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FOGALMAK ES MODSZEREK

A BELSO VALLAL'ATI NOVEKEDES
FINANSZIROZASI MODELLJE

KATITS ETELKA
JPTE Pollack Mihdly Miszaki Kar

A varhaté hozamokbdl szamitott tékeérték valtozasira épiuld finanszirozasi
modell lefrasdhoz alapelveket és feltételeket kell lerdgziteni. Itt azt szeretnénk
bemutatni, hogy két — az din. szilkséges és hatékony — alapelv rogzitése
kozil egy is elegendé a vallalati — kizardlag — belsd finanszirozdsi forrasokbdl
tervezett novekedési program létezéséhez.

Bevezeto

A wvallalaty novekedés fogalma alatt altaliban bizonyos mértékek, mint az
tizleti forgalom, a foglalkoztatottak vagy az értéktermelés (bruttd, nettd)
vdltozdsdt értjuk. Finanszirozdsi oldalrdl a vallalati novekedés mértékét a
tékeérték (vdllalali érték) kategdridja jelenti. Megkiilonboztethetd az éves
beszamold szerint elszamolds és a pénzaram alapon tOrténd szamszertisités.
Az elszamoldsi profit nagysagdt tobb mérészammal hatdrozhatjuk meg, pl.
kamat- és addfizetés el6tti profittal, addzott profittal, a részvényegységre jutd
profittal és a visszatartott profittal. A pénzdram alapon torténd szadmitas
nem egységes, tobbféle médszer hasznalatos. E helyen nem vallalkozunk arra,
hogy allast foglaljunk valamelyik cash flow szdmitasi médszer mellett, de két
jellegzetességet kiemeliink. Az egyik az, hogy a szdmszeriisitett pénzaram no-
vekményi (inkrementdlis) bazison késziiljon. A masik pedig az, hogy a pénz-
dram az uzletmenet-befektetés-finanszirozas teriileteken bekévetkezd haté-
sokat egyarant szamszerlsitse. Azaz, ha a vizsgalt idészakban valtozast
(novekedést) terveziink az iizletmenet-befektetés-finanszirozds terileteken,
akkor el kell késziteni a valtozas nélkiilli és a vdltozassal egyiitt értendd
szamitasokat. A kettd kulonbozete a novekményi pénzaram.

Ezek utan a tokeértéket az emlitett mértékek egy adott (tervezési vagy
becslési) idSintervallum periddusonkénti diszkontdlt dsszege hatdrozza meg.
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Olyan vallalati gazdasagi modellben folytatjuk vizsgdlddasainkat, mely
szerint az els6dleges cél a részvényesek gazdagsiginak maximalizaldsa [Mil-
grom-Roberts 1992]. A dontéshozatali folyamathan a részvényesek érdekei
meghatarozoak, ezért a véllalati ndvekedés egy olyan optimalizalasi feladat,
amelyben a vallalati érték (a részvényesek gazdagsdgadnak) maximalizdldsa a
cél.

A tovdbbiakban megprébéaljuk az éltalinosan elfogadott axiémak meg-
oldéshalmazdt gy korldtozni, hogy végiil is csak egy megoldds maradjon.
Célunk ilyen elvek kifejezése és lelrasa. Olyan alapelveket és feltételeket rog-
zitink, amelyek kozill egy elegend$ a véllalat névekedési programjanak meg-
valdsitasdhoz. Ehhez azonban definialdsi feladatokat kell elvégezniink.

Alkalmazott kategéridk és definicidk

A vallalati novekedés két tipusdt kiulonboztetjik meg:

o A belsé novekedés teljes mértékben kiilsé forrdsok igénybe vétele nélkiil
érhet6 el vagyis a finanszirozasi forrdsok kizdrdlag a profitvisszatartés-
bdl szérmaznak.

o A fenntarthald novekedés esetén a vallalati tokeszerkezet valtozatlan
marad ugy, hogy a térsasag nem bocsdt ki — nyilvdnosan —ij, pétlélagos
részvényeket. Ez tehdt olyan névekedés, amely 1ij részvénytSke bevona-
sa nélkiil, a kolesontéke/részvénytéke ardny megtartdsa mellett érhetd
el [Babcock, 1970].

