Az Europai Uni6 villamos
energia piacait érg libe-
ralizacios és deregulacios
véaltozéasok, szerkezeti
atalakulasok, energiapo-
litikai célatrendez6dések
megbolygattak a korabbi
agazati erdviszonyokat, Gj
feltételeket, kihivasokat
teremtve ezzel a mar
piacon lévé vallalatok
szdméra. Mindezekre
reagalva a mar piacon lévé
véllalatok vallalati és Gzleti
stratégiai Gjragondolasara
kényszeriltek, mely

nem hagyja érintetlenl
t6keszerkezet alakitasara
vonatkoz6 dontéseiket sem.
Jelen cikk célja annak
vizsgalata, hogyan
érvényesilnek a kulénb6z6
tékestruktira elméletek
az EU dominans piaci
részesedéssel rendelkez§
villamosenergia-piaci
véallalatainal, illetve,

hogy milyen kapcsolat
mutathat6 ki esetiikben a
t6keszerkezet és a t6ke-
szerkezetet befolyasold
vallalati jellemz6k kozott.

Kulcsszavak: t6kestruktira
eimcleiek, t6kestruktira

cii tenmudansvk.
villamoséra rgia-szektoi

Tokestrukturav ?zsgalala
ciz Eurdpai Unié dominans
villamosenergia-vallalatainal’

Deutsch Nikolett - Pintér Eva
Pécsi Tudoméanyegyetem

BEVEZETES

Az Eurépai Unié energiapolitikajanak f& céljaként jelenik
meg a kozos, teljes mértékben liberalizalt energiapiac
kialakitasa, melyet a fenntarthatsag, a versenyképesség és
az ellatasbiztonsag jellemez. Bar az elmult évtizedekben,
az egyes tagallamokban - sajatos intézményi hatteriikt6l,
stratégiai célkitlizéseikt6l fiiggéen - kiilonb6z6 maddon és
mértékben lezajlottpiacliberalizacids és deregulacios folya-
matok eredményeként a nemzeti villamosenergia-piacok
jelentds eltéréseket mutatnak a liberalizaltsag tekinteté-
ben, az Gj (versenyjkornyezet vallalatokat érint6 kihivasai
sok tekintetben megegyeznek. Gondoljunk csak a ndvekvd
pénziigyi és részvényesi elvarasokra, a gaz- és villamos-
energia-szektorkonvergenciajanak er6sodésére, azijonnan
belép6k fenyegetettségének emelkedésére, a korabban
»foglyul i0ja

vagy a globalizéciora (Woerd et al. 2004, Deutsch 2011).
Az Eurdépai Unié piacain dominans piaci részesedéssel birg,
mar piacon lévg vallalatok a meglévé pozicidik védelmét,
erdsitését szolgald ndvekedési stratégiara koncentraltak,
azaz a rendelkezésiikre allé forrasokat a vertikalis integ-
racio fokozasara, a szervezeti méret és piaci részesedés
novelésére, valamint a kapcsolodo diverzifikéacio finanszi-
rozasara hasznaltak (Deutsch 2011, Verde 2008, Thomas
2009, Codognet et al. 2002). Raadasul az energiaszektor
egyik fontos jellemz6je, hogy 6riasi a beruhazasi igény.
Az IEA (2010) el6rejelzése szerint ugyanis a 2010-2035
kozotti id6szakban, az energiaszektorban globalisan 33
trillié dollar beruhéazas sziikséges a kapacitasok potlasa,
cseréje, Ujak épitése érdekében. A beruhéazési igény
dinamikus valtozasat mutatja, hogy az IEA 2006-0s
el6rejelzésében erre az id6szakra még csupan 20,2 trillio
dollaros igényt jelzett. Egyértelmd tehat, hogy olyan t6ke
intenziv agazatrol van sz6, amely nagy beruhazasi igényd,
raadasul a beruhazasok hosszt megtérilési idejlek, és
irreverzibilisek. Egy ilyen t6keintenziv, nagy beruhazasi
igénnyel jellemezheté &gazatban, ahol rdadasul a beru-
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hazasok hosszd megtérilési idejlek, és
irreverzibilisek, és a hozamok - a kulon-
b6z6 technolégiak miatt is - bizonytalanok,
pénziigyi szempontbol a t6kekdltség is
egyre ndvekvd, s6t, a technoldgidk sokszi-
nlisége, és az érintetti kor bévilése altal
generalt névekv6 beruhazasi kockazatok
mellett a szektor finanszirozasi kockazata
is magas. Mivel a hozamok - a kilénbdz8
technolégiak miatt is - bizonytalanok,
pénziigyi szempontbdl a tékekoltség is
egyre novekvd. Tehat a - technoldgiak
sokszinlsége, és az érintetti kor bdvilése
altal generalt novekvd - beruhazasi koc-
kazatok mellett a szektor finanszirozasi
kockadzata is magas. Cikklinkben arra
kerestliik a valaszt, hogy az Eurdpai Unid
villamosenergia-piacanak vallalatai az (j
piaci korilmények kdzotti kovetnek-e vala-
milyen tékestruktdra elméleti iranyzatot.
Ennek érdekében attekintettiik a kiilonbdz8
t6keszerkezeti modelleket és azok hatés-
mechanizmusait, valamint a t6keszerkezet
legfontosabb befolyasolé tényezGit. A t6ke-
szerkezet mikroszinti determinansainak
és a t6keattétel kozotti kapcsolatok vizsga-
latara a teljes mintara regresszié-analizist
készitettiink el, a dominans piaci részese-
déssel bird 14 villamosenergia-piaci vallalat
esetében a 2007-2012 id6szak alatt.

