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Absztrakt. Attekintve az utébbi 10 év szakirodalmdt, amely a vdllalati beruhdzdsok és a finanszirozdsuk
kockdzatainak kezelése kapcsdn irédtak, jol Iathato az, hogy a kockdzatkezelést és a problémamegolddst a holisztikus
kézelités és a komplex problémakezelés hatja dt napjainkban. A likviditdsi, finanszirozdsi és beruhdzdsi kérdések
egylittes vizsgdlata lényeges, hiszen egy-eqy déntés mindegyik tertiletre hatdssal lehet, egyiitt befolydsolva a vdllalati
értéket. A tanulmdny megkisérli a fentebbi hdrom teriilet tjszeri kézelitéseinek integrdldsdt. A beruhdzdsok
vonatkozdsdban az értéknévelés a beruhdzds dltal generdlt cash-flowk simitdsdn keresztiil érvényesiti hatdsdt. A
vdllalati pénziigyek teriilete az empirikus elemzésekben jol megfigyelhetd mdédon élesen nem vdlaszthato el a
gazddlkoddstudomdny mds teriileteinek kérdéseitdl, s6t miiszaki témdktdl sem, mint ahogy a kockdzatkezelésrdl is,
jo ideje, integrdlt formdban gondolkodnak. A fedezeti iigyletek (mind a pénziigyi, mind a miikédési) haszndlata
nélkiilézhetetlenné vdlt a vdllalatok menedzsereinek eszkéztdrdban. A vdlsdg kovetkezményei szdmos olyan
tanulmdnyt 6szténdztek, amelyek minderre igazoldsul szolgdltak. Nagy figyelem jutott a tranzakcids koltségekre,
beleértve a szerzddések kéltségeit illetve az ligynékkoltséget, illetve az informdcids aszimmetria miatti veszteségeket.
A viselkedési pénziigytannak féként a menedzseri déntéseket illeté megdllapitdsai szintén lényeges adalékot
képeznek e tertileten

Abstract. The purpose of our literature review was to understand the state of research related to management of risk
of corporation’s investments and their finance within the past 10 years. Nowadays the risk management and problem
solving are characterized by holistic approach and complexity - and these tendencies we can see clearly. We need to
examine the likvidity, financing and investment questions together, because of the interactions between them. They
can influenced the corporate value together. The role of risk management in the investments is the cash-flow
smoothing (we mean: cash-flow generated by investment). The field of corporate finance is noticeably inseparable
from other areas of business science (at least in the empirical analyses), and even technical issues, like risk
management, have long been considered suitable appropriate in an integrated form. The financial and operational
hedging has become indispensable elements of the managerial toolbar. The consequence of crisis (from 2007)
promotes the birth of many studies that justify it. The researchers are paying close attention the transaction costs,
such as costs of contracts or agent costs, and the losses due to information assimetry. The statements of behavioral
finance connection with managerial decisions mean important additives in this field.
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Bevezetés

Napjainkban erételjesen igazolédik, hogy a cégek milyen nagyfokud bizonytalansaggal néznek szembe
miikddésiik soran. A 2020-as évben bekdvetkezett pandémias helyzet a tanulmany targyara vonatkozé
kovetkezményeit még nem vizsgaltuk, a tanulmanyozott id6szak a COVID-19 kezdetéig értelmezhetd.
Nagyon valészin{i, hogy a jelenlegi valsag jelentds hatassal lesz a vizsgélt teriiletre, ezért mindenképpen
tervezziik a COVID-19 okozta helyzetre reagalasképpen irt tanulmanyok bemutatasat. Tény, hogy ez a
drasztikus fejlemény az egyébként természetes valtozasok sokszorosat eredményezi, természetesen
enélkil is szdmos tényez6 befolyasolna a vallalkozasok dontéseit, igy példaul a keresleti-kinalati piac
valtozasai, a technolégiai fejl6dés, a versenykodrnyezet, a finanszirozasi lehet6ségek elérhet6sége (Stein
és Stone, 2013), a tAmogatasok, illetve az elvonasok, valamint a szabalyozasi kérnyezet hosszabb vagy
rovidebb idétavon torténd valtozasai. Az el6zbek tiikrében a vallalatoknak olyan beruhazasi projekteket
kell valasztaniuk, amelyek befolyasoljak a jov6beni profitabilitdst, mikozben a relevans
bizonytalansagot a lehet6 legkisebb mértékiire probaljadk csokkenteni. A beruhdzasi dontések igy
nemcsak a fizikai t6kével kapcsolatos kérdéseket foglaljak magukban, hanem a munkaerd, a kutatas, a
fejlesztés és a marketing témakoreit is— azaz a vallalkozas szinte valamennyi teriiletére hatast
gyakorolnak. Luke C. D. Stein és Elizabeth C. Stone (2013) kisérleti kutatasuk alapjan megallapitottak,
hogy a bizonytalansag csokkenti a t6keberuhazast, a munkaerd felvételt, de példaul noveli a kutatas-
fejlesztésre szant raforditast.