(Megjegyezziik azt, hogy e két ndvekedési tipus a zart részvénytarsasigok-
ra jellemzd.)

Itt most csak a bels6 novekedéssel foglalkozunk, mert olyan részvénytarsa-
sagot vizsgalunk, amelynek tSkeszerkezetében nincsen idegen forras, azaz mi-
kodését nem kolesontSkével, hanem visszatartott profittal finanszirozta.

Fontosnak tartjuk még hirom fogalom meghatdrozasat:

e A novekedési stratégio a tékeérték emelése a tervezési vagy becslési
idGintervallum alatt.

e A névekedési program a beruhdzasi és a finanszfrozasi programot, az
osztalék kifizetéseket, valamint tékeérték meghatarozasahoz sziikséges
kamatratakat karakterizalja. Nem szabad megfeledkezniink arrdl a fel-
tételezésrdl, hogy ezen novekedési program valamennyi valtozdja a pri-
ori 1smeretlen.
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Ebben kiilonbozik a hagyomanyos optimalizalasi feladatként leirt néve-
kedési modelltél, amelyben a kamatratat ismertnek tételezziik [Heubes,
1991]. A t6kepiaci tedridk eredményei, a Capital Asset Pricing Model
(CAPM) alapjat képezd t8kepiaci és értékpapir kockdzat-megtériilés
egyenes (CML és SML), az Arbitrage Pricing Theory (APT) bizonyitjak
azt, hogy a nyilvanosan jegyzett tarsasagokndl a kamatratak csak kor-
latozé feltételezések mellett szdrmaztathatdk [Copeland-Weston 1992],
ezért a nevezett modellek hasznéalata meglehetdsen korldtozott.

A wvdllalati értéket a részvényeseknek fizetett osztalék diszkontalasaval
hatarozzuk meg. Ebben a klasszikus megkozelitést kovetjlik, mely sze-
rint a vallalatnak kotelessége torekedni az optimalis osztalékfizetési ra-
ta elérésére a célbdl, hogy maximalizalja a viéllalat értékét. Tehat a
vallalati érték nem mas, mint a jovébeli osztalékok jelenértéke. (A sza-
mitdshoz hasznalatos formuldk megtalalhaték: [Gordon-Shapiro 1956].)
Ezzel szemben a modern megkozelités az osztalékok irrelevancidjat fog-
lalja magdban, vagyis a véllalat értéke — kozvetlentl — annak beruhdzasi
teljesitményétdl fiigg, és nem az osztalékpolitikajatol [Miller-Modigliani
1961]).

Novekedési stratégidk

Amennyiben a novekedési stratégiat a vallalati értékek pozitiv iranyd ala-
kulasa befolydsolja, 1igy a tervezési idShorizont kiillénbézd periddusaiban a
részvényeseknek torténd kifizetések novekvé tendenciat jeleznek.

Ezt a kovetkezbképpen fejezziik ki (a pénzaramtételek a periédusok végén
meriilnek fel):

T
1 .
Etz—( E d-rq-r+ETqT>:(1+lt)Et—l_dt (t:()a)T):

ahol
By
qt

dy

L)

az adott uzleti periddus tokeértéke,
az adott peridédus diszkontfaktora, azaz

t

g =[[(1+i)7"

=1

az adott periédusban kifizetett vagy kifizethet6 osztalék nagysdga,
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iy az adott periddus kamatratdja,

T a tervezési idéhorizont utolsd peridédusa.