TOKESTRUKTURA

MODELLEK VIZSGALATA

ES A TOKESTRUKTURA
DETERMINANSOK
MEGHATAROZASA

A vallalkozasok egyik kozponti kérdése a
t6keszerkezet meghatarozasa. A t6keszerke-
zet helyes megvalasztasa azért kiemelked6en
fontos, mert képes a vallalkozas pénziigyi
teljesitményének befolyasolasara. A t6ke-
struktdrat az addssag és a sajat téke egymas-
hoz viszonyitott aranyaként definialhatjuk,
amely befolyasolja a vallalat finanszirozasi
feltételeinek alakulasat. A t6kestruktdra
elméletek mind a mai napig az egyik legvita-
tottabb és meg nem oldott szegmensétképezik
a vallalati finanszirozassal foglalkoz6 szak-
irodalomnak. Szdmos elméleti és empirikus

kutatas tett probat arra, hogy megtalalja az
optimalis t6kestruktdrat, de mindeddig egyik
sem volt képes egy egydntetli vitathatatlan
vélaszt adni. A t6keszerkezetr6l kialakult
vita legérdekesebb része, hogy eddig kevesen
fejlesztettek ki olyan elméleteket, amelyeket
minden iparagban vagy épp régiéban empiri-
kus tanulmanyokkal tAmasztottak volna ala,
és amelyek nem vezettek volna kiilénbozé,
néha ellentétes eredményekre, kévetkezteté-
sekre. Egy vallalat m(ikodését megvizsgalva
kijelenthetjik, hogy a beruhazasi és finan-
szirozéasi dontések célja hossz( tavon a
vallalati érték maximalizalasa, melynek
kdvetkezményes célja a profitmaximalizalas.
A beruhédzasi dontések a véllalat eszkdzol-
daldra vannak hatéassal, mivel azt vizsgalja,
mikor, milyen eszkdzbe mekkora t6két fek-
tessen a cég. A finanszirozasi dontések pedig
a vallalati mérleg forrasoldalét befolyasoljak
arra vonatkozoan, hogy a szilkséges t6két
honnan és milyen 0Osszetételben, mekkora
koltségek mellett teremtse el6 a vallalat.
A tbkeszerkezet szempontjabdl tehat a
finanszirozasi dontések lesznek egy vallalat
szamara a meghatarozoak, ezért a valasztott
forras vallalatértékre gyakorolt hatdsmecha-
nizmusat - kockazatait, koltségeit, esetleges
helyettesithet6ségét - kell megvizsgalnia
a dontéshozonak. A kockazatok felmérése
lényeges tényezd, hiszen a t6kekdltséget koz-
vetlenil befolyasolja. A t6kekoltség a sajat és
idegen forrasok relativ aranyanak fliggvénye,
ezért barmekkora is egy cég szamara szik-
séges t6ke, ceteris paribus létezik egy olyan
optimalis t6kearany, amely mellett a t6ke-
kéltség minimalis. Ahhoz, hogy egy vallalat
gazdasagosan miikddjon, a t6kekdltségnek
alacsonyabbnak kell lennie, mint a t6kébdl
eszkodzolt beruhadzasok altal megszerzett
jovedelem. Mindezek egyértelm(ivé teszik,
hogy a kiilonb6z6 t6keszerkezeti modellek
(Id. 1 tablazat) azt vizsgaljak, milyen kap-
csolat van a t6keszerkezet, a t6kekoltség és a
vallalat értéke kdzott.

Szamos kutatasban azt olvashatjuk,
hogy a t6keszerkezeti dontés részét képezi a
részvénykibocsatads, a maganberuhazasok,
a bankhitel és egyéb Uzleti tartozasok, a
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I. tablazat: A kiillonboz6 tékeszerkezeti modellek hatdsmechanizmusa

Elméleti tékeszerkezeti modell

Nett6 jovedelem elmélet (NI)

Netté mikodési jovedelem
elmélet (NOI)

Modigliani és Miller elmélete
adok nélkal (1958)
Modigliani és Miller elmélete
ad6hatéassal (1963)

Statikus Trade-offelmélet
(Jensen-Meckling, 1976)

Aszimmetrikus informéci6
hipotézise

Hierarchia (pecking order)
elmélet
(Myers, 1984)

Jelzéselmélet (Signaling Theory)

Megbizoé-ugynok elmélet
(Jensen-Meckling, 1976)

Szabad pénzéram hipotézise
(Free Cash flow Hypothesis)
(Jensen, 1986)

