magyardzatul szolgdl a befektetett eszkozallomany

kihasznaltsaganak visszaesésére.
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4.1.3. Abra: Az arbevétel novekmény alakulésa a 2003-2017 idészakban

Arbevétel névekmény (%)
e
i

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forras: Sajat szerkesztés

A 4.1.4 abra a piaci/kdnyv szerinti érték mutatoval mért piaci értékeltséget
szemlélteti. A mutatd 2008-ban érte el mélypontjat, ahol atlagosan 1,4 volt a mutatd
értéke. 2017-re a mutatd értéke megduplazodott atlagosan 2,85 volt az értéke a vizsgalt
tézsdei vallalatok esetében. A mutaté megmutatja, hogy a befektetok egységnyi konyv
szerinti eszkozértékért hanyszoros arat hajlandoak fizetni a tézsdén. Jol lathatd, hogy
mutaté idébeli alakulésa hasonlit a brutté beruhazasi rata idébeli alakulasdhoz. A bruttod
beruhdzasi rata koveti a piaci értékeltség alakuldsat. A piaci/konyv szerinti érték mutato
egy eldremutatdé mérdszama a vallalatok értékteremtoképességének, mert a részvényarba
beépiilnek a befektetdi varakozasok is. A vallalatok a beruhdzasaikat lathatéan piaci
értekeltség szerint tlitemezik. Ha a piaci értékeltség ex ante magasabb, akkor az nagy
valoszinliséggel beruhdzasokat general. Ez egybevag azzal a ténnyel, hogy a magas piaci
értékeltséggel rendelkezd vallalatok Ugy tudnak értéket teremteni, hogy 1jabb

beruhazasokat valdsitanak meg.
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4.1.4. Abra: A piaci/konyv szerinti érték mutaté alakulasa a 2003-2017 kozotti
1d6északban

Piacifkényv szerinti érték
- S
——

2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ev

Forrds: Sajat szerkesztés

A 4.1.5 abran a beruhazasok cash flow korlatjanak alakulasat mutatom be a 2003-2017-
ig terjedd idészakban. Ez a mutatdé megmutatja, hogy ha a vallalat a miitkodési cash
flowjat teljes egészében a beruhdzasokra forditotta volna, akkor mekkora lehetett volna a
befektetett eszkdzallomany novekedési iiteme. Lathatd, hogy a vallalatok szamara a
beruhazasok miikddési cash flow szerinti korlatja egyre magasabb lesz a vizsgalt

1d6szakban, ami arra utal, hogy a vallalatok jovedelemtermeld képessége javult.
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4.1.5. Abra: A beruhazasok cash flow korlatjanak alakuldsa a 2003-2017 kozotti
1d6északban
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Forras: Sajat szerkesztés
A 4.1.6 abran a befektetett eszkoz arany idébeli alakuldsat mutatom be a 2013-

2017 kozotti idészakban. A befektetett eszkdz ardny a vizsgalt id0szakban nem sokat

valtozott atlagosan 38-40% kozott ingadozott.
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4.1.6. Abra: A befektetett eszkoz arany alakulasa a 2003-2017 kozotti idészakban

Befektetett eszkdz arany (%)

Forrds: Sajat szerkesztés

A 4.1.7 abran a tékeattétel mutatd alakulasat mutatom be a 2003-2017 kozotti
idészakban. A tokeattétel mutatd értéke a vizsgalt idészak nagy részében atlagosan 18-
19% koril ingadozott, ami arra utal, hogy a vallalatok a vizsgalt id6szak nagy részében
torekedtek az tOkeattétel szinten tartdsara. A tOkeattétel ndvelése nélkiil probaltak meg
miikddni. A 2008-es kiugro érték nagy valoszinliséggel a véllalati vagyon csokkenésének

tudhatd be és nem a hitelallomany novekedés all a jelenség mogott.
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4.1.7. Abra: A tékeattétel alakulasa a 2003-2017 kozotti idészakban

Tokeattétel (%)
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Forras: Sajat szerkesztés

A 4.1.8 abran az osztalékhozam alakulasa lathato a 2003-2017 kozotti idoszakban.

A mintaatlag 2008-as és 2011-es kiugrd értékei arra utalnak, hogy a valsag miatt

bekovetkezo aresések az osztalékhozamok szerepét felértékelték a tokepiacokon.

4.1.8. Abra: Az osztalékhozam alakulasa a 2003-2017 kozotti idészakban

Osztalékhozam (!
e

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ev

Forras: Sajat szerkesztés
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Az intertemporalis preferencidk vizsgalatahoz a kockazatmentes hozamok trendje, a
tokekockazati prémium trendje, valamint a sajat téke koltségének valtozasa hordoz fontos
informaciokat. A 4.1.9. 4bran jol lathatd, hogy a 10 éves ECB zér6é kupon hozam
mintaatlaga egészen 2011-ig 3-4,5 szazalék kozott ingadozott. A 2011-es tizleti évet
kovetden az eurozona addssagvalsdganak lecsengésével parhuzamosan a 10 éves ECB
z¢ér6 kupon hozam csokkenését figyelhetjiik meg, A vallalatok székhelyei szerinti
tokepiacokon megfigyelhetdé Damodaran (2019) munkaja alapjan becsiilt, implicit
tokekockazati prémiumot vizsgalva lathato, hogy a valsagot kovetden a tokekockazati
prémium mintaatlaga 5-r6l 7 szazalékra novekedett. A kockdzatmentes hozam és a
tOkekockazati prémium eredéjeként a sajattoke-koltség mintaatlaga csak 2014-re
csokkent le. A 4.1.9. abra jol Osszefoglalja, hogy a kamatkdrnyezet valtozasa és a
tokepiacon megfigyelhetd folyamatok milyen hatdssal voltak az eurdpai tézsdei

vallalatok sajattoke-koltségére.

4.1.9. Abra: A sajattoke-koltség valtozasa
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Forras: Sajat szerkesztés
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A kulcsvaltozok trendjeinek vizsgalatabol lathatjuk, hogy a vizsgalt idészakban a
vallalatok ezskozigényessége mérséklodott, egyre kevesebb eszkozlekotés jut az
egységnyi arbevételre, ami az eszkdzhatékonysag javulasara utal. A beruhazasok 2009-
es visszaesésével egyidoben az arbevételek novekedési iitemében is megfigyelhetjiik a
visszaesést. A bruttd beruhazasi rata alakulasa a piaci értékeltség visszaesését kovette. A
tokeattétel mutatd a 2008-as veszteségek miatt megnétt értéke is jelezte a vallalatok
forrasoldali problémait. A piaci értékeltség csokkenése miatt a 2008-as iizleti évben az
osztalékfizetés felértékelodott. A sajattoke-koltség alakulasat vizsgalva, jol 1athato, hogy
a monetaris politika valsagkezeld intézkedéseinek hatasait a tdkepiaci folyamatok
késleltethették. A sajattoke-koltség jelentdsebb csokkenését csak 2014-ben figyelhetjiik
meg. A kulcsvaltozok iddbeli alakuldsdnak vizsgéalatabol jol lathatd, hogy, mig az
arbevétel a bruttd beruhdzasi rata egyidejli magyarazata lehet, addig a piaci értékeltség a
tokeattétel és az osztalékhozam a bruttd beruhazasi rata alakulasat elérejelezheti. A
beruhazasok dinamikajat az eszkdzoldali inditékok kozil az értékteremtoképesség és az
eszkozhatékonysag alakithatja, mig forrdsoldalon az idegentdke fegyelmezd ereje és

osztalékhozam felértékelddése jatszott fontos szerepet.

4.1.4. A beruhazasok és az eszkozhatékonysag keresztmetszeti vizsgalata

A vallalat beruhazasait és eszkozhatékonysagat alakitd eszkdzoldali inditékokat
¢és forrasoldali korlatokat keresztmetszetben is szeretném megvizsgalni. A vallalatok
keresztmetszeti heterogenitasat okozo tényezok koziil kiemelten szeretném bemutatni a
mintan megfigyelhetd iparagi és teriileti trendeket, amelyeket a kés6bbi vizsgalatok soran
az egyedhatasok segitségével szeretnék eliminalni. Ezen feliil azt is szeretném
megmutatni, hogy az értekezés sordn targyalt Osszefliggések az lizleti ciklusoktol
fiiggetlentil is jelen vannak, és nem foghatjuk ra ezekre, hogy csak a recesszio vagy a

konjunkttra hatasat latjuk a jelenségben.
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4.1.3. Tablazat: A kulcsvaltozok mintan beliil megfigyelhetd iparagi trendjei

GICS I/Ki,t K/Yi,t Ayt P/Bi,t Cit LEV;; D/Pi,t

Telekommunikécid 0,174 | 0,661 | 0,021 | 2,353 | 0,487 | 0,221 | 0,04

Diszkrecionalis 0,19 | 0,337 | 0,044 | 2,339 | 0,469 | 0,184 | 0,029
fogyasztas
Alapfogyasztas 0174 | 0,308 | 0,031 | 2,565 | 0,361 | 0,237 | 0,029
Energia 0219 | 056 | 0,046 | 1,591 | 0,281 | 0,211 | 0,034
Egészségiigy 0,229 | 0331 | 0,082 | 3,117 | 0,593 | 0,182 | 0,019
Ipar 0,198 | 0,292 | 0,055 | 2,325 | 0,494 | 0,19 | 0,03
Informacidtechnologia 0,23 0,233 | 0,066 | 2,422 | 0,718 | 0,127 | 0,025
Arutermékek 0176 | 0461 | 0,038 | 1,787 | 0,325 | 0,219 | 0,03

Forrds: Sajat szerkesztés

A 4.1.3 tablazatban a kulcsvaltozok mintan beliil megfigyelhetd iparagi trendjeit mutatom
be a vizsgalt idészakban megfigyelhetd atlagok alapjan. A brutté beruhazasi rata (I/K)
értéke a vizsgalt idoszakban az egészségiigyi szektorban és az informaciostechnologia
szektorban miikod6 vallalatok esetében a legnagyobbak. Ezen vallaltok esetében az
arbevétel novekedési iiteme (Ay) is az élen jar, valamint alacsony osztalékhozamok
(D/P) jellemzik 6ket. Az egészségligyi szektorban miikodo vallalatokra magasabb piaci
értékeltség (P/B) is jellemz6, mig az informacidstechnologia szektorban a tékeattétel
(LEV) a legalacsonyabb. Iparagi szinten is lathato az a trend, hogy a gyorsabb
novekedésii, magas jovedelemtermeld képességii (C), magas piaci értékeltségii vallalatok
beruh4dzasok megvaldsitasaval tudnak értéket teremteni. Ezek a véllalatok kisebb
osztalékhozamot igérnek, és kevésbé vannak eladosodva. A kulcsvéltozok trendjeit
orszagok szerinti bontasban a 3. mellékletben szemléltem. A vallalatokat orszdgok szerint
bontva is hasonl6 trendeket figyelhetiink meg.

A 4.1.10 abran a brutt6 beruhdzasi rata alakulasat szemléltetem a piaci értékeltség szerinti
bontasban. A vallalatokat adott iizleti évben és adott iparagban a piaci/kdnyv szerinti
értek mutatd elsdrendll késleltetett értéke szerint osztom fel decilisekre, igy kiszlirve az
iparagi hatasokat. Majd az igy kapott csoportok esetében miden iizleti évben a bruttd
beruhazasi rata atlagat mutatom be az abran az also és felso decilisbe tartozo vallalatok

esetében.
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A 4.1.10 abran jol lathatd, hogy az iizleti évtdl és az iparagi hatasoktol fliggetleniil az ex
ante magasabb piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatok atlagosan magasabb bruttod
beruhdzasi ratdit valasztanak, gyorsabb iitemben novelik a  befektetett
eszkbzallomanyukat. Az abraval azt szeretném megmutatni, hogy a magas piaci
értekeltséggel rendelkezd vallalatok ujabb beruhdzasok megvalositdsdval tudnak a

tulajdonosok szamara értéket teremteni.