A bizonytalansag és a kockazat, bar kozel allnak egymdashoz, nem szinonimak. A kockazat esetén a
valésziniiségek jol becsiilhet6k, igy mérhet6 Kkategéridrél van sz6, mikézben valaminek a
bizonytalansagardl beszélve, éppen a valdsziniiség becslésének korlatossagara utalunk. Napjainkban a
jol becsiilhetd valdszinliségek esetén az eszkozok széles tarhaza all rendelkezésre, beleértve a
beruhazasi, illetve finanszirozasi dontések nem csak koltség és hozam, hanem kockazati szempontbol
torténd optimalizalasanak kérdéskorét is.

Jelen publikaciéban elsédleges célunk, hogy az elmult tiz évben a teriileten megjelent szakirodalmak
attekintésével képet alkossunk a beruhazasokkal, illetve azok finanszirozasaval kapcsolatos kockazatok
kezelésér6l. A tanulmanyban igy helyet kell—kapni a fedezeti ligyleteknek. Azok alkalmazisa ma
természetes, els6sorban a nagyobb vallalatok szamara, de a kis- és kozepes vallalkozasok eszkéztaraban
sem lehetnek ismeretlen. Els6sorban azokra a szakirodalmakra fékuszalunk, amelyek az egyes fedezeti
tgyletek koltségeinek és hasznainak, hatranyainak és elényeinek szembeallitdsara iranyulnak.

A fedezeti tigyletek alkalmazdsa kapcsan alapvet§ cél a beruhdzasbdl eredé pénzaramok
egyenletességének biztositasa. Felvetddik, egyértelmiien igazolhatd-e, hogy az tulajdonosi értéknoveld
tevékenység, valamint a beruhazasbdl szarmazé cash-flow simitdsara iranyul6 térekvés nem all-e
szemben a vallalati érték, tulajdonosi érték nével koncepcidval.
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A tulajdonosi érték, mint f6 szempont szem el6tt tartasat az is veszélyeztetheti, hogy a menedzsereknek
lehetnek atmenetileg és tartdsan meglevd kiilon-érdekei: a menedzser kiilon érdeke lehet példaul, hogy
magasabb kockazatot vallaljon, mint amit a tulajdonosok érdeke megkivan, de legtobb esetben abban
érdekelt, hogy - pozicidja megtartasara fokuszalva - alacsonyabb kockazaty, tehat alacsonyabb hozamu
befektetéseket vdalasszon, ha ilyenek nem 4allnak rendelkezésre, ,talfedezettséggel”,
Jtulbiztositottsaggal” védekezzen az esetlegesen bekovetkezd, kockazatot jelenté események
kivédésére. Ez indokolatlanul magas fedezési koltségeket jelenthet (Czike, 2010). A menedzserek az
informaciés aszimmetria miatt képesek lehetnek annak érvényesitésére, ami a soktulajdonosi
rendszerek esetében természetes jelenség. A viselkedési pénziigyek pénziigyi dontéshozdk irracionalis
dontéseit vizsgalé tanulmanyok tovabbi adalékokkal szolgdlnak a vizsgilt témakor teljesebb
megismeréséhez.