Dinamikus (Target) Trade-off
modellek

(Stiglitz, 1973; Kane etal,

1984; Brennan-Schwartz, 1984;
Tiltman-Tsyplakov, 2005;
Henessy-Whited, 2005)
Iddzitésen alapulé elmélet (Mar-
ket Timing Theory)
(Malcom-Wurgler, 2000; Baker-
Wurgler, 2002; Graham-Harvey,
2001)

Hatés a tékekoltségre és
vérhat6 megtériilésre
t6kekoltség csokken, varhaté
megtérilés né

Kiindulépont

Amennyiben noveljik a
t6keattételt (az idegen forrést)

PR a tokekoltség flggetlen a
NG atikedttétel t6keszerkezettd|
R nd atéke koltsége és az elvart
Noveljik atékeattételt megtérilés is
Noveljik a tékeattételt csokken a tékekoltség
atékekoltség csokken,
afinanszirozési veszély
Noveljik a tokeattételt (fizetésképtelenség veszélye,

Ugynoki koltségek novekedése
miatt) né

Uj befektetések esetén a rész-
vények alulértékeltsége egyre

A tulajdonosok és befekteték
kozott aszimmetrikus az

informécio6 novekedhet
. < . torekvés apozitiv NPV-ji
Elsddlegesen belsé forrasok, - P .
majd kugls()’ forrésok novelése projektekbe torténd befektetések
novelésére

A véllalat pénziigyi dontései
jelzésérték(iek a befektet6k
szamara

Erdekiitkézés né a menedzsment,
atulajdonosok és a hitelez6k
kozott

Erdekiitkézés csokken a
menedzsment, a tulajdonosok és a
hitelez6k kozott

A befektetések és koltségek
teljesitése utan szabad fel-
hasznalasu pénzaram marad
avallalatnal. A szabad CF
csokkentése a megnovelt
tékeattétel utani hitelkamat és
osztalék kifizetés ndvekedésével
Az elmélet szerint ahelyes
finanszirozasi dontés a megfeleld
pénzaram el6rejelzésen malik.
Amennyiben helyes az el6rejelzés

csokkenti a szabad CF-val valé
visszaélés lehetdségét, igy az
Ugynok koltséget

Helytelen el6rejelzés esetén

Eéegzzvenyek novekvo talértékelt- (i részvény kibocstés
Részvények novekvd alulértékelt-

sége részvény visszavasarlas

Eredmény

avallalat értéke nd

ezért avallalatérték is
fliggetlen a tékeszerkezettdl.
Az el6z6 elmélettel ellentét-
ben ez figyelembe veszi a
tulajdonosi kockézat vallalas
novekedését az idegen toke
novekedésével (eladésodottsagi
hatéssal) ardnyosan.

csokken avallalat értéke

nd avallalatérték

Trade-off hatés értelmében
magasabb kockézat ugyan, de a
vallalatérték is ng

ez elény6s az Uj befektetoknek,
de veszteséget jelent ajelenlegi
tulajdonosoknak.

el@szor a meglévé részvényesek
jutalmazésa, uténa lehetdség az
Uj befektetok szdméra

ajelzésekbdl kikovetkeztethetd
informécié megoldés az
aszimmetrikus informécié
kiegyenlitésére

avllalat értéke csokken

avallalat értéke né

ezaltal n6 a véllalat értéke

nd avéllalat értéke

csokken avéllalat értéke

véllalat értéke nd

véllalat értéke n§

Forras: Sajat szerkesztés, Afrasiabishani et al. (2012) alapjan

lizingszerz6dés, az adotartozas, a vezetSi

viszonyitott

aranya.

A jovedelmezGség

és alkalmazotti halasztott kompenzacid,
vagy éppen a termékekhez kot6d6 addssag
tervezése. A tékestrukturat kulonbozé
ratakkal mérhetjik, mint az idegen t6ke és
0sszes eszkoz, a sajat toke és 0sszes eszkoz
vagy a sajat és idegen t6ke egymashoz
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pedig egy cég azon képességét jelenti, hogy
profitot tud termelni. A jovedelmez8ség
tehat mindenfajta pénziigyi (beruhazasi és
finanszirozési) dontés eredménye, amely
az eszkozaranyos megtériiléssel (ROA) és
a sajat téke aranyos megtériiléssel (ROE)
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mérhet6 altalanosan. Mivel a véllalati érték
maximalizalasanak, mint f6 célkitlizésnek
elérése maga utan vonja kovetkezményes
célként a profitmaximum megvaldsulasat,
ezért a jovedelmez@séget meghatarozd
finanszirozasi dontéseket (t6keattétel), és
beruhédzasi dontéseket (eszkdzszerkezetre
vonatkoz6 dontést) is vizsgalnunk kell.
Annal is inkabb, mivel ajelen cikkben vizs-
galt szektor befektetett eszkdz igényessége,
beruhdzasigénye permanensen magas €s
hosszud tava.

A t6kestruktirara vonatkozd Aattételi
hatés és a hosszU tdvi megtérilést biztosito
befektetett eszkdzOk kozotti kapcsolatot
harom elmélet szintetizalja, melyet a 2. tab-
lazatban ismertetink.