4.1.10. Abra: A brutté beruhazasi rata alakulasa a piaci értékeltség szerinti bontasban
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Forrds: Sajat szerkesztés

A 4.1.11 abran a tokeattétel alakulasat szemléltetem a piaci értékeltség szerinti bontasban
hasonléan az el6z6 abrahoz. Jol lathato, hogy az ex ante magasabb piaci értékeltséggel
rendelkezd vallalatok esetén a tokeattételi mutatdé alacsonyabb, a vallalatok kevésbé
vannak eladdsodva. Erdekes megfigyelés, hogy amig a valsagot koveten a magas piaci
értékeltséggel rendelkezd vallalatok tokeattétele csokkent, addig az alacsony piaci
értekeltségli vallalatok tokeattétele ndtt. Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy amig eldbbi
csoport sajat toke alloméanya gyorsabban nétt, mint a hitelallomanya, addig az utobbi

csoportban a veszteségek miatt néhetett a tokeattétel.
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4.1.11. Abra: A tékeattétel alakuldsa a piaci értékeltség szerinti bontasban
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Forrds: Sajat szerkesztés

A tOkeattétel valtozasat bemutatdo abrat a hitelallomany véltozadsanak bemutatdsaval
szeretném arnyalni. A 4.1.12 &dbran a beruhazéasok hitelallomany valtozas szerinti korlatja
lathato a piaci értékeltség alapjan képzett csoportokban. Az abran jol lathatd, hogy amig
a magas piaci értékeltségli vallalatok esetében a befektetett eszkozallomany novekedési
litemét a valsag utan csak mérsékelve korlatozta a hitelallomany valtozasa, addig az
alacsony piaci értékeltségli véllalatok esetében a hiteldllomany véltozdsa szdmottevd
korlatot jelentetett a beruhazéasok tekintetében. Az alacsony piaci értékeltségli vallalatok
tOkeattétele a hitelallomany csokkentése ellenére is novekedett, ami arra utal, hogy a

veszteségek miatt a sajat toke allomany is csokkent.
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4.1.12. Abra: A beruhazasok hitelallomany valtozas szerinti korlatja a piaci értékeltség
alapjan képzett csoportokban
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Forrds: Sajat szerkesztés

4.1.13 abran az osztalékhozam alakulasat mutatom be a piaci értékeltség szerinti
bontasban. Az osztalékhozam esetében a csoportokban kozott nem latunk nagy
kiilonbségéket, de érdekes megfigyelés, hogy amig a valsdg eldtt a magas piaci
értekeltséggel rendelkezd vallalatok osztalékhozama alacsonyabb volt, addig a valsagot
kovetden az osztalékhozamok egy szintre keriiltek. A valsagot kovetden felértékelddott

az osztalékfizetés szerepe.
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4.1.13. Abra: Az osztalékhozam alakulasa a piaci értékeltség szerinti bontasban
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Forras: Sajat szerkesztés

A 4.1.4 tdblazatban a piaci értékeltség szerint képzett csoportok kozotti kiillonbségeket
szamszerlisitem ¢és megvizsgdlom, hogy a bemutatott kiillonbségeket az iparagi és
1d6hatasok kiszlirését kovetden szignifikdnsnak tekinthetjiik-e vagy sem. A tablazatban
az also ¢és felsd decilisek kozotti kiillonbségeket mutatom be. A kiilonbségek esetében a
zarojelben a t-proba értékeket szemléltem, mig a csillagok a szignifikancia értékeket
jelolik. A bruttd beruhazasi rata esetében jol lathatd, hogy a magas piaci értékeltséggel
rendelkez6 vallalatok a kovetkez6 évben 9,9%-kal nagyobb iitemben novelik a befektetett
eszkozallomanyukat, mint az alacsony piaci értékeltség mellett miikodo vallalatok. Az
magas piaci értékeltségii véllalatokra magasabb eszkdzhatékonysag jellemzd, gyorsabb
az arbevétel ndvekedési liteme, magasabb a cash flow korlat. A magas piaci értékeltségii
vallalatok kevésbé vannak eladosodva, de az osztalékhozam esetében nem figyelhetiink
meg szamottevo kiilonbséget. Ez annak koszonhetd, hogy a valsdg utan a magas piaci

értékeltségli vallalatok osztalékhozama is emelkedett.
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4.1.4. Tablazat: A piaci értékeltség szerint képzett csoportok kozatti kiilonbségek.

Piaci értékeltség (P/B; ;—1)

Q1 (N=885) | Q10 (N=795) | Q10-Q1
Brutt6 beruhdzésirata | I/K;, | 0,143 0,242 0,099***(17,584)
Eszko6zigényesség K/Y;. | 0,456 0,275 -0,181***(-11,471)
Arbevétel névekmény | Ay;, | 0,019 0,087 0,068***(9,687)
Cash flow korlat C;. |0,307 0,824 0,517***(22,602)
Toékeattétel LEV;, | 0,200 0,167 -0,033***(-4,465)
Osztalékhozam d;; |0,028 0,025 -0,003***(-2,871)

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Forras: Sajat szerkesztés

A kovetkezOkben a vallalatokat a befektetett eszkozallomany ardnya szerint
csoportositom, hogy megvizsgaljam a magas megcélzott befektetett eszkozallomannyal
rendelkezd ¢és az alacsony megcélzott befektetett eszkozalloménnyal rendelkezd
vallalatok kozotti kiilonbségeket. A 4.1.5 tablazatban a befektetett eszkdzarany szerinti
kiilonbségeket mutatom be a vallalatok keresztmetszetében. A vallalatok az idShatasok
¢s az iparagi hatasok kiszlirését kovetden osztom decilisekre, majd megvizsgalom az fels6
¢és also decilisek kozotti kiilonbségeket. Magas befektetett eszkézarannyal rendelkezd
vallalatokra magas eszkozigényesség jellemzd, egységnyi arbevétel megtermeléséhez
tobb eszkdzlekotésre van sziikségiik. A bruttd beruhdzasi rata és az arbevétel novekmény
kozott nem lathatok nagy kiilonbségek, de a forrasoldali korlatok esetében a kiilonbség
szamottevd. A cash flow korlat esetében a magas befektetett eszkdzarannyal rendelkezd
vallalatok szamadra atlagosan kevesebb mitkddési cash flow all rendelkezésre a befektetett

eszkozallomany novelésére, igy esetiikben a tokeattétel is szignifikansan magasabb.
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4.1.5. Tablazat: A befektetett eszkozarany szerint képzett csoportok kozotti
kiilonbségek.

Befektetett eszkozarany (MAT; ¢)

Q1 (N=885) | Q10 (N=795) | Q10-Q1
Brutté beruhdzésirata | I/K;, | 0,201 0,171 -0,03***(-4,783)
Eszkozigényesség K/Y;, | 0,112 0,844 0,732***(52,597)
Arbevétel novekmény | Ay;, | 0,06 0,047 -0,013*(-1,872)
Cash flow korlat Ci¢ |0,854 0,257 -0,597***(-23,496)
Tokeattétel LEV;, | 0,12 0,254 0,134***(19,047)
Osztalékhozam D/P;, | 0,029 0,026 -0,003***(-2,599)
Piaci/konyv  szerinti | P/B;, | 2,254 1,783 0,471*** (-6.418)
érték

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Forrds: Sajat szerkesztés

A 4.1.6. tablazatban a brutté beruhazasi rata atlagait mutatom be a kulcsvaltozok
keresztmetszetében. A vallalatokat adott {izleti évben és adott ipardgban a vizsgalatba
bevont valtozok szerint decilisekre osztottam, igy kiszlirve az ipadgi és id0hatasokat.
Majd meghataroztam a bruttd beruhazasi rata atlagat a decilisekben. Ezutan megnéztem
az alsé és fels6 decilis kozotti kiilonbséget, majd egy t-proba segitségével megvizsgaltam,
hogy jelentds-e a kiilonbség. A kiilonbségek esetében zardjelben a t-proba értékeket
jelenitem meg, mig a csillagok a szignifikancia értékeket jelolik. A tadblazatban lathato,
hogy az alacsonyabb eszkézigényességli vallalatok (K /Y) gyorsabb iitemben novelik a
befektetett eszkozallomanyukat. Ez mogott az hizodhat, hogy az arbevételiik is
gyorsabban novekszik, alacsonyan tudjdk tartani az eszkdzigényességet, magasabb az
eszkOzhatékonysag. A magas eszkozigényesség mellett mikodé vallalatok lassabban
novelik a befektetett eszkdzallomanyukat, hiszen az eszkdzhatékonysag alacsonyabb. Az
arbevétel novekedés esetében tetten érhetjiik az akcelerator hatast. Ha magasabb az
arbevétel novekedési titeme (Ay), akkor a beruhazasi rata is magasabb lesz. A cash flow
korlat (C) esetében lathato, hogy a magasabb jovedelemtermeld képességgel rendelkezd
vallalatok esetén a bruttdé beruhazasi rata magasabb. Ha a tokeattétel (LEV) adott lizleti
évben magas, akkor a kdvetkezd iizleti évben a véllalatok a beruhdzasaikat visszafogjak.
Ez a jelenség az idegen toke fegyelmezo erejével magyarazhat6. A hitelez6i pénzaramok
novekedése szabad pénzaramokat kot le, amely korlatozza a beruhazasi lehetdségeket. Az

is jol latszik, hogy ha a piaci értékeltség (P/B) magas, akkor a kovetkezé évben a
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vallalatok gyorsabb {itemben bdvitik a befektetett eszkdzallomanyukat. Az
osztalékhozam (D/P) esetében nem mutathatd ki szignifikans kiilonbség, ami az

osztalékhozamok felértékelddésével magyarazhato a vizsgalt idoszakban.

4.1.6. Tablazat: A bruttd beruhazasi rata a kulcsvaltozok keresztmetszetében

K/Yi: Ay Cit LEV;: 4 D/P;; P/Bit 1
Q1 0,218 0,152 0,149 0,215 0,177 0,143
Q10 0,165 0,252 0,257 0,177 0,172 0,242
Q10-Q1 | -0,052*** | 0,100*** | 0,108*** | -0,038*** -0,006 0,099***
(-8,658) (16,548) (17,917) (-6,255) (-1,007) (17,584)

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Forras: Sajat szerkesztés
4.2. Alkalmazott modszertan

A megfogalmazott ~ hipotézisek  vizsgalataban a neoklasszikus
beruhazaselméletbél ismert modellek lesznek segitségemre. Az alkalmazott becslési
modszereket az akcelerator és a hibakorrekcios modellek modellvéltozatainak becslésén
keresztiil mutatom be. A hipotézisek vizsgalata soran azokat a modellvaltozatokat fogom
hasznalni, amelyek kedvezdébb tulajdonsagokkal rendelkeznek, és jobban teljesitenek a
valasztott minta vonatkozasadban. A 3.1.2 fejezetben bemutatott akcelerator modellek
esetében a 4.2.1 egyenletben lathaté modellvaltozatot fogom alkalmazni. Az akcelerator
modellek esetében abbol a feltételezésbdl indulok ki, hogy a vallalatok megcélzott
befektetett eszkozallomanya az arbevétel log-linearis fliggvénye és a vallalatok a
megcélzott befektetett eszkozallomany eléréséhez sziikséges beruhdzasokat nem
egyszerre valositjadk meg, tlitemezik a beruhdzasokat. Az akcelerator modellek esetében
egy Mairesse—Hall-Mulkay (1999) munkajahoz hasonld flexibilis akcelerator modellt
hasznalok. A modellvaltozatban harmadrendi késleltetést valasztottam, amely
alkalmazasat az adatok is alatamasztjak. Az adatok alapjan az latszik, hogy a bruttd

beruhazasi ratat az adott évi és azt megel6z6 harom évi arbevétel ndvekmény alakitja.

I/Kit = V1BYit + V28Yit—1 + V3DYir—2HValByir—3 +de + p; + &t (4.2.1)

A 4.2.1 modellben az akcelerator hatast w = y; +y, +y3 + v, jeloli. Az
akcelerator hatas esetén azt varjuk, hogy az arbevétel névekedési litemének gyorsulasa, a

befektetett eszkozallomany ndvekedését is gyorsithatja. Ha az arbevétel novekedési
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liteme az elmult idészakban novekedett, akkor a beruhdzasi rata is ndni fog. Az
akcelerator modellek azt feltételezik, hogy tokéletes piacokon csak az arbevétel
novekedése befolyasolja a tOkeallomany bovitésének iitemét. Ezzel szemben a piaci
tokéletlenségek miatt a forrasoldali korlatok is fontos szerepet jatszhatnak beruhazasi
dontésekben. A 4.2.2 modellvaltozatban a forrasoldali korlatokhoz kapcsolddo valtozokat

is beveszem a modellbe.

