HVP kisokos - elméleti és gyakorlati kiegészités

Tokeszerkezet és osztalekpolitika

A Miller-Modigliani tételek

1. tétel: A vallalat tokeszerkezete nem befolyasolja a vallalat értékét.
2. tétel: A tokeattételes vallalat részvényeinek elvart hozama (rg) aranyosan n6 a vallalat
piaci értéken szamitott tokeattételével (D/E), azaz rg = rp + D/IE * (ra—rp).

A tokeszerkezet hierarchia elmélete

Lényege, hogy a menedzsment az olcsé és kevés informaciéo kiadasaval jaro forrasokat
preferdlja, igy:

1. Belsd finanszirozas — visszaforgatott nyereség, senkinek nem kell informéciot adni a
vallalatrol

2. Hitelfelvétel — a bankot csak nagy vonalakban érdekli a vallalat mikddése, viszonylag
olcso forras

3. Részvénykibocsatas — a részvényesek minden informécidra igényt tartanak, és a
vallalat szdmara legdragabb forrast jelentik

A tokeszerkezet valasztasos elmélete

A tokeszerkezet kialakitasa soran a menedzsmentnek valasztania kell, hogy a nagyobb
tokeattétellel jaro adoelényok kihasznaldsa, vagy a kisebb tokeattétellel jaro alacsonyabb
csodvalosziniiség és csodkoltségek jarnak szamara nagyobb haszonnal.

Az osztalékpolitika definicioja

Az osztalékpolitika részvényesi értékteremtd képessége rogzitett beruhazasi és tékeszerkezeti
politika mellett. Masképpen: teremt-e értéket az osztalékpolitika, ha a régi részvényeseknek
kifizetett osztalékot 11j részvények kibocsatasaval finanszirozzuk?

A tokeszerkezet relativ adoelonye

A tOkeszerkezet relativ adoeldnye a wvallalat hitelagi finanszirozasa ¢és részvényagi
finanszirozéasa kozott adoteher relativ kiilonbségét mutatja.