A tbkestruktira elméletek gyakorlati
tesztelése azt mutatja, hogy a t6kestruktdra
dontések iparaganként is eltéréek (Harris -
Raviv 1999). Az egyes iparagakban tevé-

kenyked6 cégek t6keszerkezete filigg az
eszk0zok materializaltsagatol. A termeld
cégek ezek alapjan magasabb idegen t6ke
arannyal rendelkeznek Osszehasonlitva a
high-tech cégekkel. Ez azért is van, mert a
hitelez6k inkabb a magas fedezeti értékkel
rendelkez8cégekfinanszirozasatpreferaljak.
A véllalatok t6kestruktdra dontéseit azon-
ban egyéb tényez6k is befolyasoljak (1. abra).
Mivel a t6keszerkezet hatast gyakorol a
vallalat profitabilitasara illetve hossz( tavon
a vallalat értékére, fontos, hogy elemezziik
azokat a tényez6ket, melyek befolyasoljak a
tékeattétel nagysagat. Az endogén tényez6k
hatdsa a vallalati hitelfelvétel mértékére
ugyanis pozitiv és negativ iranyu is lehet.
Az egyes endogén tényezOk t6keattételre
gyakorolt hatasai az alabbiak szerint 6ssze-
gezhetdk:
e Méret: a vallalati méret ndvekedésé-
vel, a diverzifikaltsdig novekedésének

2. tdblazat: Eszkozszerkezet, mint a tékestruktira determinansa
Hatésa az

Eszkozszerkezet
mérése
Eszk6zok fedezeti
értéke (biztositék)

Toékestruktlra elmélet

Statikus trade-off elImélet

Eszkozszerkezet

Megbizé-tugynok elmélet

Eszkozok fedezeti
értéke

Materialis eszk6zok

Hierarchia elmélet o
szintje

+

attételre

Kapcsolata az idegen t6kével

Minél magasabb a fedezeti érték, annal
magasabb a potencidlis t6keattétel.

Minél magasabb a forgbeszkdzok ardnya,
anndl nagyobb a hosszu lejératu hitelal-
lomény.

Minél magasabb a forg6eszkdzok arénya,
annal alacsonyabb a rovid lejaratd
hitelallomany.

Ha egy véllalat nagyaranyd materiélis
eszkozzel biztositja a fedezeti értéket

a kolcsont6kéhez, az csokkenti a
hitelezénél felmeril6 tgynoki koltségek
kockazatat, amely az attétel novekedését
eredményezi.

Azon véllalatvezet6 menedzserek
ligynoki koltsége, akik visszaélnek a val-
lalati vagyonnal, magasabb azon cégek
szamara, amelyek alacsony fedezeti
értékkel rendelkeznek. A tulajdonosok
elvart tékekdltsége ugyanis magasabb,
ha kismérték( elzalogositott eszkozal-
loményt preferélnak, egy magasabb
hitelarany mellett.

A materialis eszk6zok a hitel fedezetéil
szolgélnak, ezért ezek magas aranya
noveli az attételt.

Forras: Sajat szerkesztés, Koralun - Bereznicka (2013) alapjan
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hatasara csokkenhet a cs6d bekdvetke-
zésének valdszin(isége, és ez tovabbi
hitelfelvételt tesz lehet6vé. Azonban a
hierarchia elméletet tekintve az infor-
macids aszimmetria is jelentGsebb.
A kisebb vallalkozasok ajelentds tranz-
akcios koltségek miatt kevesebb hosszu
lejaratd hitelt tudnak felvenni. Tehat a
véllalati méret hatésa a hitelfelvételre
kétiranyl lehet. (Rajan-Zingales 1995,
Saeed, 2007, Titman-Wessels 1998)
Likviditas: a hierarchia elmélet alapjan
a magas likviditas altal biztositott
elégséges pénzdram megteremti az
alapot a mikddési pénzaramhoz és
beruhdzasokhoz, tehat a likviditas és
a hitelfelvétel kdzott negativ kapcsolat
van. A trade-off elmélet szerint ez a
viszony pozitiv, mert a rovid lejaratd
hitelek id8ben teljesithet6k a magas
likviditasu cégek esetén.
Jovedelmez6ség: a nyereséges vallala-
tok a hitelfelvétellel adémegtakaritast
érthetnek el a trade-off és a jelzésérték
elmélet alapjan is. A hierarchia elmélet
és a gyakorlat is azt mutatja azonban,
hogy a korrelacié negativ hiszen minél
tobb jovedelmet termel a vallalat, annal
kevésbé szorul ra, hogy a visszatartott
profit helyett kils6 finanszirozast
vegyen igénybe. (Ross 1977, Saeed
2007, Myer-Majluf 1984)

Novekedés: a ndvekedési lehetdségek
hatdsanak  megitélése  meglehetdsen
ketts. Amennyiben a ndvekedést ugy
fogjuk fel, mint egy bizonytalan kimene-
teldi immaterialis joszagot, lehet6séget, a
rovid lejaratd hitellel pozitiv a korrelacio.
A hosszu lejaratl hitelek esetén azonban
negativ a kapcsolat, mert magasabbak az
ligyndki koltségek, a cs6dkdltségek fede-
zete nem olyan mértékben biztositott,
mintha befektetett eszkdzok allnanak
rendelkezésre. (Krénusz 2007, Rajan-
Zingales 1995, Saeed, 2007)