I/Kit = v18Yit + V28Yie—1 + V3AYit—2+ValYit—3 + B1Cit + B2LEV; 4 +
ﬁ3P/Bi,t—1 +d+p; + Eit (4.2.2)

A 4.2.1 tablazatban az akcelerator modellek becslésének eredményei lathatok. A
modellvaltozok becslése soran a hibatagban egyedhatdsok ¢s id6hatdsok is szerepelnek.
A modelleket a ,,within” transzformacidval becsiiltem. A tablazatban az Arellano (1987)
féle standard hibakat k6zlom, valamint ismertetem a Wooldridge proba szignifikancia
értékeit is, amely proba az autokorrelacio tesztelésére szolgdl. A probahoz tartozo
szignifikancia értékek arra utalnak, hogy a hibatag mindkét modellvaltozatban
autokorrelalt. Az autokorrelalt hibatag problémajat késébb az eredményvaltozo
késleltetett értékének bevonasaval kezelem, igy a becslések alapjan az latszik, hogy a
dinamikus panelmodelleket jobban teljesithetnek a valasztott minta esetében. Az Al
modellt a 4.21 egyenlet alapjan, mig az A2 modellt a 4.2.2 egyenlet alapjan becsiiltem
meg, utobbiban mar a forrasoldali korlatok hatasai is szerepelnek. A tablazatban az w
akcelerator hatds mértékét is ismertetem. A modellvaltozatok alapjan lathatd, hogy az
arbevétel novekedési ilitemének gyorsuldsa beruhdzasokat generdl. Az Al
modellvaltozatban az akcelerator hatds mértéke arra utal, hogy amennyiben a jelenlegi és
az elmult 3 évben az arbevétel novekedése egyiittesen 1 szazalékponttal gyorsult, akkor
ez a befektetett eszkozallomany 40 bazispontos novekedését eredményezte a nyitd
befektetett eszkozallomany ardnyaban. Annak érdekében, hogy az akcelerator hatéast
kontextusba helyezhessiik, latnunk kell, hogy a vizsgalt vallalatok atlagos befektetett
eszkozéallomanya 2058,75 millié eurd. Erre vetitve a 40 bazispontos novekedést 8,24
millié eurdt kapunk. A vizsgalt idészakban atlagosan ennyi beruhdzast general, ha a
vallalatok arbevétele a megel6z6 iddszakokban 0Osszesen 1%-ot novekedett. Az
akcelerator hatas alapjan a vallalatok eszkozhatékonysaganak alakulasara is
kovetkeztethetiink. Lathato, hogy a vizsgalt vallalatok arbevétel novekedésének iiteme

gyorsabban ndvekszik, mint a befektetett eszkozallomany ndvekedési iiteme. Ez arra utal,
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hogy a vallatok a vizsgalt iddszakban javitani tudtak az eszkozhatékonysagukat. Az A2
modellvaltozatban a cash flow korlathoz tartozo paraméter alapjan az is lathatd, hogy a
miikédési cash flow 1 szdzalékpontos valtozasara a bruttd beruhdzasi rata csak 3,9
bazispontos valtozasa jut. A beruhdzasok ¢és a miikddési cash flow kozott pozitiv
kapcsolatot figyelhetiink meg. Ez arra utal, hogy a vallalatok a mikddési cash flow
novekedés toredékét forditjak csak beruhazasokra. Ebbdl arra is kdvetkeztethetiink, hogy
ha a vizsgalt id6szakban a vallalatok miikodési cash flowja novekedett, akkor a vallalatok
novelni tudtadk a szabad pénzaram termelési képességiiket. A beruhdzasok cash flow
érzékenysége arra utal, hogy a vallalatok a beruhazasok finanszirozasa soran a
jovedelemtermeld képességiikre tamaszkodnak. Ha a miikodési cash flow ndvekszik,
akkor a brutté beruhazasi rata is nd, mig, ha a miikddési cash flow csokken, akkor a
beruhazéasokat is visszafogjak a vallalatok. Az A2 modellben a tokeattétel késleltetett
értékéhez tartozd negativ paraméter arra utal, hogy ha a vallalatok tokeattétele
novekedett, akkor a kovetkezd iizleti évben visszafogtak a beruhdzasaikat. Ebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a vallalatok beruhazasai érzékenyek a tokeattétel valtozasaira.
A tokeattétel novekedése esetén a hitelez6i pénzdramok is ndvekednek, megnd a
vallalatok addssagszolgalata, vagy a vallalatok elkezdik leépiteni a hiteldllomanyukat,
ami szabad pénzaramokat kot le. Ennek kdszonhetden a beruhdzasok forrasoldali korlatai
szlikiilnek, és a vallalatok visszafogjak a beruhazésaikat. Ha a t6keéttétel csokken, az arra
utal, hogy a sajat toke gyorsabban novekedett, vagy lassabban csokkent, mint a
hitelallomany. Ebben az esetben a beruhazasi rata ndvekedése varhato. Ha a tokeattétel 1
szazalékpontot novekedett, akkor az azt kovetdé évben a bruttdé beruhazasi rata 11,3
bazispontot csokkent. A modellbdl azt is lathatjuk, hogy ha a piaci értékeltség mutatd
novekszik, akkor a bruttd beruhdzasi rata is ndni fog. Ha a piaci értékeltség mutaté 0,1-

el nd, akkor az a brutt6 beruhdzasi rata 18 bazispontos novekedését eredményezi.
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4.2.1. Tablazat: Akcelerator modellek

Eredmény valtozo:

Brutt beruhdzasi I1/K;, Al A2
rata
I?SEZZEEZLy Ay, 0,113 0,088
(0,010) (0,010)
Ay;i—1q 0,120 0,095
(0,009) (0,009)
Ayit—2 0,100 0,077
(0,007) (0,007)
Ay;;—3 0,066 0,052""
(0,008) (0,008)
Cash flow korlat Ci: 0,0397"
(0,006)
Tékedttétel LEV;; 4 -0,113™
(0,025)
grltagii/konyv szerinti P/ Bii1 0,018™
(0,002)
Akcelerator hatas w 0,399 0,312
R? 0,125 0,177
Adj. R? 0,036 0,091
Wooldridge proba p-érték 0,00 0,00
T 11 11
n 565 565
Megfigyelések szama 6215 6215

*kk

Megjegyzés: Zarojelben a standard hibak lathatok. ~~p < 0,01, “p < 0,05, "p < 0,1

Forrds: Sajat szerkesztés

A 3.3 fejezetben bemutatott hibakorrekcidos modellek segitségével az autokorrelalt
hibatag problémajat kikiiszobolhetjiik. Amennyiben azt feltételezziik, hogy a vallalat altal
megcélzott befektetett eszkdzallomany az arbevétel log-linearis fiiggvénye és a vallalatok
a megcelzott befektetett eszkozallomany eléréséhez sziikséges beruhdzasokat nem
egyszerre valdsitjak meg, akkor egy masodrendii osztott késleltetésii modellbdl kiindulva
a bruttd beruhazasi rata egyenletét a 4.2.3 egyenlet szerint irhatjuk fel hibakorrekcios
formaban. A hibakorrekcios modellvaltozatban a bruttd beruhdzasi rata késleltetett értéke

is szerepel, ami az autokorrelalt hibatag problémaéjat feloldhatja.
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I/Ki,t =pl/K;;4 + Y1AYit + V28Yir-1 + H(ki,t—z - yi,t—Z) +di+p; + Eit
(4.2.3)

A hibakorrekcios modellben az akcelerdtor hatas a w = y; + y, Osszefliggés
alapjan hatdrozhatd6 meg. Tovabba azt feltételezhetjiilk, hogy a 6 hibakorrekcios
paraméter értéke negativ lesz, hiszen ha az aktualis befektetett eszkozallomany a
megcélzott befektetett eszkdzallomany alatt van, akkor a jovOben a vallalat tobbet fog
beruhdzni, mig ellenkezd esetben a vallalat kevesebb beruhdzéast valdsit meg. A
hibakorrekcidos tag nem mas, mint az eszkozigényesség mutatd logaritmusanak
masodrendli  késleltetettje. Ezért az Osszefiiggés ugy értelmezhetd, hogy ha az
eszkozigényesség nétt, vagyis romlott az eszkdzhatékonysag, akkor a vallalat kevesebb
beruhazast fog megvalositani, mig ha az eszkzhatékonysag javult, akkor tobb beruhazas
keriil majd megvalositasra.

A hibakorrekcidés modellt is kiegészithetjiik a piaci tokéletlenségek feltételezése
mellett relevans valtozokkal. A finanszirozashoz kapcsolddd valtozokkal kapcsolatos

modellt a 4.2.4 egyenlet irja le.

I/Kit = pl /K1 +V18Yir + V28Yie—1 + O(Kit—2 — Vit—2) + B1Ci +
ﬁzLEVi,t—1+P/Bi,t—1 +di+p; + Eit (4.2.4)

A hibakorrekciés modellek arra az alapfeltevésre épiilnek, hogy a befektetett
eszkozallomany és az arbevétel hosszii tidvon Osszefiigg egymadssal, kozottiik
kointegracios kapcsolat all fenn. Kointegracios kapcsolatot akkor figyelhetiink meg két
valtozo kozott, ha azok azonos rendben integraltak és 1étezik olyan B paraméter, amelyre

igaz, hogy:

y=a+fx+e¢ (4.2.5)

ahol
€ egy staciondrius hibatag
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A rovid panel esetében a befektetett eszkozallomany és az arbevétel kozotti
kointegracios kapcsolat vizsgalatahoz elegendd megbecsiilni az elsérendii autoregressziv
modellt a befektetett eszkdzallomany az arbevétel €s a hibakorrekciés modellben hasznalt
hibakorrekcios tag esetében. Az 4. szamu mellékletben lathatdé modellek alapjan
megallapithatjuk, hogy mig az arbevétel ¢és a befektetett eszkozalloméany adatgenerald
folyamata tartalmaz egységgyokot, addig a hibakorrekcios tag staciondrius. Ez arra utal,

hogy a befektetett eszkbzallomany és az arbevétel kozott fennall a hosszh tavia kapcsolat.

4.2.2. Tablazat: Hibakorrekcios modellek

Eredmény valtozo:

Brutt6 beruhazasi I / K it HK1 HK2
rata
dakiseteee 1/ K1 03% 0204
(0,057) (0,050)
fg‘;’;zz:;y Ayi. 0,102" 0,085™"
(0,014) (0,013)
Ayii—1 0,069 0,058
(0,019) (0,017)
(k—¥)it—2 -0,068™" -0,056™"
(0,023) (0,021)
Cash flow korlat C it 0,037
(0,006)
Tokeattétel LEV;; 4 -0,214™
(0,034)
el?l}tziéi/konyv szerinti P/ Bii 1 0,012
(0,002)
Akcelerator hatas w 0,171 0,143
n 565 565
T 12 12
N 6780 6780
Sargan proba p-érték 0,223 0,540
Wald proba (id6hatasok) p-érték 0,000 0,000
Arellano—Bond m1 p-érték 0,000 0,000
Arellano—Bond m2 p-érték 0,867 0,789

Megjegyzés: Zardjelben a standard hibak lathatok. ~p < 0,01, p < 0,05, "p < 0,1

Forras: Sajat szerkesztés
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A 4.2.2 tdblazatban a hibakorrekcidos modellek becslési eredményei lathatok. A
dinamikus panelmodellek paramétereit a késleltetett eredményvaltozoénak kdszonhetden
megjelend endogenitds miatt az altaldnositott momentumok moddszerével (GMM)
becsiiltem meg. Dinamikus panelmodellek esetében a modell az elsérend differencialt
formdjaban becsiilhetd a GMM mddszerével. Az igy becsiilt paraméterek megegyeznek
a nem differencialt egyenlet regresszids paramétereivel. A differencidlt egyenlet a brutto
beruhazasi rata valtozasanak becslését teszi lehetové, amit hozzaadva a bruttd beruhazasi
rata elsOrendii késletetett értékéhez kapjuk meg a befektetett eszkozallomany bovitésének
titemét adott lizleti évben. Instrumentumként az eredményvaltozd és a magyardzod
valtozok késleltetett értékeit hasznaltam, valamint a tulzottan sok instrumentum
hasznalata miatt fellépd proliferaciés probléméat a Roodman (2009) altal javasolt
instrumentum matrix transzformdcioval kezeltem. Az instrumentum halmaz
megfeleldségét, a modell tul-identifikaltsagat és a momentum feltételek teljestilését a
Sargan-probaval (Sargan 1958) teszteltem, valamint az els6 és masodrendii
autokorrelaciot Arellano—Bond (1991) tesztjével vizsgaltam meg. A proba aszimptotikus
standard normal eloszlast kovet. Az egyedhatisok a dinamikus panelmodellek
differencidlasaval kikerililnek az egyenletbdl. Az egyedhatasokkal az orszagok és
iparagak koOzotti variabilitast, valamint az értékcsokkenés, a tokekoltség ¢és
termelékenység okozta variabilitast szlirtem ki. Az adatbazisban T=15 {izleti évre alltak
rendelkezésre adatok és n=565 vallalatot vizsgaltam. Az ilyen révid panel adatbazisok
esetében az N-aszimptotiara tamaszkodhatunk, igy a dinamikus modellek becslése esetén
heteroszkedaszcitas robosztus standard hibakat hasznaltam. Instrumentumokként minden
modell esetében az eredményvaltozd és a magyarazovaltozok 2-14. rendi késleltetett
értékeit hasznaltam. A tablazatban a White féle standard hibakat (White 1980) k6zIom.
A Sargan-tesztek alapjan az instrumentumok megfeleléek. A Wald tesztek alapjan az
id6hatasok bevonasa szignifikansan javitja a modellt. Az Arellano—Bond tesztek alapjan
a hibatagok esetében nem figyelheté meg masodrendii autokorrelacido. A beruhazasok
autoregressziv jellege jol lathato, illetve a folyamatok stacionerek, ami arra utal, hogy a
vallalatoknak érdemes fenntartani a befektetett eszkozallomany bovitésének litemét
bizonyos mértékben, mert a valtoztatas koltséges lehet. A HK1 modellt a 4.2.3 egyenlet
alapjan, mig a HK2 modellt a 4.2.4 egyenlet alapjan becsiiltem meg. Az eredményekbdl
latszik, hogy ezekben a modellvaltozatokban az autokorrelalt hibatag mar nem jelent
problémat, a hibakorrekcios modellek igy megfeleld eszkozi lehetnek a hipotéziseim

vizsgalatanak.
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A HK1 modellben az akcelerator hatas arra utal, hogy ha az arbevétel novekedés
iteme a jelenlegi és az azt megel6z4 lizleti évben egyiittesen 1 szdzalékpontot ndvekedett,
akkor a bruttd beruhazasi rata 17,1 bazispontot névekedett. A vallalatok tudtak javitani
az eszkozhatékonysagukat. A hibakorrekcios taghoz tartoz6 paraméter megmutatja, hogy
ha az eszkozigényesség mutatd 1 szazalékkal novekszik (itt nem szazalékpontos a
novekedés, mert a mutatd logaritmusat hasznaljuk a modellben), akkor a bruttd
beruhazasi rata 6,8 bazisponttal csokken. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy ha az
eszkozigényesség ndvekedett, vagyis a befektetett eszkdzallomany gyorsabban nétt, mint
az arbevétel, akkor az eszkdzhatékonysag romldsa miatt a vallalatok kevesebb beruhazast
fognak megvaldsitani. Forditott esetben az eszkdzoigényesség csokkenése a vallalatokat
tovabbi beruhdzasok megvalositdsara fogja 6sztondzni az eszkdzhatékonysag javulasa
miatt. A HK1 modellben az is latszik, hogy a brutt6 beruhazasi rata fiigg az el6z6 idészaki
értékétol is. A bruttd beruhazasi rata idobeli alakulésa egy stacioner folyamat. Ha a brutt6
beruhazasi rata novekedett, akkor az azt kovetd idészakban is novekedni fog. A HK2
modellben a forrasoldali korlatokhoz kapcsolédd paramétereket az akcelerator
modellekhez hasonlé modon értelmezhet;jiik.