A novekedsési stratégiat akkor tudjuk szamszerdsiteni, ha bevezetjik a g,
novekedési ratat, ahol ¢g; a novekedési rata a t-edik idészakban. Segitségével
a tokeérték valtozasa leirhatd az aldbbi mdédon:

Et:(1+g1)Et_1 (121,,T)

Eszerint a g = (g1, . . ., g7 ) novekedési stratégia, ami a tSkeérték tervezett és
megkivant fejlédése a tervezési idShorizont alatt.

Pozitiv novekedésrdl akkor beszélunk, ha a folyd osztalékrol a részvényesek
lemondanak, ezzel szemben negativ novekedés esetén a kozgyilés megszavazza
a kioszthaté osztalékot.

Az Ey = (L+4)FE1 —di és az By = (1 + g¢)Ey_1 kifejezések mi-
att a g, novekedeési stratégia és a d; osztalékfizetés kozott fennall az aldbbi
osszefliggés:

-1
de= (i~ g)Bo [[O+g,)  (t=1,...,7) (1)
T=1
A novekedési stratégia valasztdsabdl az alabbi konzekvenciakat fogal-
mazhatjuk meg:

e Ha g, = 14, akkor a t-edik periédusban nincsen osztalékfizetés. A t-edik
periédusban a vallalati érték a megel6z8 periddus értékének kamatdval
emelkedik. (A kamatrdtdt opportunity cost-ként kalkuldljuk.)

e Ha g; = 0, akkor a t-edik periddusban nincsen osztalék és legfeljebb a
megel&z6 periddus t8kedrtékének kamata nyerhetd.

e Ha g, = —1, akkor az (1) egyenlet d; = (1 4 4,)E,_, formdt Olt, vagyis
a megel8z8 peridédus felkamatolt tékeértéke a t-edik periddusban teljes
mértékben kifizetésre keril.

e Ha g; > i, akkor a ndvekedési stratégia célkitlizése a megeléz6 periédus
kamatat meghaladd tékeérték novelése. Az (1) egyenlettel egybevetve
latjuk azt, hogy ez a ndvekedés csak pdtldlagos téke bevondsaval lehet-
séges a {-edik periédusban.

Van egy megvélaszolatlan kérdésiink! Vajon realizalhaté a kivélasztott
novekedési stratégia? — Ez els6sorban attdl fligg, milyen beruhazasi és fi-
nanszirozdsi intézkedéseket valdsit meg a cég a becsilt idéintervallumban,
azaz a novekedési program teljesitésétol figg.
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Novekedési program

A novekedési program a tervezési idSintervallumban a beruhdzdsi és finanszi-
rozasi intézkedésekkel frhatd le. Ezen intézkedések fizetési dramai legkésébb
a T tervezési periddusban lezdrulnak, vagyis az adott beruhdzds megtériil,
valamint a finanszirozasi kotelezettségek teljesiilnek. (Esetlegesen a terve-
zési idGintervallumon til keletkezd kifizetések egy kilsé kamatrdta mellett
torténé diszkontdldssal figyelembe vehetd.)

Vezessink be egy jabb fiiggvényt! Legyen az e;(x) = ei(z1,...,an)
a potlolagos tobblethozam vektora, amely az x beruhézdsi és finanszirozasi
intézkedésektd] fligg és a t-edik periddusban kifizetésre kerill; x = (1, ..., 2,)
a vélaszthatd beruhazasi és finanszirozdsi intézkedések vektora. Ha ez nem
minden periédusban ugyanannyi, akkor pl. z? a t-edik periédusban megtett
i-edik intézkedés, s ennek eredmeénye a hozamra ei(zi), ahol i = 1,...,n.

Mivel a legkordbban az 1. periédus végén torténik az osztalékfizetés, és
figyelembe vesszik azt, hogy a T idgszakban vdrhaté kifizetés utdn az ossz-
hozam (vagyon) nagysiga

T
Ep =FEy H(1+gr):

r=1
ezért érvényesek az aldbbiak:

0 = eg(x) (2)
dt:et(x), (tzl,.,T—l) (3)

T
dr + Fq H(l-l-gr):@T(x) (4)

=1
Ty € X C RT U {0} (5)

A (2), (3), (4) a beruhazasi és finanszirozasi program likviditasi feltétele,
az (5) pedig nemnegativitdsi feltétel.