Tulajdonosi  szerkezet: az ugynok-
elmélet szerint a tulajdonosok nem
preferdljak a felhigulassal és kont-
rollvesztéssel veszélyeztet§ Ujabb rész-
vénykibocsatast, inkabb az adémeg-
takaritast jelent6 hitelfelvételt. A Ki-
egyensulyozott vezet8i juttatasokat és
kompenzéaciokat varo, részvényekkel is
bir6 menedzsment azonban alacsonyabb
kolcsont6két preferal. (Jensen-Meckling
1976, Holdemess-Kroszner-Sheehan 1999)
Eszkdzszerkezet (Befektetett eszkdzdk
aranya): a hitelfelvétel soran a befek-
tetett eszkdz6k nydjtjdk a kockéazatok
ellenstlyozasara szolgal6 fedezetet, igy
kisebb a csédkoltség. A kolcsontdke
allomany és minél magasabb materialis,
befektetett eszkdz allomany korrelacioja
pozitiv. (Krénusz 2007, Rajan-Zingales
1995, Grossman-Hart 1992)

I. dbra: A t6kestrukturat és vallalatértéket befolyasolé tényezék

Forras: Sajat szerkesztés
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0 Uzleti kockazat: a volatilis pénzaram-
mal, bevétellel mérhet6 kockézat esetén,
minél nagyobb a valtozékonysag, annal
nagyobb a kockazat, ezaltal a cs6édvalo-
szinliség. Ez negativan korrelal a hosszu
lejarata hitelfelvétellel. A rovid lejaratd
kotelezettségek esetén azonban pozitiv a
korrelacid, mivel a hosszu lejaratd hitel-
felvétel ez esetben korlatozott. (Krénusz
2007, Thies-Klock 1992)

e« Nem kamatjellegli adocsokkentd esz-
kozok: Az értékvesztéshdl szarmazo
levonasok vagy befektetési adojova-
ifrdsok egyes iparagakban vagy val-
lalatoknal jelent6s t6kestruktdra elté-
réseket mutat. A nem kamatjellegi
kedvezmények tébbnyire magasabb befek-
tetett eszkdzallomanyt feltételeznek, ami
lehetéséget nyljt magasabb hitelallomany
igénybe vételére. (DeAngelo-Masulis
1980, Bradley-Jarrell-Kim 1984)

e Egyediség: a vallalat altal gyartott
termék vagy nyujtott szolgaltatas egye-
disége a K+F miatt feltételezi amagasabb
immaterialis eszkdzallomanyt, amely
nem likvid fedezet hitelfelvétel
esetén, igy a kapcsolat negativ. (Titman-
Wessels, 1988)

e Iparag: egyes iparadgak egyedi mutatd
értékekkel jellemezhet6k, példaul az
lzleti kockazat vagy az eszkdzallomany
Osszetétel terén. Iparagon belil a cégek
jellemz6en hasonl6 adottsdgokkal ren-
delkeznek. (Bradley-Jarrell-Kim, 1984;
Saeed, 2007)

A kovetkez6 alfejezetben a tékestruktd-
rat befolyasol6 endogén tényez6k hatésait
vizsgaljuk az Eurdpai Uni6 villamosener-
gia-piacain dominans piaci részesedéssel
bird véllalatai esetében.

A DOMINANS PIACI
RESZESEDESSEL BIRO
VILLAMOSENERGIA-PIACI
VALLALATOK
TOKESTRUKTURA-ELEMZESE

Az Eurdpai Unio energiapiaci liberalizacios
folyamatai jelent6s valtozasokat hoztak

magukkal az agazat legnagyobb vallalatai-
nak életében, beruhazasi és finanszirozasi
dontéseiben. A termelési és kereskedelmi
piacok versenynek valé megnyitasa, a fenn-
tarthatd fejl6dés és kornyezettudatossag
elveinek energiapolitikai célokra gyakorolt
hatasai, az Gj, els6sorban megujuld ener-
giahordozdk hasznositasara épild termelési
technoldgiak terjedésének 0szténzési szan-
déka, a tdmogatasi politikdk modosulasa,
valamint az ezekkel &sszefligg6 piaci,
szabalyozasi, uzleti és hitelkockazatok
megnodvekedett szerepe a mar piacon lévé
vallalatokat vallalati és Uzleti stratégiajuk
modositasara  kényszeritette  (Deutsch
2011). Ezek a valtozasok pedig a kényszer(i
novekedési stratégia folytatasaban, azaz a
vertikalis integraci6 fokozasaban, a méret
és a piaci részesedés novelésében és a
kockazatok cstkkentését segité diverzifi-
kacioban nyilvanultak meg (PwC 2009a,
2009b). Novekedési stratégiajuk kivitele-
z6sét a vallalatok dont§ mértékben pedig
a nagy tdékeigénnyel jellemezhetd kiilsé
novekedés, azaz egyesiilések és felvasarla-
sok segitségével hajtottak végre. Mindezen
trendek és tendencidk a piacon 1év6 valla-
latok t6keszerkezetének megvalasztasara is
hatéast gyakorolnak. Mig ugyanis az allami
monopo6lium a tulajdonos és a szabalyozé
szerepkdorének  Osszefonodasaval  jart
egyltt, igy a t6keszerkezet megvalasztasa
nem szamitott stratégiai kérdésnek, addig a
liberalizaci6 utan ezzel a dontéssel a vallalat
versenyel6nyt indukalhat vagy mulaszthat
el (Bortolotti et al. 2011). Bortolotti és
szerz@tarsai (2011) tanulmanyukban az ener-
giaszektorbeli liberalizacié t6keszerkezetre
kifejtett kozvetlen befolyasara fokuszalnak,
és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a
liberalizaci6 és annak hatasai a piacon lév6
vallalatokatndvekvéhitelfelvételrebatoritja,
mig a kockazatok emelkedése és mene-
dzselésének nehézségei a cs6d veszélyén
keresztil a hitelfelvételi kedv visszaesé-
sében is megjelenhetnek. Amennyiben az
Eurdpai Unié villamosenergia-agazataiban
dominans piaci részesedéssel biré vallala-
tok tékeszerkezetének alakuldsat nézzuk,
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megallapithaté, hogy a t6keattételi mutatd
atlagos értéke 2007 és 2012 kozott igen
valtozatos képet mutat. Mig 2007-2009
kozott a t6keattétel atlagos értéke 64,60%-
rol 69,28%-ra emelkedett, addig 2010-re ez
az érték 65,57%-ra esett vissza, és azota is
stabilizalédni latszik.