A 3.1 fejezetben ismertetett kiigazitasi koltség modelleket a 4.2.6 és 4.2.7
modellvaltozatok  alapjan  becsiilom meg. A 3.1 fejezetben bemutatott
modellvaltozatokhoz képest az altalam hasznalt modellvaltozatokban a Tobin Q
proxyjaként a piaci/konyv szerinti érték mutatdt hasznadlom, mig a forrasoldali korlatok
hatdsait a miikodési cash flow szerinti korlat és a tokeattétel mutatok segitségével
ragadom meg. A modellvaltozatok ko6zott annyi kiillonbség van, hogy mig a 4.2.6
modellben az eszkozhatékonysag mutatdo (S/K) addig a 4.27 modellvaltozatban a
piaci/kdnyv szerinti érték mutatd jelenik meg a hatarbevétel proxyjaként. A
hibakorrekcios modellekkel ellentétben ezek a modellek a befektetett eszkozallomany
zaroértékét hasznaljak a hanyadosképzés soran. A modellek segitségével a beruhazasok
forrasoldali korlatait vizsgalhatjuk meg, mert a modellekben az egyidejii kapcsolatok

jelennek meg.

d S MCF

(E)i,t =Foth (é)i,t—l + 5 (E)i,t + (T)i,t + LEV; +d +p; + & (4.2.6)
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(ﬁ)i,t =FBo+ B (ﬁ)i’t_l + BoP/Bi; + (%)t + LEV; +dy + i + &,

(4.2.7)

A 4.2.3 tablazatban a Moore (2009) munkaja alapjan felépitett kiigazitasi koltség
modellek lathatok, amelyek a finanszirozasi korlat problémdjanak részletesebb
vizsgélatat teszik lehetévé. A tabldzatban lathaté dinamikus panelmodelleket
altalanositott momentumok modszerével becsiiltem meg. Instrumentumként az
eredményvaltozo és a magyarazovaltozok 2-14. rendl késleltetett értékeit hasznaltam. A
tablazatban a White (1980) féle standard hibakat k6zlom. A Sargan tesztek szerint az
alkalmazott instrumentum halmaz 5%-os szignifikancia szint mellett elfogadhatd. Az
Arellano-Bond teszt szerint a hibatagban nem figyelhetd meg masodrendii autokorrelacio.
A Wald tesztek szerint az id6hatasok bevonasa szignifikdnsan javitja a modelleket. A
modellekben a beruhazasok cash flow érzékenysége és a beruhazasok tokeattétel szerinti
érzékenysége jelenik meg, amelyek a forrasoldali korlatok hatasaira vilagitanak ra. A K1
¢s K2 modellek alapjan jol lathatd, hogy a cash flow korlathoz tartozo paraméter nem
szignifikans, de a tékeattételhez tartozd paraméter az, igy ebbdl arra kovetkeztethetiink,
hogy a vallalatok beruhazasai érzékenyek a tokeattétel valtozasaira, de nem érzékenyek
a miikodési cash flow valtozasaira. A modellben a forrasoldali korlatok és a beruhdzasok
kozotti egyidejii kapesolatot vizsgadlom, ami arra utal, hogy a vizsgalt vallalatok konnyen
jutnak kiilsé forrasokhoz. Az eszkdzhatékonysag mutatohoz tartozd paraméter negativ,
ami arra utal, hogy ha adott évben az eszkozigényesség alacsonyabb volt, egységnyi
eszkozlekotésre nagyobb arbevétel jutott, akkor a vallalatok kevesebb beruhédzést
valositottak meg. Mig az eszkozigényesség mutatd késleltetett értéker az
eszkozhatékonysag dinamikdjat szemléltetik, addig az egyidejli valtozok segitségével,

csak az eszkozigényesség mértékét ragadhatjuk meg.
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4.2.3. Tablazat: Kiigazitasi koltség modellek Moore (2009) alapjan

Eredményvaltozo: I
Brutt6 beruhazasi (—) K1 K2
rata K it
A bruttd beruhazasi (I - -
rata késleltetettje (E)l 1 0,541 0,568
(0,021) (0,021)
Piaci/kényv
szerinti érték P/Bi; 0,003
(0,002)
A miikodési cash (MCF
flow szerinti korlat ( K >1 . -0,000 0,002
(0,005) (0,005)
Tokeattétel LEV;, 0,055™" 0,055
(0,021) (0,021)
Eszkozhaték ag (S "
szkoOzhatckonysag (_) 10,003
K/
(0,001)
n 565 565
T 13 13
N 7345 7345
Sargan proba p-érték 0,395 0,324
Wfth proba (id6hatasok) 0000 0,000
p-érték
Are;llano—Bond ml p- 0000 0,000
értek
Are;llano—Bond m2 p- 0979 0,930
értek

Megjegyzés: Zarojelben a standard hibak lathatok.
***p < 0,01' **p < 0'05, *p < 0,1

Forrds: Sajat szerkesztés

Az alkalmazott modellek és modszerek alapjan az latszik, hogy a beruhazasok és az
eszkozhatékonysag dinamikédjat befolydsold eszkozoldali inditékok és forrdsoldali
korlatok hatasait legjobban a hibakorrekciés modellek segitségével ragadhatjuk meg a

vizsgalt minta vonatkozasadban. Ezért a kutatasi hipotézisek vizsgalata soran ezeket a

modelleket fogom hasznalni a hipotézisek igazolésara.
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4.3. A kutatasi hipotézisek vizsgalata

4.3.1. A piaci értékeltség és a beruhazasok cash flow érzékenysége

A H.1 hipotézis szerint a magasabb piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatok gy
tudnak tulajdonosi értéket teremteni, hogy ujabb beruhdzdsokat valositanak meg. A
keresztmetszeti vizsgalatok soran az idéhatasok €s az iparagi hatasok kiszlirését kovetden
megmutattam (lasd 4.1.5 tablazat), hogy ha adott iizleti évben a vallalatok piaci
értékeltsége magas volt, akkor az azt kovetd {lizleti évben a bruttdé beruhazasi rata
szignifikdnsan magasabb. Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a magas piaci
értékeltséggel rendelkezd vallalatok ijabb beruhdzasok megvalositasaval tudnak értéket
teremteni, gyorsabb iitemben novelik a befektetett eszkdzallomanyukat. A vallalatokat
ezen felill magasabb jovedelem-termeld képesség, magasabb eszkozhatékonysag is
jellemzi. A H.1 hipotézis vizsgalataval arra szeretnék ramutatni, hogy ezek a vallalatok a
beruhazasok esetében nagyobb mértékben tdmaszkodnak a belsé forrasaikra, igy
esetiikben a beruhazasok cash flow érzékenysége nagyobb. A 4.3.1 modellvaltozatban a
hibakorrekcids modellvaltozatot a piaci értékeltség szerint képezett csoportok és a cash
flow korlét linearis kombindcidjaval egészitem ki. A vallalatokat a piaci értékeltség
késleltetett értéke szerint az idOhatdsokat és az iparagi hatdsokat kiszilirve osztom
tercilisekre. Ezutan a csoportok kozott vizsgalom meg a beruhdzasok cash flow
¢rzékenysegében megfigyelhetd kiilonbségeket. A 4.3.1 modellvaltozatban DP/B;_; 4 a

piaci értékeltség szerinti csoportbontas soran képzett dummy valtozokat jeloli.

I/Kit = pl /K11 +V1AYit + V28Yit—1+ O(Kit—2 — Vie—2) + V3LEViq +
22=1 BqDP/Bt_1qCi¢ +de + pi + €t (4.3.1)

A 4.3.1 tablazatban a cash flow korlat piaci értékeltség szerinti linearis kombinaciojaval
kiegészitett hibakorrekcios modell eredményeit mutatom be. A modellbe bevont
magyarazd valtozokat az alkalmazott modszertan fejezetben bemutatott moddon
értelmezhetjiik. A cash flow korlathoz tartozé paraméter arra utal, hogy a cash flow korlat
1 szazalékpontos valtozasara a piac értékeltség szerint képzett felsd tercilisben a bruttd
beruhazasi rata 5,2 bazispontos valtozasa jut. Az also tercilisben ezzel szemben az 1
szazalékpontos valtozas esetében csak 2,5 bazispontos valtozast figyelhetiink meg. A

paraméterek kozotti kiilonbségeket (@3 — Q1) Wald proba segitségével vizsgaltam meg.
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A kiilonbség esetében csillagokkal a Wald proba szignifikancia értékét, mig zarojelben a
probaértéket jelenitem meg. A proba alapjan a 2,7 bazispontos kiilonbség 1%-0S
szignifikancia szinten szignifikdns, ami arra utal, hogy a magas piaci értékeltséggel
rendelkez6 vallalatok a miikodési cash flow novekedése esetén a névekmény nagyobb
részét forditottak beruhdzasokra, még a miikodési cash flow csokkenése esetében
nagyobb mértékben fogjak vissza a beruhazasaikat. Ezek a vallalatok nagyobb mértékben
tamaszkodnak a belsé forrdsaikra a beruhazasok finanszirozasa sordn, mint az alacsony
piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatok. A beruhdzésaik érzékenyebbek a miikddési
cash flow valtozasaira. Ha a piaci értékeltség magas volt, akkor a kdvetkezé évben a

beruhazasok cash flow érzékenysége is nagyobb. Igy a H.1 hipotézist igazoltnak

tekintem.
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4.3.1. Tablazat: Piaci értékeltség és a beruhazasok cash flow érzékenysége

Eredményvaltozo:
Brutto beruhdzasi 1 / K it HK3
rata
i keseteieige 1/ Kie-a 0,296
(0,051)
novelmény Ayt 0,090
(0,013)
A}’i,t—l 0,064™
(0,017)
(Hibakonekeios tg) € = Pie-2 0,062
(0,021)
Tokeattétel LEV;, 4 -0,208™"
(0,034)
Cash flow korlat DP/Bt—1,1 Ci,t 0,025
(0,008)
DP/B;_1,C;; 0,037
(0,008)
DP/Bt_1,3 Ci,t 0,052***
(0,009)
Akcelerator hatas w 0,154
A piaci értékeltsé 0,027***
verini kilonbscg Q3 QL (7,061)
n 565
T 12
N 6780
Sargan préba p-érték 0,405
Wald préoba (idéhatasok) p-érték 0,000
Arellano—Bond m1 p-érték 0,000
Arellano—Bond m2 p-érték 0,889

Megjegyzés: Zarojelben a standard hibak lathatok.

KKk

p<0,01, “p<0,05 p<0,1

Forrdas: Sajat szerkesztés
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4.3.2. A piaci értékeltség és az idegen toke fegyelmezo ereje

A H.2 hipotézis szerint az alacsony piaci értékeltségen forgo vallalatok esetében
a tokeattétel novekedése erdsebb beruhazasi restrikciot eredményezhet. Dang (2010),
Lang—Ofek—Stulz (1996), Aviazan et al. (2005) és Mconnel-Servaes (1995) amellett
érvelnek, hogy alacsony piaci értékeltség esetén a beruhdzasok ¢€s tokeattétel kozott
negativ kapcsolatot figyelhetiink meg. A piaci értékeltség és a tokeattétel kozott a
kapcsolat pozitiv és negativ is lehet. A keresztmetszeti vizsgalatok alapjan lathattuk, hogy
az alacsonyabb piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatok esetében fiiggetlentil az iizleti
ciklusoktdl és az iparagi hatasoktol a vallalatok tokeattétele magasabb. A valsag utan
ebben a csoportban a tdkeattétel annak ellenére ndvekedett, hogy a vallalatok a
hitelallomanyukat csokkentették. Ez arra utal, hogy veszteségeket szenvedtek el és a sajat
tokéjiik gyorsabb {itemben csokkent, mint a hitelallomany. A hitelez6i pénzaramok
(FCFD) novekedése ebben az esetben szabad pénzaramokat kotott le, amely a bruttd
beruhazasi rata csokkenéséhez vezetetett. A H.2 hipotézis vizsgalataval arra szeretnék
ramutatni, hogy az alacsony piaci értékeltségli vallalatok esetében az idegen téke
fegyelmezd ereje erOsebb beruhazasi restrikciokat eredményezett. A 4.3.2
modellvaltozatban a hibakorrekcidos modellvaltozatot a piaci értékeltség szerint képezett
csoportok és a tokeattétel linedris kombinacidjaval egészitem ki. A vallalatokat a piaci
értékeltség késleltetett értéke szerint az idohatasokat €s az iparagi hatdsokat kiszlirve
osztom tercilisekre. Ezutan a csoportok kozott vizsgalom meg az idegen toke fegyelmezd
ereje altal kivaltott hatasok kozotti kiilonbségeket. A 4.3.2 modellvéltozatban DQ;_q 4 a

piaci értékeltség szerinti csoportbontas soran képzett dummy valtozokat jeloli.