Egy olyan novekedési program valaszthatd, amely a kezdeti Fy tokeértéket
(1)-(5) feltételek mellett maximalizalja, mert az i, kamatrta exogén tényezd.
Ezzel meghatdroztuk az x beruhdzdsi és finanszirozdsi programot, a d =
(di, ..., dr) osztalékfizetési vektort és az 1 = (i1, ...,4r) kamatrdta vektort.
Az (x,d,1) hdrmas a novekedési programot fejezi ki.

Mivel az osztaléksor diszkontdlasdhoz szitkséges kamatrata ismeretlen, egy
adott novekedési stratégia megvaldsitasat célzé beruhdzési és finanszirozasi
program nem egy optimalizaldsi feladat megolddsabdl szarmazik. A kovetkezd
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részben két olyan alapelv régzitését javasoljuk, amely egy novekedési prog-
ramot hatdroz meg, ezuttal mar optimalizaldsi feladatként

A novekedési program két alapelve

Egy novekedési program realizaldsa megkivanja a likviditasi feltételek, vala-
mint kilon korldtok figyelembe vételét. Az I. alapelv megkéveteli az (x,d,1)
keresett novekedési program sziikséges feltételeinek teljesitését.

1 alapelv: (x,d, i) teljesiti az (1)—(5) feltételeket az

T
Fy = Z digt
t=1

egyenlettel, ahol
t

g =[]+

=1

A II. alapelv egy hatékonysdgi kovetelmény, amely megkoveteli az 7, ka-
matrataval meghatarozott vallalati érték maximalizaldsat. Mivel 7, ebben az
esetben a {-edik periédus marginalis megtériilése, ez a II. alapelv megfelel a
bizonyossdg és a tékepiac arbitrage-szabadsag feltételeinek. (Ez az in. Fi-
sher eset, amikor a tékekihelyezési és -felvételi kamatrdta megegyezik [Ulbert,
1992], ezéltal biztositott a d mértékidl kifizetés. Ebben az Ssszefiiggésben a
bizonyossdg a j6vS pontos ismeretét jelentt, ahol a vérakozdsok pontosan rea-
lizélédnak, ahol tokéletes piac van, s amelyben mindenkire érvényes konstans
kamatrdta érvényesil.)

II. alapelv: x maximalizalja a kezdeti t&keértéket, azaz x optimalis meg-
oldas a

T
max er(x
”Ex; t( Ja
formulabdl adddik.

Ezzel a két alapelvvel megfogalmaztuk a jov8beni novekedési program
korlatait. Ismét felmeriil egy eddig megvalaszolatlan kérdés! Vajon nem
ellentmonddsos egymassal az I. és II. alapelv? — Erre a kérdésre csak a
kovetkez$ kondicidk érvényesiilése esetén valaszolhatunk tagadassal:

(K1) Az e;(x) minden t = 0,...,T-re konkdv. Ez pedig azt jelenti, hogy a
beruhdzasi intézkedések csak csokkend vagy konstans hatirhaszonnal
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és a finanszirozasi intézkedések csak novekvs vagy konstans hatarkolt-
séggel engedhetdk meg.

(K2) Az X konvex feltétel kizdrja a nem egész szamu alternativékat, illetve
a fix koltség ugrasokat.

(K3) Minden idépontban (¢ = 0,...,T — 1) lehetéség van egyperiédusi fu-
tamidével korldtlan forrasmennyiséget ¢4 kamatrataval kihelyezni, il-
letve ip kamatrdtaval felvenni. (Ez az Gn. Hirshleifer eset, vagyis az
ip hitelfelvételi kamatldb meghaladja az i, befektetési kamatldbat [Ul-
bert, 1992].) Tehdt a forrasok idSbeni transzferdlasdval kiigazithaté a
jelenbeli és a jovobeli fogyasztds vagy megtakaritas.