Elemzésiinkben az el6z6 fejezet megalla-
pitasai alapjan arra keressiik a valaszt, hogy
milyen kapcsolat mutathaté ki a t6kestruk-
tarat determinalo legfébb mikrotényez6k
és a t6keattétel kdzott a dominans piaci
részesedéssel bird 14 vallalat2 esetében, a
2007-t61 2012-ig tarté id6szak alatt. A t6ke-
szerkezet mikroszintli determinansainak
vizsgalatara a teljes mintara regresszio-
analizist készitettiink el, melyben az SPSS
22.0 statisztikai elemzd szoftver nyujtott
segitséget. A tékestruktira determinansok
vizsgalataval foglalkoz6 szakirodalmi forra-
sok (Titman- Wessels, 1988; Rajan - Zingales
1995; Shyam-Sunder-Myers 1999, Krénusz
2007) alapjan a vizsgalatba vont t6kestruk-
tira determinansok szambavételére az
alabbi feltételezéseket, meghatarozéasokat
alkalmaztuk:

0 A t6keattétel mértéke a kotelezettségallo-
many és az 0sszes forras hanyadosaként
adadik,

o Afix eszkdzok aranyat a targyi eszkdzok-
nek és a készleteknek az dsszes eszkdzhdz
viszonyitott aranyaként hataroztuk meg,

* Avillalatméretétaz arbevétel természe-
tes alapu logaritmusabol szarmaztattuk,

e A jovedelmez8ség vizsgalatat a profit
és az eszkdzallomany hanyadosaként
kerllt meghatarozasra,

« A novekedési lehet6ségek szambavéte-
lére az eszkozallomanyban évrél-évre
bekovetkezd valtozast vettik alapul,

¢ A nem kamatjellegli adémegtakaritasi
eszkdzok hatasat pedig az eszkdzaranyos
értékcsokkenés mutatojaként definialtuk.

A fenti tényez6k meghatarozasat a val-
lalatok 2007-2012-es id&szakra vonatkozo
éves beszamoléi alapjan végeztiik el.
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ENDOGEN TOKEDETERMINANSOK
ES AZOK KAPCSOLATA
ATOKESZERKEZETTEL

Els6 1épésben érdemes attekinteni a t6ke-
struktdra determinénsok kozotti korrelacios
kapcsolatot vizsgalo korrelaciés matrixot a
teljes mintankra (teljes vizsgalati id6szakra
és valamennyi vallalatra) vonatkozoan.
Ahogyan azt a 3. tablazat is 0sszesiti, avizs-
galatba vont fiiggetlen valtozdink kozotti
gyenge-kozepes korrelacié fedezhetd fel,
hiszen a méret és a nem kamatjellegii ad6-
megtakaritasok koézott fennallo legerésebb
kapcsolat is csak 0,467-es értéket vesz fel,
ami nem haladja meg a multikollinearitas
szempontjabél figyelembe veendd 0,7-es
hatarértéket (Sajtos - Mitev 2007, 218).
A téblazat alapjan kijelenthetd tovabba, a
t6keattétel és a befektetett eszkdzok aranya,
valamint a t6keattétel és a jovedelmezbség
kozott negativ, gyenge kapcsolat figyelhetd
meg, mig a vizsgalt minta vonatkozasaban
nem mutathaté ki statisztikailag szignifi-
kans kapcsolat a t6keattétel és a méret, a
novekedési lehetdségek, illetve anem kamat
jellegli adémegtakaritasok kozott.