I/Kit = pl/Kit—1 +V1AYit + V2BYie—1 + O(Kit—2 — Vit—2) + V3Cir +
22=1 BqDP/Bt_1qLEV;t 1 +dy + p; + &t (4.3.2)

A 4.3.2 tablazatban a tokeattétel piaci értékeltség szerinti linearis kombinacidjaval
kiegészitett hibakorrekciés modellvaltozatot mutatom be. A modellbe bevont magyarazé
valtozokat az alkalmazott modszertan fejezetben bemutatott modon értelmezhetjiik. A
tokeattételhez tartozo paraméter a piaci értékeltség szerinti also tercilisben arra utal, hogy
ha a tokeattétel 1 szazalékpontot novekedett, akkor a kovetkezd iizleti évben a bruttd
beruhazasi rata 26,9 bazispontot csokkent. A felso tercilis esetében a csokkenés mértéke

csak 15,9 bazispont. A Wald proba szignifikancia értékét tekintve a 11 bazispontos
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kiilonbség 1%-os szignifikancia szint mellett szignifikans. A szignifikans kiilonbséget
azzal magyaréazhatjuk, hogy mig a magas piaci értékeltségii vallalatok tokeattétel a valsag
utan csokkent, addig az alacsony piaci értékeltségli vallalatok tokeattétel nétt. A magas
piaci értékeltségli vallalatok a hitelallomanyukat csak kis mértékben csokkentették, a
tokeattétel csokkenését a sajat toke ndvekedése eredményezte. Addig az alacsony piaci
értekeltség mellett miikodo vallalatok tobb szabad pénzaramot forditottak a hitelallomany
csokkentésére, ami novelte a beruhdzéasok forrasoldali korlatjat. Esetiikben a tokeattétel
ennek ellenére is novekedett. A hitelez6i pénzdramok ndvekedése €s a belsé forrasok
csokkenése esetiikben a beruhazasok nagyobb mértékii visszafogasat eredményezte. Az
alacsony piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatok beruhdzasai érzékenyebbek a

tokeattétel valtozasaira. Igy a H.2 hipotézist igazoltnak tekintem.
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4.3.2. Tablazat: Piaci értékeltség és az idegen toke fegyelmezd ereje

Eredményvaltozo:
Brutt6 beruhazasi I / K it HK4
rata
Brutté 47451 Sk
ria keseteterge 1/Kie-1 0290
(0,050)
Arbevé sk
néEZereIEZLy Ay it 0,089
(0,013)
Ayi,t—l 0,064™
(0,017)
Eszkozigényesség (k — y) it-2 -0,063™
(0,021)
Cash flow korlat Ci, ¢ 0,036™"
(0,006)
Tékeattétel DP/B,_{{LEV;,_, -0,269™
(0,038)
DP/B;_1,LEV;, 4 -0,219™
(0,037)
DP/B;_13LEV;, 4 -0,159™
(0,036)
Akcelerator hatas ¢, 0,153
A piaci 0.1 1%
ertckeltseg  Q3-Q1 (15,92)
szerinti kiilonbség '
n 565
T 12
N 6780
Sargan proba p-érték 0,406
Wald proba (idéhatésok) p-érték 0,000
Arellano—Bond m1 p-érték 0,000
Arellano—Bond m2 p-érték 0,896

“p<0.01, "p<0.05 p<0.1

Forrdas: Sajat szerkesztés
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4.3.3. A befektetett eszk6zok aranya és a beruhazasok cash flow

érzékenysége

A H.3 hipotézis szerint a magas befektetett eszkoz arany mellett miikodo vallalatok
beruhazasai érzékenyebbek a miikddési cash flow valtozasaira. Guan —Mitto—Zhang
(2019) amellett érvelnek, hogy habar a beruhazasok cash flow érzékenysége csokkend
trendet mutat, a vallalatok egyre kevésbé tamaszkodnak a bels6 forrasaikra a beruhazasok
finanszirozéasa soran, ez a trend nem figyelhetd meg a magas befektetett eszkdzarany
mellett miikddod ipardgakban. A szerzOk ezt azzal magyarazzak, hogy a magas befektetett
eszk6z arannyal rendelkez6 vallalatok beruhazasai érzékenyebbek a mitkodési cash flow
szisztematikus valtozasaira. Almeida—Campello (2007) a jelenséget a forrasoldali
korlatok segitségével magyarazza. A szerzOk amellett érvelnek, hogy csak a
finanszirozasi korlattal szembesiilo vallalatok esetében mondhatjuk el, hogy a
beruhazasok cash flow érzékenysége a befektetett eszkdz arany novekvd fliggvénye. A
magas befektetett eszkdzarany miatt a finanszirozasi korlattal szembesiilé vallalatok
magasabb fedezeti értékkel rendelkeznek, konnyebben jutnak kiilsé forrasokhoz, igy az
ilyen vallalatok beruhédzasai érzékenyebbek a miikddési cash flow valtozasaira. A 4.1.5
tablazatban megmutattam, hogy a magas befektetett eszkdzarannyal rendelkezd
vallalatokra alacsonyabb cash flow korlat és magasabb tokeattétel jellemzd, amig az
arbevétel novekményében és a bruttd beruhdzéasi rataban nem figyelhetiink meg
szamottevd kiillonbségeket. A H.3 hipotézis vizsgéalataval arra szeretnék ramutatni, hogy
a magasabb befektetett eszkdzardnnyal rendelkezd vallalatok nagyobb mértékben
tamaszkodnak a belsO forrasaikra a beruhazasok finanszirozasa soran, a beruhazasaik
érzékenyebbek a miikodési cash flow valtozésira. A 4.3.3 modellvaltozatban a
hibakorrekcidos modellt a cash flow korlat befektetett eszkoz ardny szerinti linearis
kombinaciojaval egészitem ki. A vallalatokat a befektetett eszk6z arany szerint az
id6hatasokat és az iparagi hatasokat kisziirve osztom tercilisekre. Ezutan a csoportok
kozott vizsgalom meg beruhdzasok cash flow érzékenységében megfigyelhetd
kiilonbségeket. A 4.3.3 modellvaltozatban DMAT a befektetett eszkozarany szerinti

csoportbontas soran képzett dummy valtozodkat jeloli.

I/Ki,t =pl/Kit—1 + V1Yt + V28Yie—1 + O(kit—2 — Vit—2) + V3LEV; 1 +
Y3sP/Bit—1 + Yot BsDMATC; +d; + u; + ;¢ (4.3.3)
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A 4.3.3 tablazatban a cash flow korlat befektetett eszkdz arany linearis kombindcidjaval
kiegészitett hibakorrekcios modellvaltozatot mutatom be. A befektetett eszkdz arany also
tercilisében a cash flow korlat 1 szézalékpontos valtozasra a brutt6 beruhdzasi rata 2,6
bazispontos valtozdsa jut. Ugyanilyen 1 széazalékpontos valtozas esetében a felsd
tercilisben 7,1 bazispontos valtozast figyelhetiink meg. A 4,5 bazispontos kiilonbség 1%-
os szignifikancia szinten szignifikans. A beruhazasok cash flow érzékenysége a magas
befektetett eszkdzarannyal rendelkezé vallalatok esetén nagyobb. A magas befektetett
eszkozarannyal rendelkezd vallalatok nagyobb mértékben tdmaszkodnak a belso
forrdsaikra a beruhdzasok finanszirozasa sordn, mint az alacsony befektetett eszkoz
arannyal rendelkezd vallalatok. A miikddési cash flow novekedése esetén ezek a
vallalatok a miikodési cash flow ndvekmény nagyobb részét forditjak beruhdzasokra. Mig
a miikddési cash flow csokkenése esetén nagyobb mértékben fogjak vissza a
beruhazéasaikat. A magasabb cash flow érzékenységet az eredményezheti, hogy a
vallalatoknak nincs elegendd bels6 forrasuk a beruhdzasok finanszirozasahoz, igy a bruttd

beruhazasi rata fenntartdsa vagy novelése szamukra koltségesebb lehet. Az eredmények

alapjan a H.3 hipotézist igazoltnak tekintem.
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4.3.3. Tablazat: A befektetett eszk6z arany €s a beruhazasok cash flow érzékenysége

Eredményvaltozo:
A I/K;, HKS
Bruttd beruhazasi rata
Bruttd beruhéazasi rata woxk
késleltetettje Iy Kii1 0,297
(0,049)
Arbevétel novekmény Ayi ¢ 0,082
(0,013)
Ayie—1 0,055™
(0,017)
Eszkozigényesség N i ok
(Hibakorrekcids tag) (k= ¥)it-2 0,053
(0,021)
T8keattétel LEV;, 4 0,221
(0,033)
Piaci/konyv szerinti ert¢k P/B;,_4 0,012
(0,002)
Cash flow korlat DMATC;; 0,026™"
(0,007)
DMAT,C;; 0,050
(0,010)
DMAT3C;,; 0,071
(0,012)
Akcelerator hatas w 0,137
A befektetett eszk6z 03-01 0,045%**
arany szerinti kiilonbség (12,842)
n 565
T 12
N 6780
Sargan proba p-érték 0,542
Wald proba (idéhatésok) p-érték 0,000
Arellano—Bond m1 p-érték 0,000
Arellano—Bond m2 p-érték 0,876

Megjegyzés: Zarojelben a standard hibak lathatok.
***p < 0701’ **p < 0,05’ *p < 0’1

Forras: Sajat szerkesztés
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4.3.4. Osztalékhozam és a beruhazasok cash flow érzékenysége

A H.4 hipotézis szerint a vizsgalt minta esetében az osztalékhozam szerinti bontasban
nem figyelhetiink meg kiilonbségeket a beruhazasok cash flow érzékenységében.
Fazzari-Hubbard—Petersen (1988) amellett érvel, hogy a beruhdzdsok cash flow
érzékenysége a belso ¢€s kiilsO forrasok kozotti koltségkiilonbség alakitja. Az alacsony
osztalékot fizetd vallalatok tobb profitot forgatnak vissza, jobban tdmaszkodnak a belso
forrasaikra, ami a bels6 forrasok koltségelonyének koszonhetd. Az ilyen finanszirozasi
korlattal szembesiild vallalatok esetében a beruhdzdsok cash flow érzékenysége
magasabb. Gauriglia (2008) és Cleary—Povel-Raith (2007) amellett érvelnek, hogy amig
a kiilsd finanszirozasi korlat esetében a beruhdzéasok cash flow érzékenysége novekvo,
addig a bels6 forrasok elérhetdsége alapjan a beruhazasok cash flow érzékenysége nem
linearis. Becchetti—Castelli-Hasan (2010) és Hadlock—Pierce (2010) amellett érvel, hogy
a véllalatméret és a vallalat kora jol elkiiloniti a kiils6 finanszirozasi korlattal rendelkezd
vallalatokat. A keresztmetszeti vizsgalatok soran a 4.1.6 tablazatban megmutattam, hogy
az osztalékhozam alapjan a bruttd beruhdzasi ratdban nem figyelhetiink meg
kiilonbségeket, valamint a piaci értékeltség €s a befektetett eszkdzarany szerinti bontasok
esetében sem lathattunk szignifikdns kiilonbségeket az osztalékhozamokban. Ez
véleményem szerint annak koszonhetd, hogy a valsdgot kovetden az osztalékhozam
felértékelodott €s a vallalatok igyekeztek magas osztalékhozamot biztositani a
befektetoik szamara. A H.4 hipotézisben szeretnék ramutatni, hogy az osztalékhozam
szerinti bontasban a vizsgalt minta esetében nem lathatok szignifikans kiilonbségek a
beruhazasok cash flow érzékenységében. A 4.3.4 modellvéltozatban a hibakorrekcios
modellt a miikodési cash flow €s az osztalékhozam linedris kombinacidjaval egészitem
ki. A mintat az iparagi és az idohatasokat kisziirve osztom tercilisekre a vallalatok
osztalékhozam szerint, majd megvizsgalom a beruhazasok cash flow érzékenységében
megfigyelhetd kiilonbségeket. A 4.3.4 modellvaltozatban DDIV; az osztalékhozam

szerinti csoportbontds soran képzett dummy valtozokat jeldli.