(K4) A maxgex ZLO e:(x)g; minden d-re iy <4 < ip, aholt =1,...,7,
egy végsé megoldas. Ez a feltétel biztositja a hatdrmegtériilést minden
hatékony kifizetési vektorra.

A fent megnevezett feltevések koziil egy feltétel megsértése nem jelenti
azt, hogy az elképzelt novekedési koncepcidt teljesen fel kell adni. Példaul:
a (K3) nem teljesil, mert a korldtlanul rendelkezésre 4llé forras felvétele
ip kamatridtaval nem lehetséges (mert olyan magas), igy a finanszirozési in-
tézkedés (hitelfelvétel) a priori kizért. Eltekintve a tokéletes t&kepiac irredlis
esetétd], igy a hatarmegtérilés a priori ismeretlen. Az sem zarhat6 ki magas
novekedési ratandl, hogy egyes g; novekedési rata nagyobb, mint a megfeleld
1y hatdrmegtérilés és az egyes d; kifizetés negativ. Ez esetben a novekedési
stratégia realizdlhaté lenne pétlélagos sajat t6ke bevonasaval, de ezt a pri-
ori kizdrtuk. Ekkor vagy az (1)-(5) feltételekre tekintettel vagyunk, vagy
a novekedési réta olyan szintre redukalédik, amelynél minden kifizetés nem
negativ.

Novekedési stratégia a bizonytalan elvirdsok esetére

A fenti megfontoldsok 4tultetheték a bizonytalan elvarasok esetére is. A
dontési fa segitségével a gazdasigi kornyezet alakuldsa (valtozatok) végil is
sok allapottal jellemezhetd. A dontési fa a lehetséges allapotok bekovetkezési
valészinliségének becslésén alapulnak. Legyen Z; a lehetséges kornyezeti
dllapotok halmaza a t-edik idSpontban és p; a z{-edik allapot szubjektiv
bekovetkezési valdszintsége (t =0,...,Tésj =1,...,m). Minden lehetséges
dllapotnak megfelel egy i, kalkulativ kamatléb (1. dbra).
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t=0 t=1 t=2

1. dbra: Dontési fa

A bizonytalan elvarasok esete is tartalmazza az x vektort, mint minden
z] € Z, allapotban megvaldsithaté beruhédzasi és finanszirozdsi intézkedések
aktivitasi nivojat és minden z{ € Z, (t=1,...,T) llapotban a d kifizetési
vektort. Ezek szerint egy g novekedési stratégia meghatarozhatd, mégpedig
aszerint, ahogy valtozik a t6keérték minden lehetséges kornyezeti valtozatnal.
Minden periédusban annyi t6keérték-valtozat adédhat, ahany a lehetséges
dllapotok szdma. (Az 1. &bra szerint a novekedési rdtdt a kamatrita in-
dikéalja.) Ezzel a novekedési stratégia a prognosztizalt gazdasigi fejlédéshez
illeszthetd.

A 2] € Z; egy a t-edik id8pontban realizdlhaté allapot (j = 1,. .., m),
ahol zg = 0, ezdltal adédik a kivélasztott ndvekedési stratégidnal az alibbi
osszhozam (vagyon) nagysdga:

f
E,=E, H(l +gzr)

r=1
A biztos elvardsok esetéhez hasonléan létezik a kovetkezd osszefiiggés a d
osztalékfizetés és a g novekedési stratégia kozott:

t—1
d = (iz — g:)Eo [[(1+9.») minden 2} €2, (t=1,...,T). (6)

=1
Itt is ligyeliink a (2)—(5)-nek megfeleléen a kovetkezd feltételekre:
d, = e;(x) minden z{ €z, (t=1,...,T-1). (7
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o
d, + Ey H(l + g2r) = ez (%) (8)
0= eofx) (%)
z;€X (10)

A keresett (x, d, i) névekedési programhoz megkoveteljiik az I. és II. alapelvek
tartalmahoz hasonlé médon az I* és IT* alapelveket.