A 4. tablazat a lineéris regresszios
elemzés eredményeit 6sszegzi. A tobbszoros
korrelacios koefficiens r=0,475 értéke a
fliggd és a fuiggetlen valtozdok kozétti linearis
Osszefiiggés alacsony-kdzepes szorossagara

utal, mig a tdbbszords determinacios koef-
ficiens r2=0,189 értéke alapjan kijelenthetd,
hogy a t6keattétel szdrédasanak minddssze
22,6%-a magyarazhatd a fliggetlen valto-
z0k valtozasaval. Mindez pedig azt is jelzi,
hogy a t6kestruktdra valtozasara mas, jelen
vizsgalatha be nem vont tényez6k is hatnak,
illetve, hogy avizsgalat lefolytatasat nagyobb
idGintervallumban  célszeri  elvégezni.
Az SPSS 22.0 szoftver segitségével el6-
allé  regresszié-analizis  varianciatablaja
(5. tablazat) azt mutatja, hogy a modell jol
magyarazza a t6keattételi mutatd szorodasat.

A regresszids egyitthatok tablazata
(6. tablazat) alapjan a tdbbszords linearis
regressziés modelliink az alabbi egyenlet
szerint irhato fel:

Az elemzés kovetkez6 lépése a reg-
resszio-szamitassal kapcsolatos feltételek
teljestilésének ellenérzése. A 6. tablazatbol
kiolvashatd, a variancia inflal6 faktor
(VIF) értéke nem éri el a 3-as értéket, igy a
multikollinearitas jelensége nem okoz prob-
Iémat modelliink esetében. A hibatagokra
vonatkozo feltételek tesztelése érdekében
ellendriztik a homoszkedaszticitas tel-
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jeslilését, illetve a hibatagok normalis
eloszlasat. A reziduumok normélis elosz-
lasanak vizsgalatat hisztogram (2. abra)
segitségével végeztiik el, melyet kiegé-
szitettlink a Kolomogorov-Smirnov (K-S)
egymintas probaval is. A K-S préba
eredménye megerdsitette a hisztogramrél is
leolvashaté eredményt, hiszen a K-S préba
szignifikancia szintje (p=0,933) alapjan
elvethetd, hogy a reziduumok eloszlasa
szignifikansan eltérne a normalistol.

A hibatag variancidjanak alland6sagara
vonatkoz6 feltétel érvényesiilését grafikus
abrazolas és a Breusch-Pagan teszttel
vizsgaltuk meg, mely utobbi értékéil 0,144
kaptunk, p=0,3 szignifikancia szint mellett.
Ennek értelmében nullhipotézis, azaz a
homoszkedaszticitas nem vethet6 el (3. abra).

A regresszios koefficiensek tékestruk-
taurat befolyasolé hatasait vizsgalva tehat
mér kijelenthetjuk, hogy igazolast nyert
a befektetett eszkdzok tékestruktdrara
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gyakorolt negativ, a nem kamat jellegl
adémegtakaritasok t6kestruktirara gya-
korolt pozitiv hatdsai, ugyanakkor sem a
méret, sem a jovedelmez@ség, sem pedig
a ndvekedési lehetéségek hatdsa sem bizo-
nyithaté p=5%-0s szinten. Figyelembe véve
az egyes t6kestruktira elméletek endogén
tényezdkre, illetve azok hatdsaira vonat-
kozd feltételezéseket és kovetkeztetéseket,
ahogyan azt a 7. tdblazat is szemlélteti,
az Eurdpai Unio villamosenergia-piacain
dominédns részesedéssel rendelkezd val-
lalataira vonatkozé elemzésiink alapjaul
valasztott endogén tényez6knek csupan
egy része esetében igazoltak a szakirodalmi
attekintés sordn vazolt elméleteket. Mind
az eszk0zok Osszetételének, mind pedig a
nem hiteljellegli adécsokkentd tételeknek a
tékestruktirara gyakorolt hatasai a vizsgalt
vallalatok esetében a hitelbdl torténd forgo-
eszkdz-finanszirozést valdszinlsitik. Ennek
oka abban is kereshetd, hogy a ndvekedést
nem zO6ldmez6s beruhazasok alapoztak
meg, hanem vallalati felvasarlas és fazi6
segitségével novelték termel6i kapacita-
sukat, amely arra is enged kovetkeztetni,
hogy az eszkdzpark nem Uj beszerzés( és
belizemelésli eszkdzokbdl all. A vizsgalt
cégek olyan életciklusuk olyan fazisaban
vannak, amelyben a visszafogott beruhazast

bels6leg generalt pénzarambol kevéssé koc-
kéazatosan fedezhetik. A tevékenységbdl és
az iparagi kockazatokbél adoddan szilkség
van a vallalatok gyors reagalasara, melyet
veszélyeztethet a magasabb eladésodottsag
és aversenytarsak gyorsabb valaszreakcidja.

OSSZEGZES

Az Eurépai Unié energiapiacait érint6
intézményi valtozasok atrajzoljak az ipar-
agi hatarokat, igy a piacon lévé vallalatok
képesek és készek kell, hogy legyenek a
makro- és mikrokdrnyezetben, a verseny-
tarsak stratégidiban, a vevék elvarasaiban
bekdvetkez6 valtozasokra reagalni. Az
elmult évek tendencidi azt mutatjak,
hogy a mar piacon Iév6, dominans piaci
részesedéssel bird villamosenergia-piaci
véllalatok arra térekednek, hogy erés pozi-
ciokat épitsenek ki, mind a hazai, mind a
nemzetkdzi piacokon; hogy megérizzék és
fejlesszék a termelési és a kiskereskedelmi
ziv egyesilési és felvasarlasi tendenciak
legfébb indokanak tekinthetd.