I/Ki = pl /Kty +V18Yir + V28Yie—1 + O(Kit—2 — Vit—2) + V3LEV; 4 +
V3P/Bi,t—1 + Z§=1 ,BsDDIVsCi,t +dy + p; + Eie (4.3.4)
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A 4.3.4 tiblazatban a 4.3.4 egyenlet alapjan becsiilt hibakorrekciés modellvaltozatot
mutatom be. Az osztalékhozam szerinti alsé tercilisben a cash flow korlat 1
szazalékpontos valtozasra 4,2 bazispontos bruttd beruhdzasi rata valtozas jut, mig a felso
tercilisben ez a valtozas 3 bazispont. Az 1,2 bazispontos kiilonbség nem szignifikans. Ez
arra utal, hogy a vizsgalt idészakban az osztalékhozam szerint nem figyelhetiink meg

kiilonbségeket a beruhazasok cash flow érzékenységében. Igy a H.4 hipotézist igazoltnak

tekintem.
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4.3.4. Tablazat: Osztalékhozam és a beruhdzasok cash flow érzékenysége

Eredményvaltozo: I / K;, HK6
Bruttd beruhédzasi rata ’
A brutté beruhazasi rata -
késleltetettje Iy Ki:t—l 0,291
(0,050)
Arbevétel ndvekmény Ayi,t 0,085
(0,013)
Ayi,t—l 0,058™"
(0,017)
Eszkozigényesség N i -
(Hibakorrekcids tag) (k= ¥)ir-2 0,057
(0,021)
Té8keattétel LEV;, 4 -0,214™
(0,034)
Piaci/kényv szerinti ért¢k  P/B;,_4 0,012™"
(0,002)
Cash flow korlat DDIV,C;, 0,042™"
(0,008)
DDIV,C;, 0,040
(0,007)
DDIV3C;, 0,030
(0,007)
Akcelerator hatas w 0,152
Az osztalékhozam szerinti 0,012
Kiilonbség Q3-Ql (1,990)
n 565
T 12
N 6780
Sargan proba p-érték 0,551
Wald proba p-érték 0,000
Arellano—Bond m1 p-érték 0,000
Arellano—Bond m2 p-érték 0,744

Megjegyzés: Zarojelben a standard hibak lathatok.

kK

p<0,01, “p<0,05 p<0,1

Forras: Sajat szerkesztés
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4.3.5. Az intertemporalis diszkonttobblet valtozasa a 2004—2016 kozotti

idoszakban

A H.5 hipotézis szerint a 2004-2016 kozotti idészakban az intertemporalis
diszkonttobblet novekedett. A befektetok a valsagot kovetden a rovid tava érdekeiket
helyezik elétérbe, amely a tékekoltség csatornan keresztiil a beruhazasok csokkenéséhez
vezet. Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet becslését Davies et al. (2014)
munkdjara alapozom. A szerzOk egy eszkdzarazasi modellben alkalmaznak kvazi-
hiperbolikus  diszkontfliggvényeket annak érdekében, hogy megbecsiiljék az
intertemporalis diszkonttobblet mértékét. A becslések soran alkalmazott eszkdzarazasi
modellt egy intertemporalis preferenciakat leird diszkonttényezdvel egészitik ki.

Az éltalam hasznalt eszkozarazasi modell annyiban kiilonbozik Davies et al.
(2014) modelljétdl, hogy a sajattoke-koltségét tekintve a vallalatokra jellemzd kockazati
prémiumot az implicit tokekockdzati prémiumok ¢és a véllalatra jellemzd béta
szorzataként hatdroztam meg. A sajattéke-koltség ilyen modon torténd definidlésa a
tokepiaci eszkdzarazasi modellre (CAPM) épiil. A piaci portfoli6 és a vallalati részvények
egylittmozgasat a vizsgalt idészakban allandonak tekintettem. gy, ellentétben Davies et
al. (2014) munkajaval, esetemben a sajattéke-koltséget nem csak a kamatvaltozas, de a
kockézati prémium id6beli valtozasa eredményezi, mig a vallalatok kozotti heterogenitést
csak a piaci kockazat befolyésolja. Davies et al. (2014) munkéjaval szemben az altalam
alkalmazott eszkézdrazasi modellben a kockazati prémium valtozhat a vizsgalt
1ddszakban, igy az intertemporalis diszkonttobblet mértékét a kamatkornyezet valtozasan
tul a tokepiaci folyamatok is befolydsolhatjdk. Az intertemporalis preferencidk
becsléséhez alkalmazhatod eszkozarazasi modellt Davies et al. (2014) munkdja alapjan a
(4.3.5) egyenlet segitségével hatarozhatjuk meg, ahol i-vel a vallalatokat, t-vel az tizleti
éveket indexalom, valamint P;, a részvényarat, N a tartasi priodust, DPS;, az egy
részvényre jutd osztalekot, COE;, = 17, + B;* ERP;; a sajat t6ke koltségét €s x az

adott évre vonatkoz6 implicit, intertemporalis diszkonttényezdt jeloli.

P, = ZN—1 Et(DPSi'HJ')xt_j Et(Pi,t+N)xt1\1’V ’
b /= (1+C0Ei,t+j)] (1+COE;t4n)

(4.3.5)
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A 4.3.5 egyenletben szerepld varhato értékeket tekintve Wickens (1982) amellett
érvel, hogy a vérhatd értékek megegyeznek a realizélt érték és az eldrejelzési hiba
kiilonbségével. Ebben az esetben az N periddussal késObbi részvényar t idépontbeli
varhato értékét a (4.3.6) egyenlet segitségével hatdrozhatjuk meg, ahol U;.yy az

elorejelzési hibat jeloli.

Et(Pi,t+N) = Pi,t+N - Ui,t+Na

(4.3.6)

Ebben az esetben az x paraméter becslése olyan instrumentalis modszerekkel
torténhet, ahol az instrumentumok korrelalnak a P; .,y részvényarral, de az eldrejelzési
hibaval nem. A 4.3.5 egyenletben az x paraméter becslése igy nem linearis, két 1épcsés
legkisebb négyzetek modszerével lehetséges. Instrumentumokként az egy részvényre jutd
addzott eredmény, az egy részvényre jutd osztalék késleltetett értékei alkalmazhatdk a
jovobeli egy részvényre jutd osztalék és a jovobeli részvényarak esetében. Az
x intertemporalis preferencidkat leir6 diszkontfaktor, igy minden {zleti évre
megbecsiilhetd, és ezzel nyomon kdvethetd a befektetok intertemporalis preferencidinak
valtozasa a tokepiacokon. Neszveda — Dezsé (2012) amellett érvel, hogy a kvazi
hiperbolikus diszkontfiiggvények hossz(i tavon nagysagrendekkel eltérnek az
altalanositott hiperbolikus diszkontalas eredményeitdl. Ennek okén az altalunk felépitett
modellben az N tartasi periddusnak 5 évet hatdroztunk meg, kivéve azokban az években,
amikor mar nem volt elég megfigyelés az 5 éves tartasi periddushoz. fgy 2012 utén,
minden évben eggyel rovidiilt a tartasi periodus. igy modelliink egy kozéptavi befektetési
id6horizontot vizsgal. A 2017-es iizleti évre a rendelkezésre all6 adatok alapjan mar nem
lehet megbecsiilni az intertemporalis diszkonttobbletet.

A 4.3.1. abra az implicit intertemporalis diszkonttobblet alakulasat koveti nyomon
a 2004-2016-o0s idészakban. A 4.3.5 egyenlet alapjan ismertetett eszkdzarazasi modell
segitségével eldszor az x intertemporalis preferenciakat leird diszkontfaktort becsiilom
meg, majd ebbdl fejezem ki az implicit intertemporalis diszkonttobbletet a 4.3.7
egyenletben ismertetett képlet alapjan, ahol itp az intertemporalis preferenciakat leird
diszkonttobblet. Az x paramétert az eldrejelzési hibdk miatt nemlineéris, kétlépcsds

legkisebb négyzetek mddszerével becsiiltem meg minden iizleti évre.
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itp=x"1-1 (4.3.7)

A keretmetszeti regressziés modellek esetében az R? 72 és 95 szazalék kozott
ingadozik. A megbecsiilt intertemporalis diszkontfaktor minden évben 1 szadzalékos
szinten szignifikdns. A paraméterbecslést kovetden Wald-proba segitségével
megvizsgaltam, hogy az intertemporalis diszkontfaktor szignifikansan kiilonbozik-e 1-
t6l, hiszen ha x = 1, akkor az implicit intertemporalis diszkonttobblet 0. A Wald-probak
eredményei minden évben szignifikans eltéréseket mutattak. A Hansen-J-statisztikak
alapjan egyik esetben sem vetettem el a null-hipotézist, miszerint az alkalmazott
instrumentum-halmaz megfeleld. A 4.3.1 abran a pontbecslések mellett a White (1980)
munkdjan alapuld, heteroszkedaszticitast is szamitasba vevd standard hibdk alapjan
szamolt 95 szazalékos konfidencia-intervallumot jelenitettem meg. A becslések részleteit

az 5. szamu melléklet tartalmazza.

4.3.1. Abra: Az implicit, intertemporalis diszkonttdbblet valtozasa a 2004—2016 kozotti
idészakban

Interternporalis diszkonttébblet (%)
el

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ev

Forras: Sajat szerkesztés
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A 4.3.1 ébra alapjan lathatd, hogy 2008 el6tt az implicit, intertemporalis
diszkonttobblet értéke negativ volt. igy ebben az idészakban a befekteték hozamelvéarasai
a tOkepiacon atlagosan a sajattOke-koltség alatt voltak. Ez arra utal, hogy a befektetoket
2008 elott hossza tava szemléletmod jellemezte, konnyebben cserélték el a jelenbeli
jovedelmiiket egy jovobeli hozamigéretre. A legnagyobb negativ intertemporalis
diszkonttobblet 2006-ban figyelheté meg, amikor a befektetdk atlagosan 8,4 szazalékkal
alacsonyabb hozamelvarasokat tamasztottak a sajattoke-koltséghez képest. 2008-t61 az
intertemporalis diszkonttobblet értéke pozitiv, ami arra utal, hogy a befektetok
hozamelvarasai atlagosan a sajattoke-koltség fol¢ keriiltek. Ebben az esetben a befektetok
a rovid tavu érdekeiket helyezik el6térbe a tokepiacokon, ezért nehezebben cserélik el a
jelenbeli jovedelmiiket egy jovObeli hozamigéretre. 2008-ban az intertemporalis
diszkonttobblet 10,1 szazalék volt. Atlagosan ennyivel magasabb hozamelvarast

fogalmaztak meg a befektetdk a tdkepiacokon a tékekoltség felett. igy a H.5 hipotézist

igazoltnak tekintem.

4.3.6. Az intertemporalis diszkonttobblet novekedésének beruhazasokra

gyakorolt hatasa

A H.6 hipotézis szerint az implicit, intertemporalis diszkonttobblet novekedése a
beruhazasi dontések soran alkalmazott diszkontrata novelésén keresztiil a vallalatok
beruhazasait csokkentette. Blundell-Wignall — Roulet (2013) amellett érvel, hogy a
hozamelvarasok ¢és a vallalatok beruhazasai kozott forditott aranyossag figyelheté meg.
Megmutatja tovabba, hogy a sajat toke koltsége és a tokekereslet kozott negativ kapcsolat
van. A sajattéke-koltség jO viszonyitasi pont a hozamelvardsok tekintetében, de a
dontéshozok altaldban ettdl eltérd kiiszobértekeket alkalmaznak a beruhazasi dontések
soran, amit a sajattOke-koltség alkalmazasa kevésbé jol ragad meg. Ezért tartom
fontosnak az implicit, intertemporalis diszkonttobblet vizsgalatat, amely a kiiszobértékek
¢s a sajattOke-koltség kozotti kiilonbségeket ragadja meg.

Az intertemporalis diszkonttobblet-novekedés hatasainak vizsgalata soran Blundell-
Wignall — Roulet (2013) modelljéhez hasonlé modellt alkalmazok, amelyet az implicit
intertemporalis diszkonttobblet és az intertemporalis preferenciakat leird diszkontfaktor
hatasait figyelembe véve bovitek ki. Modell segitségével jobban megragadhatjuk a
befektetok hozamelvarasait. Az alapmodellt a 4.3.8 egyenlet szemlélteti, ahol 1/Y;, az

egységnyi arbevételre jutd beruhazast, COEitr1 a sajat toke koltségét, K/Y;, az
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eszkozigényességet, ui az egyedhatdsokat, &it a hibatagot és [ a regressziés modell

paramétereit jeloli.

1/Y;t = B1COE; 1 + B2K /Yt + pi + €,

(4.3.8)

Az alapmodellbe tovabbi magyarazovaltozokként az intertemporalis
preferencidkat leird diszkontfaktor (x) €s az intertemporalis diszkonttdbblet (itp) trend;jét
vonom be. A két kiilonb6z6 trendvaltozo hasznalataval lehetdségiink nyilik megmutatni,
hogy biztosan az intertemporalis preferenciak hatasait ragadjuk meg, és nem csak az id6
mulésa jelenik meg a trendvaltozokban. Elézetesen arra szamitunk, hogy a tékekereslet
¢s a diszkontfaktor trendje kozott pozitiv kapcsolatot, mig az intertemporalis
diszkonttobblet esetében negativ kapcsolatot figyelhetiink meg. A modellekbe a
trendvaltozok késleltetett értékeit vonom be, mert a trendvaltozok prediktiv
tulajdonsagait szeretnénk vizsgalni. A 4.3.9 egyenletben a modellt az intertemporalis
preferenciakat leird diszkontfaktor trendjével egészitettem Ki, ahol x;_; az intertemporalis

preferencidkat leird diszkontfaktor késleltetett trendjét jeldli.