I* alapelv: (x,d,1) megvaldsithatd, azaz teljesiilnek a (6)-(10) feltételek.
IT* alapelv: az x maximalizdlja az Eq kezdeti t6keértéket, azaz x optimalis
megoldas a (11)-bdl adédik.

i

T
max Z Z ez(x)pZQz; ahol q, = H(l + i“_)—l (11)

v
siex t=0 21€Z =1

Az 1.* és a IL* alapelvek kozill az egyik elegendd a névekedési program
létezéséhez, 4m a kovetkezs feltételek fennallisa esetén:

K1* Az e,(x) konkdv, minden 2] € Z;, ahol t =0,...,7T.
K2* Az X konvex.

K3* Minden allapotban z € Z, (t=0,...,T — 1) egyperiédusi futamids-
vel korlatlanul befektethetd forrds ¢4 > 0 kamattal. Minden &llapotban
z* € Z; (t =0,...,T — 1) és minden id8ben kozvetlen kivets 2/ 4l-
lapotra létezik egy feltételezett hitelszerz8dés egyperiédusii futamidére
i® kamattal. Ez tartalmazza a korldtlan forrasok bevonasanak lehe-
t8ségét 2* dllapotban azzal a feltétellel, hogy a kamat és a t&kerészek
teljesitése csakis a kovetkezd z] 4llapotban torténik.

K4* A maxg,cx Z?:o szem e,(x)p.g, minden i-re és z/ € Z,, ahol { =
1,...,Tésa

(14 if)p(e|2") — 1 <, < (1+iP)p(2f]2*) 1
korldttal, ahol zl # z* egy végsb optimalis megoldas. Ttt a p(z|z*) a

2] a.lla.pot bekovetkezésének valdsziniisége, ha kozvetleniil elStte a z*
allapot bekovetkezik.
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Osszegzés

A kozolt fejtegetések bemutattak, hogyan realizdlhato a belsd vallalati nove-
kedésre alapozott vallalati érték megfeleld beruhdzasi és finanszirozasi don-
tésekkel. A bemutatott finanszirozasi modell a keresett novekedési program
szukséges és hatékony alapelvére épit. Ezzel nemcsak ezen alapelveknek meg-
feleld beruhdzasi és finanszirozdsi program, az osztalékfizetés és a vallalati
érték, hanem a vallalati érték kozléséhez szitkséges kamatratdk, mint endo-
gén modellviltozdk is nyerhetSk.

A magas novekedési rata kovetelménye ahhoz vezet, hogy a kivant nove-
kedés csak pétlolagos sajat toke bevondsaval realizdalhaté. . Ezt a lehetoséget
eleve kizartuk, ezért vagy a kozolt feltételekre tekintettel kell lenni, vagy
pedig a novekedési ratat kell csokkenteni, amig valamennyi kifizetés nem
negativ. Megfogalmaztuk a csokkend tokeérték konzekvencidit is. Fz esetben
a nominaltdke megorzése mar nem garantdlhaté. Ebb6l pedig két dolog is
kovetkezik. Az egyik az, hogy az értékmegoérzés koncepcidja fontos mozzanat
— a belsd vallalati névekedés esetében is — az e,(x) hozam meghatarozdsiban,
mivel a hozam szamitasa sordn mérni sziikséges a vonatkozd periddus soran
végbement t8kevdltozast. A masik pedig az, hogy a nyitd tékét feltétlenil
meg kell 6rizni, még azel6tt, hogy a profitot elismerték volna.
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MODELLING THE INTERNAL GROWTH PROGRAM OF ENTREPRISES

Based on the capital value as a mesaure of growth, an approach for the determi-
nation of growtl programs is proposed. Two principles - necessary and efliciency
— are formulated and conditions for the existence of an internal growth program
satisfying these principles are given.