Cikkiinkben arra vallalkoztunk, hogy
rendszerezziik a f6bb tékestruktira elmé-
letek és modellek f6 megkdzelitéseit és
feltételezéseit, és megvizsgaljuk, mely t6ke-
struktira elméletek nydjthatnak magya-
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7 tablazat: Tékestruktira determinénsok hatasai a t6kestruktdra elméletekben és a vizsgalat eredményei

Endogén tényezdk

Tokeattételre gyakorolt pozitiv hatés

megnevezése

Ugynokelmélet, Statikus trade-off elmélet,
Hierarchia-elmélet - ahol nagyobb atérgyi

Tokeattételre gyakorolt negativ
hatéas

Hierarchia-elmélet- ha

nagyobb a fix eszk6zok aranya,

Vizsgalat
eredményei

Eszkozok dsszetétele  eszkozok aranya ott az a hitelfelvétel fed- nagyobb a tranzakciés kolt- E:gcastcl)\llat
ezetélll szolgalhat ségek aranya, korabbi allami P
tulajdon
Statikus trade-offelmélet, Ugynokelmélet - Hierarchia elmélet, aszim-
minél nagyobb a vallalat, annal nagy- metrikus informaciék elmélete Nincs
Vallalati méret obb hitelt vehet fel, kisebb a cs6d - nagyobb véllalatok inkabb a igazolhat6
bekovetkezésének valdszinlisége sajat téke alapu finanszirozést kapcsolat
részesitik elényben
Modigliani-Miller elméletek, Statikus Hierarchia-elmélet - minél
trade-offelmélet - minél nagyobb az jovedelmezd6bb a cég, annal Nincs
Profit adoztathatd jovedelem, annal nagyobb az inkébb tud visszaforgatni igazolhat6
adopajzs, azaz minél jévedelmezébb egy kapcsolat
cég, annal kedvezdbb a hitel
Névekedési Hierarchia elmélet - vallalati névekedés Ugynokelmélet - alehetdség nem  Nincs
lehet6ségek felveti a kulsé forrasok iranti igényt ad hitelfelvételi fedezetet igazolhatd
kapcsolat
Nem hiteljellegi, itatlk:(s :raded—offelbn;eleft.— Halt(o.b?k i/ltz-m’klu:;Lafile—oftfletlrrelet— | Pozitiv
ad6csokkents tételek ilyen tétel van, nagyo a fix eszk6zo Inel to Ilyen tetel van, annal kapcsolat

aranya, nagyobb fedezet

kedvezébtlenebb a hitelfelvétel

Forras: Sajat szerkesztés

razatot a villamosenergia-szektor domi-
nans véllalatainak t6keszerkezetre vonat-
koz6 dontéseikre. A legfontosabb t6kede-
terminansok kézll az endogénnek tekint-
het§ tényezdk, azaz a befektetett eszk6zok
aranyat, a vallalati méretet, a jovedelmez6-
séget, a névekedési lehetdségeket és a nem
hiteljellegli adocsokkentd tételek aranyat
vontuk vizsgalatunk ala. Az EU villamos-
energia-piacain  dominans részesedéssel
bird 14 vallalat kérében lefolytatott regres-
szid-analizisink alapjan megallapithato,
hogy a t6keattétel valtozasat csupan 22,6%-
ban magyarazzak a fent emlitett valtozok,
és a hierarchia-elmélet, valamint a statikus
trade-off elmélet megallapitasai nyernek
alatdmasztast. Természetesen mind a tobbi
mikrotényez6, mind pedig a makrotényez6k
t6keattétellel valé kapcsolatanak értel-

mezése és elemzése tovabbi kutatasokat
igényel.

JEGYZETEK

1 Jelen tanulméany a TAMOP-4.2.2.A-11/1/

KONV-2012-0058 - Energiatermelési, ener-
giafelhasznalasi  és  hulladékgazdalkodasi
technoldgiék vallalati versenyképességi, varosi
és regionalis hatésainak komplex vizsgélata és
modellezése - tdmogatasaval valésult meg.
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2 Avizsgalatba vontvéallalatok: CEZ, Dong, EDF,
EDP, ENEL, E.ON, EVN, Fortum, GasNatural-
Unién Fenosa, GDF-Suez, Iberdrola, RWE,
Stratkraft, Vattenfall, Verbund,.
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Capital structure theories and the determinants of capital structure in the European
Electricity Sector - A study of dominant incumbents

Structural and institutional changes in the European power markets create new rules of
business in which dominant players have to compete. In this new era vertically integrated
and quasi-integrated power companies need to utilize the complete strategic toolbox in order
to react or prevent the movements of market competitors, fulfil the demands of customers,
manage the different sources and effects of special risks and uncertainties, which all effects.
The aim of this article is to highlight how capital structure theories enforced in the case of

electricity companies.
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