1/Y;t = B1Xt—1 + P2COE; 1 + B3K /Y, + i + €,

(4.3.9)
A 4.3.10 egyenletben az alapmodellbe az implicit intertemporalis preferencidkat
leir6 diszkonttobblet trendjét vonjuk be magyardzo valtozdként, ahol itp,; az

intertemporalis preferencidkat leir6 diszkonttobblet trendjét jeldli.

1/Y; 1 = B1itpe—q + P2COE; 1 + B3K /Y + i + €,

(4.3.10)
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A modellek segitségével szeretnénk megmutatni, hogy az intertemporalis
diszkonttobblet ndvekedése a vallalatok beruhazasait csokkenti, ami arra utal, hogy a
befektetok rovid tavu érdekeinek elotérbe helyezése a tokekoltség csatornan keresztiil
beruhdzasok elutasitdsahoz vagy elhalasztdsahoz vezet, és ezzel értéket rombol a
vallalatok szamara. A befektetdi rovid tava érdekek kiszolgalasa a hosszu tavu
tulajdonosi értékteremtés ellenében hat.

A 4.3.5. tablazatban a hozamelvarasok és a beruhazasok kapcsolatat vizsgalom
meg. A becsléshez sziikséges adatok a vizsgalt minta tekintetében n = 527 vallalatra
voltak elérhetdek ¢s T = 12 iizleti évet tudtam megvizsgélni a késleltetések miatt. A
modelleket ,,within” transzformacioval becsiiltiik meg. A tablazatban az Arellano (1987)
féle standard hibakat k6z16m. A C1 modellt a 4.3.8 egyenlet alapjan, a C2 modellt a 4.3.9
egyenlet alapjan, mig a C3 modellt a 4.3.10 egyenlet alapjan becsiiltem meg.

A C1 modellben lathaté, hogy a sajattoke-koltségének 1 szazalékpontos
novekedése a beruhdzasokat az arbevétel aranyaban 10 béazisponttal csokkenti. Igy
megfigyelhetd a forditott ardnyossag a tokekereslet €s a sajattOke-koltsége kozott. Nem
meglepd eredmény tovabba, hogy az eszkdzigényesség €s a beruhdzasok kozott egyidejii
pozitiv kapcsolatot figyelhetiink meg. A C2 modellben x,_; valtoz6 az intertemporalis
preferencidkat leiro diszkontfaktor trendjét jeloli. Mig 2009 el6tt xt—1 értéke 1 felett van,
addig 2009-t61 az érték 1 ala keriil, ami a befektet6i rovid tava érdekek eldtérbe keriilését
jelzi. Az intertemporalis preferencidkat leir6 diszkontfaktor trendjéhez tartozd pozitiv
paraméter arra utal, hogy a befektetdk rovid tavua érdekeinek eldtérbe kertilése a vallalatok
beruhazasainak csokkenését vetiti eldre.

A C3 modellben ugyanerre a kovetkeztetésre juthatunk, ha az intertemporalis
diszkonttobblet trendjének késleltetett értékével egészitjiik ki a modellt. Az itp,_, valtozd
negativ paramétere arra utal, hogy az intertemporalis diszkonttobblet novekedése a
tokekoltség csatornan keresztiil csokkentette a vallalatok beruhdzasait. Az intertemporalis

diszkonttobblet 1 szazalékpontos novekedése a beruhazasokat 4,8 bazisponttal csokkenti.
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4.3.5. Tablazat: A hozamelvarasok és a beruhdzasok kapcsolata

1/Y;, C1l C2 C3
X1 0,049™"
(0,008)
itpe_q —0,048™"
(0,008)
COEj¢ 4 -0,100™  -0,187"" -0,186""
(0,047) (0,047) (0,047)
K/Yi¢ 0,092 0,092 0,092
(0,008) (0,009) (0,009)
R? 0,118 0,131 0,131
Korrigalt R? 0,037 0,052 0,052
Wooldridge proba: p- 0,000 0,000 0,000
érték
N 6 324 6 324 6 324
n 527 527 527
T 12 12 12

*kk

Megjegyzés: Zardjelben a sztenderd hibak. ~p < 0,01, “p <

0,05, "p < 0,1

Forras: Sajat szerkesztés

Az intertemporalis preferencidk és a tokekereslet kapcsolatat vizsgalva jol lathato,
hogy az implicit intertemporalis diszkonttobblet novekedése a tokekdltség csatornan
keresztiil a beruhdzdsok csokkenését eredményezi. A rovid tava befektetdi érdekek
kiszolgaldsa pozitiv netto jelenértékii beruhdzasok elutasitasdhoz vagy elhalasztasahoz
vezet, ezért tulajdonosi értéket rombol.

A modellek alapjan ezen feliil azt is lathatjuk, hogy a sajattoke-kdltség csokkenése
a beruhazasok novekedését jelzi eldre. Ahogy azt a 4.1.9. dbran megmutattam 2009-es
beruhdzasi sokkot kovetden a vizsgalt mintaban a monetaris politikai lazitdsok hatasa
csak 2014-re csokkentette érdemben a sajattoke-koltségét, annak ellenére, hogy a
kamatok csokkentése mar az eurozona addssagvalsdganak lecsengésével parhuzamosan
2011-ben elkezd6dott. Ez arra utal, hogy a valsagot kdvetd tékepiaci folyamatok
késleltethették a monetaris politika valsagkezeld intézkedéseinek beruhazasélénkitd
hatasat. Ezen feliil az intertemporalis diszkonttdbblet novekedése is a monetaris lazitasok

ellenében hathatott. Az eredménvyek alapjin a H.6 hipotézist igazoltnak tekintem.
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5. Kovetkeztetések, javaslatok

Az értekezés empirikus részében a beruhdzasok és az eszkozhatékonysag
dinamikdjat vizsgaltam az eurdpai tézsdei vallalatok gyakorlataban. Az elméleti
elézmények alapjan megfogalmazott, empirikusan tesztelhetd kutatasi hipotézisek szerint
megvizsgaltam eszkozoldali inditékok és forrasoldali korlatok beruhazasokra gyakorolt
hatéasait a piaci értékeltség és a befektetett eszkdz arany keresztmetszetében, valamint az
intertemporalis preferencidk vizsgalatan keresztiill ravilagitottam a tékekoltség
valtozasanak hatasaira.

A dolgozatban empirikus Uton vizsgaltam meg azokat a kozgazdasagi
jelenségeket és tényezoket, amelyek hatdssal vannak a vallalati beruhdzasok iddbeli
alakuldsara. Az empirikus eredmények alapjan elmondhatjuk, hogy az eszkozoldali
inditékok kozott az értékteremtd képesség €s az eszkdzhatékonysag jatszik fontos
szerepet. Mig a beruhazasok finanszirozasat tekintve a jovedelem-termeld képesség, a
belsd és kiils6 forrasok kozotti valasztas és a tokeszerkezeti dontések hatdsa emelheto ki.
Az értekezés empirikus részében 6 hipotézist vizsgaltam. A hipotézisek vizsgalatat a
neoklasszikus beruhdzéaselméletbdl ismert hibakorrekcidos modell segitségével végeztem

el.

H.1 hipotézis: A magas piaci értékeltséggel rendelkezé vallalatok gy tudnak
tulajdonosi értéket teremteni, hogy ujabb beruhazasokat valdsitanak meg, a
beruhazasok cash flow érzékenysége a magasabb piaci értékeltséggel rendelkezo

vallalatok esetében nagyobb.

A H.1 hipotézis vizsgalata soran megmutattam, hogy ha adott iizleti évben a piaci
értékeltség az iparagi €s idohatasoktol fliggetlentil magas, akkor a kovetkezd iizleti évben
a befektetett eszkdzallomany novekedési liteme gyorsabb. A magas piaci értékeltseégli
vallalatok a kdvetkezd iizleti évben tobb beruhdzast valdsitanak meg, mint az alacsony
piaci értékeltségli vallalatokat. A magas piaci értékeltséggel rendelkezd vallalatokat
magas eszkozhatékonysdg, magas arbevétel novekedés, magas jovedelemtermeld
képesség, valamint alacsonyabb tdkeattétel jellemzi. Ezek a vallalatok inkabb a
jovedelem-termeld képességiikre tamaszkodnak, igy a beruhazasaik érzékenyebbek a

muikodési cash flow valtozasaira.
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H.2 hipotézis: Az alacsony piaci értékeltségii vallalatok esetében a tokeattétel

novekedése erdosebb beruhazasi restrikciot eredményez.

A H.2 hipotézis vizsgalata soran ramutattam, hogy az alacsony piaci értékeltség
vallalatok esetében a valsagot kovetden a tokeattétel annak ellenére ndvekedett, hogy a
vallalatok elkezdték leépiteni a hitelallomanyukat. Ez arra utal, hogy az ilyen vallalatok
sajat tOkéje a valsag utan a gyorsabb litemben csokkent, mint a hitelallomany. Ezzel
szemben a magas piaci értékeltségli vallalatok esetében a tokeattétel a hitelallomany
leépitése nélkiil is csokkent. Az alacsony piaci értékeltségii vallalatok esetében a hitelezoi
pénzaramok (FCFD) novekedése €s a bels6 forrasok csokkenése a beruhazasok nagyobb
mértékli visszafogisat eredményezte. Az alacsony piaci értékeltségli vallalatok
beruhazésai érzékenyebbek a tOkeattétel valtozasaira. Ha a tékeattétel ndvekedett, akkor

a kovetkezd lizleti évben a beruhazasaikat nagyobb mértékben visszafogtak.

H.3 hipotézis: A magas befektetett eszkoz arany mellett miikodé vallalatok

beruhazasai érzékenyebbek a miikodési cash flow valtozasaira.

A H.3 hipotézis vizsgalatdval megmutattam, hogy a nagyobb befektetett eszkdzarannyal
rendelkezd vallalatok esetében a beruhazasok cash flow érzékenysége nagyobb. A magas
befektetett eszkozallomannyal rendelkezd vallalatokat magasabb eszkdzigényesség
jellemzi, az eszkozhatékonysaguk alacsony. A befektetett eszkOzarany szerinti
csoportokban az arbevétel novekedés iiteme és a bruttd beruhazasi rata kozel azonos, de
fontos kiilonbségéket vehetiink észre a forrasoldali korlatok esetében. A magas
befektetett eszkozallomannyal rendelkezd vallalatok jovedelemtermeld képessége a
befektetett eszkozallomanyhoz viszonyitva alacsony, amihez emellett magasabb
tokeattétel is tarsul. Az ilyen vallalatok beruhdzasai jobban fiiggnek a belsé forrasoktol,

esetiikben a beruhazasok cash flow érzékenysége nagyobb.
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H.4 hipotézis: A vizsgalt minta esetében az osztalékhozam szerinti bontasban nem

figyelhetiink meg kiillonbségeket a beruhazasok cash flow érzékenységében.

A H.4 hipotézis szerint a vizsgalt idészakban az osztalékhozam szerint nem figyelhetiink
meg szignifikdns kiilonbségek a beruhazasok cash flow érzékenységében. A vélsagot
kovetden az osztalékhozam felértékelddott, az alacsony osztalékot fizetd vallalatok is
magasabb osztalékhozamot biztositottak a befektetdik szamara. Sem a piaci értékeltség
szerinti bontadsban, sem a befektetett eszk6z arany szerinti bontasban nem talalunk
kiilonbségeket az osztalékhozam tekintetében. A beruhdzési rata sem kiilonbozik az
osztalékhozam szerinti csoportokban. A vizsgalt minta esetében az osztalékhozambeli

kiilonbségek alapjan nem kiilonbozik a beruhazasok cash flow érzékenysége.

H.5 hipotézis: A 2004-2016 kozotti idoszakban az intertemporalis diszkonttobblet

novekedett.

A kutatds sordn megmutattam, hogy az implicit, intertemporalis diszkonttdbblet a 2004—
2016-ig terjedd idészakban novekedett. 2008 eldtt az intertemporalis preferenciakat leird
diszkontfaktor értéke 1 felett volt, ezt kdvetden 1 ala keriilt. Mig 2008 eldtt a befektetdket
hosszu tava szemléletmod jellemezte, addig a valsagot kovetden a befektetdk a rovid tava
érdekeit helyezik el6térbe. A befektetdi hozamelvardsok és a tkekdltség kozotti
kiilonbség megnovekedett. A valsagot kdvetden a befektetok nehezebben cserélik el a

jelenbeli jovedelmiiket egy jovObeli hozamigéretre.

H.6 hipotézis: Az implicit, intertemporalis diszkonttobblet novekedése a beruhazasi
dontések soran alkalmazott diszkontrata novelésén keresztiill a vallalatok

beruhazasait csokkentette

A H.6 hipotézis vizsgalat soran megmutattam, hogy a vizsgalt iddszakban megnovekedett
intertemporalis diszkonttobblet a tokekoltség csatornan keresztil a beruhazasokat
csokkentette. A sajattoke-koltség és a beruhazasok kozott negativ  kapcsolatot
figyelhetlink meg. A sajattoke-koltség novekedése beruhazasi restrikciokat eredményez.
Ehhez jarul hozza addicionalis hatasként az intertemporalis diszkonttobblet ndvekedése.
A sajattéke-koltség és a beruhazasok kapcsolatanak vizsgalata, olyan makroszintli sokkok

hatasaira is ravilagit, mint a recesszio, a kamatkornyezet valtozasa, vagy a tOkekockazati
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prémium valtozasa a t6kepiacokon. A vizsgalt mintdban 2014-ben lathat6 egy jelentds
csokkenés a sajattoke-koltségében, amely a kamatok csokkenésének és a tokekockazati
prémium valtozasanak koszonhetd. Ez arra utal, hogy sajattoke-koltség valtozasait €s az
intertemporalis diszkonttobblet novekedését tekintve a valsagot kovetd tdkepiaci

folyamatok késleltethették a monetaris politikai lazitdsok tokekereslet élénkitd hatasat.

Az értekezés soran olyan empirikusan tesztelhetd kérdéseket vizsgaltam, amelyek
ravilagitanak az eszkozoldali inditékok és forrasoldali korlatok beruhazasokra gyakorolt
hatasaira. Az empirikus kutatas az eszkozhatékonysag és a beruhdzasok dinamikajat
vizsgélja a piaci értékeltség és a befektetett eszkdz arany keresztmetszetében. A kutatas
legfontosabb eredménye annak bemutatasa, hogy beruhazasok idébeli alakuldsat a piaci
értékeltség, az eszkozhatékonysdg, a jovedelemtermeld képesség, a belsd és kiilsd
forrasok kozotti valasztas és a tOkeszerkezeti dontések alakitjdk. A magas piaci
értékeltséggel rendelkezd vallalatok, a magas befektetett eszkdzarannyal rendelkez6
vallalatok beruhazasai érzékenyebbek a milkddési cash flow valtozasaira. Mig az
alacsony piaci értékeltségli vallalatok beruhdzésai érzékenyebbek a tokeattétel
valtozasaira. A forrasoldali korlatok kozott a tokekoltség valtozasat tekintve
elmondhatjuk, hogy az intertemporalis diszkonttobblet novekedése a valsagot kvetden a

monetaris lazitasok hatasait késleltethette.
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Mellékletek

1. melléklet: A minta orszagok szerinti megoszlasa

Az orszisok Az orszagok
mintén b egh'ili mintan beliili Az orszagok
Orszazok Megfigyelések stlva a sulya az mintan belili
& szama me g yelések aggregalt suly a GDP
> égmag}s]zerin t arbevétel szerint (2017)
szerint (2017)
Egyesillt 128 22,65% 22,08% 14,50%
Kiralysag
Franciaorszag 70 12,39% 13,65% 14,12%
Németorszag 69 12,21% 30,85% 19,94%
Svédorszag 41 7,26% 4,.20% 2,94%
Svijc 40 7,08% 5,07% 3,70%
Finnorszag 36 6,37% 2,63% 1,39%
Lengyelorszag 35 6,19% 1,17% 2,86%
Dénia 21 3,72% 1,49% 1,79%
Hollandia 21 3,72% 6,05% 4,54%
Olaszorszag 20 3,54% 2,60% 10,67%
Ausztria 14 2,48% 1,45% 2,28%
Norvégia 13 2,30% 2,45% 2,17%
frorszég 11 1,95% 2,36% 1,83%
Bulgaria 7 1,24% 0,03% 0,32%
Romania 6 1,06% 0,14% 1,15%
Szlovénia 6 1,06% 0,09% 0,26%
Belgium 5 0,88% 0,10% 2,74%
Portugalia 5 0,88% 0,56% 1,20%
Magyarorszag 4 0,71% 0,47% 0,77%
Luxemburg 3 0,53% 0,35% 0,35%
Esztorszég 2 0,35% 0,02% 0,15%
Lettorszag 2 0,35% 0,01% 0,16%
Spanyolorszag 2 0,35% 2,09% 7,14%
Ciprus 1 0,18% 0,01% 0,12%
Csehorszag 1 0,18% 0,04% 1,17%
Litvania 1 0,18% 0,01% 0,26%
Malta 1 0,18% 0,00% 0,07%
Osszesen 565 100% 100% 100%

Forrdas: Sajat szerkesztés
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2. melléklet: A minta iparagak szerinti megoszlasa

GICS szektorok Megfigyelések A GICS szektorok
szama mintan beliili sulya

Ipar 180 31,86%

Diszkrecionalis 94 16,64%

fogyasztas

Informécidtechnoldgia | 80 14,16%

Arutermékek 59 10,44%

Alapfogyasztas 55 9,73%

Egészségiigy 41 7,26%

Telekommunikacio 39 6,90%

Energia 17 3,01%

Osszesen 565 100%

Forras: Sajat szerkesztés
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3. melléklet: A kulcsvaltozok trendjei orszagok szerinti bontasban.

Orszagok I/Kie | K/Yie Ayir P/Bi; Cit LEVi: dit
Ausztria 0,22 0,424 | 0,068 1,84 0,353 0,219 | 0,026
Belgium 0,19 0,403 | 0,04 2,956 | 0,438 0,228 | 0,027
Bulgaria 0,188 0,499 | 0,051 1,323 | 0,27 0,116 | 0,027
Ciprus 0,186 0,152 | 0,064 0,666 | 0,23 0,289 | 0,075
Csehorszag 0,096 1,159 | -0,008 1,233 | 0,274 0,111 | 0,07
Dania 0,19 0,314 | 0,054 3,005 |0,473 0,156 | 0,024
Esztorszag 0,224 0,209 |0,112 1,442 | 0,385 0,156 | 0,041
Finnorszag 0,173 0,298 | 0,031 1,973 | 0,389 0,242 | 0,042
Franciaorszag | 0,219 0,239 | 0,052 2,024 | 0,542 0,188 | 0,025
Németorszag | 0,203 0,288 | 0,05 2,302 | 0,449 0,197 | 0,025
Magyarorszag | 0,176 0,651 | 0,027 1,332 | 0,274 0,211 | 0,027
Irorszag 0,197 0,19 0,071 3,061 |0,691 0,223 | 0,021
Olaszorszag 0,187 0,339 | 0,058 1,897 | 0,52 0,232 |0,03
Lettorszag 0,272 0,482 |0,141 1,204 | 0,286 0,183 | 0,007
Litvania 0,131 1,188 |-0,003 |1,817 |0,274 0,063 | 0,076
Luxemburg 0,273 0,327 |0,08 3,098 | 0,589 0,186 | 0,023
Malta 0,159 1,089 | 0,018 1,743 |0,31 0,224 | 0,053
Hollandia 0,197 0,414 | 0,045 2,589 | 0,497 0,191 | 0,026
Norvégia 0,202 0,444 | 0,046 1,956 | 0,442 0,224 | 0,036
Lengyelorszag | 0,206 0,381 | 0,063 1,728 |0,39 0,162 | 0,025
Portugalia 0,195 0,548 | 0,048 2,663 | 0,355 0,269 | 0,026
Romania 0,211 0,454 | 0,055 1,544 | 0,413 0,084 | 0,041
Szlovénia 0,162 0,799 | 0,042 1,061 | 0,199 0,24 0,022
Spanyolorszag | 0,225 0,615 | 0,086 5,318 | 0,46 0,258 | 0,028
Svédorszag 0,218 0,257 | 0,063 2,843 | 0,608 0,183 | 0,033
Svijc 0,183 0,407 | 0,044 2,611 | 0,502 0,173 | 0,023
Egyesiilt 0,188 0,366 | 0,041 2,68 0,555 0,177 | 0,032
Kirédlysag

Forras: Sajat szerkesztés
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4. melléklet: A kointegraci6 vizsgalata a beruhazasok hibakorrekcios modelljében

GMM ki Yie€  (K=Y)ie
kitq 1,030
(0,047)
Yit-1 1,039
(0,064)
(k=¥)it-1 0,619
(0,197)

n 565 565 565
T 15 15 15
N 8475 8475 8475
Sargan proba p-érték 0,146 0,499 0,128
Wald proba (idéhatasok) p-érték 0,000 0,000 0,000
Arellano—Bond m1 p-érték 0,000 0,000 0,000
Arellano—Bond m2 p-érték 0,499 0,000 0,188

*kk

p<0,01, “p<0,05 p<0,1

Forrds: Sajat szerkesztés
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5. szamu melléklet: A tékepiacokon kialakuld implicit, intertemporalis diszkonttobblet.

2004 2005 2006 2007 2008
X 1,023*** 1,018*** 1,092*** 1,085*** 0,908***
S.e. (0,006) (0,006) (0,007) (0,006) (0,005)
itp -0,022 -0,018 -0,084 -0,078 0,101
Wald proba 17,323 8,314 179,847 189,107 313,366
(x=1)
Wald proba 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
p-érték
r2 0,810 0,807 0,759 0,725 0,772
Instrumentumok 3 4 5 6 3
szZama
J-proba 4,774 0,375 6,967 2,636 1,727
J-préba p-érték 0,092 0,945 0,138 0,756 0,422
2009 2010 2011 2012 2013
X 0,931*** 0,966*** 0,925*** 0,917*** 0,939***
S.e. (0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,006)
itp 0,074 0,035 0,081 0,091 0,065
Wald proba 183,945 43,629 218,782 240,963 113,926
(x=1)
Wald proba 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
p-érték
r2 0,777 0,770 0,809 0,794 0,839
Instrumentumok 3 2 2 2 2
szama
J-proba 0,392 1,716 1,995 0,212 0,019
J-préba p-érték 0,822 0,190 0,158 0,645 0,890
2014 2015 2016
X 0,920*** 0,922*** 0,894***
S.e. (0,006) (0,009) (0,012)
itp 0,087 0,085 0,119
Wald proba 166,145 74,108 85,164
(x=1)
Wald proba 0,000 0,000 0,000
p-érték
r2 0,885 0,900 0,959
Instrumentumok 2 2 2
szama
J-proba 0,099 1,953 0,292
J-préba p-érték 0,753 0,162 0,589

*kk

p<0,01; "p<0,05 "p<0,1

Forras: Sajat szerkesztés
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Roviditések jegyzéke

Mérlegf6osszeg

A tartos készletezés modszere alapjan szamolt befektetett eszkozallomany
A befektetett eszkozallomany logaritmusa
Nem muikodési készpénzallomany
Forgotoke

Sajat toke

Hitelallomany

Az értékesités nettd arbevétele

Az értékesités nettd arbevételének logaritmusa
Beruhazasok

A forg6tdke valtozasa

A sajat toke valtozasa

A hitelallomany valtozasa

A nem mitkddési pénzallomany valtozasa
é: Az értékesokkenési rata

div:  Fizetett osztalék

i Kamatlab

X: Adoézott eredmény

BCF: Brutt6 cash flow

MCF: Mikodési cash flow

FCFF: Szabad pénzaram

FCFD: Hitelez6i pénzaram

FCFE: Tulajdonosi pénzaram

V: Villalatérték

s XMz AAR

> > > >
SRS

WACC: Stulyozott atlagos tokekoltség
EP: A sajat toke piaci értéke

P: Részvényar

N: A részvények darabszama

op:  Részvényhozam szérasa

Tp: Részvényhozam

BBR: A brutt6 beruhdzasi rata

gv. Az eszkozok piaci értékének novekménye

QS: A brutt6 beruhazasi rata piaci értékeltség szerinti rugalmassaga
dp:  osztalékfizetési rata

C: A beruhazasok cash flow korlatja

S: A beruhazasok készpénzallomany szerinti korlatja

DK: A beruhazasok osztalék szerinti korlatja

ICFS A beruhazasok miikddési cash flow szerinti rugalmassaga
F: A beruhazasok kiilso forrasok szerinti korlatja

LEV: Tokeattétel

TS: A tékeattétel rugalmassaga

LEVS A beruhdzasok tokeattétel szerinti rugalmassaga

I/K:  bruttd beruhazasi rata

AKC: A beruhazasok arbevétel novekmény szerinti rugalmassaga
Ay: Az arbevétel ndvekmény

K/Y: Eszkozigényesség

I/Y: Beruhazasok az arbevétel aranyaba
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Befektetett toke aranyos megtériilés (ROI)

A befektetett toke aranyos megtériilés szorasa

Egy standard normal eloszlasbol szarmazé véletlenszam
Piaci/kdnyv szerinti érték hanyadosa

. tézsdére 1épés oOta eltelt id6

CAPM béta (piaci kockazat)

. Sajattéke-koltség

egy részvényre jutd osztalék

egy részvényre jutd adozott eredmény
Damodaran féle implicit tokekockazati prémium
Kockézatmentes hozam

osztalékhozam

kiigazitasi koltség

intertemporalis preferenciakat leir6 diszkontfaktor
implicit intertemporalis diszkontobblet
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