Arra is vdlaszt keres a Czike-féle 2010-es tanulmany, hogy a targyaul szolgdlé kockazatok jol
illeszthet6ek-e a komplex kockazatkezelési rendszerekbe, lehet-e mas kockazatokkal dsszefiiggésben
kezelni a beruhazasok és finanszirozasuk kockazatait - noha maga a beruhazas és finanszirozasi
kockazatainak egytitt kezelése mar eleve dsszetett kozelitést jelent.

A fedezeti tgyletek és a hitelkockazatok kozotti kapcsolat vizsgalata is a komplex kozelitésmdd része.
Felismerték, hogy fedezeti ligyletek alkalmazasa esetén olcsdébbak a hitelek, tehat a fedezeti ligyletek
befolyasoljak a cég finanszirozasi koltségeit. Az Gjabb beruhazdsokra, t6kekiaddsokra vonatkozé
korlatozasokra szintén hatasa van a fedezeti ligyleteknek, valamint a pénziigyi szerzdédésekre is
kihatasuk van, ezekkel is befolyasoljak a megvalésuld beruhazasokat és a vallalati értéket (Murillo és
szerzoOtarsai, 2010).

1. Fedezeti ligyletek szerepe a beruhdzasok kockdzatainak
csokkentésében

A fedezeti ligylet kockazat csokkentésére; ,fedezésére” iranyul6 tigylet. A szakirodalmak tobbsége a
pénziigyi jellegli fedezést érti alatta, de fedezeti ligylet a miikodési fedezés is, mikor az tizletmenet soran
kovetett stratégiaban foglalt, vagy a pillanatnyi kihivasra reagalé ad-hoc dontésekkel érjiik el a
kockazatcsokkenést. Ilyen lehet példaul a szerzdédés feltételeinek koriiltekintd kialakitasa vagy 1j
szerz6dések megkotése, a kiszervezés, munkaerd-szervezési kérdések, a termékportfolio kiigazitasa
vagy a koltségstruktira valtoztatdsa. A pénziigyi fedezettség hataridds ligyleteket, opcidk, swapok,
warrantok alkalmazasat jelenti, de ide tartoznak a biztositasok, ellentétes iranyban valtozé kamatozasu
pénziigyi instrumentumok vagy az atvalthato6 papirok tartasa is (Kuti, 2011a).

A fedezeti ligyletek napjainkban természetessé valtak: mar nem valaszthatd lehet6ségként szerepelnek
a szakirodalomban, alkalmazasuk elvarasként jelenik meg a vallalkozas vezet6i felé. Helyes
megvalasztasuk, alkalmazasuk a szakmai mindség jellemzdje, ezért napjainkban a szakirodalmak sem
els6sorban alkalmazasuk indokait keresik. Az is természetes, hogy a fedezés egyszerre tobbféle
alternativat jelenthet, amelyeknek mérhetd alternativ koltsége, igy a tulajdonosi értékre nézve
kilénbo6z6 hatasuk lehet.
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1.1. A fedezeti ligyletek koltségei

A fedezeti iligyletek megvaldsitdsakor két alapvet6 koltség jeleni meg: a fedezeti tgyletek
megvalodsitasaval kapcsolatos konkrét kifizetések, a fedezés alternativ koltsége, ami azért keletkezik,
mert a vallalatok nem alkalmaznak fedezeti ligyleteket és a meglév6 eszkozok altal generalt pénzaram
valtozékonysagat semmi nem korlatozza: a cash flow-k ingadozasa megmutatkozik a beruhazasi 6sszeg
valtozékonysagaban, csakigy, mint a kiils6 finanszirozasi forrasok nagysagaban.

Maguk a fedezési koltségek, ahogy a fedezési mddszerek is, kiilonbozbek lehetnek, tehat az sem zarhato
ki, hogy egyes mddozatok javitjdk egymas hatasfokat. Tobb fedezeti ligylet egyiittes alkalmazasa kevéssé
koltséges. Amennyiben egymadastol fliggetlennek tételezziik fel azokat, és feltessziik, hogy
kivalasztasukban fontos szerepet jatszik, egyedileg mennyire koltségesek a vallalat szdmara, akkor
el6szor a kevésbé koltségesek keriilnek megvalésitasra.

Természetesen nem csak a fedezésnek, a nem fedezésnek is vannak koltségei. A nem fedezés koltségei
sok mindenben megnyilvanulhatnak: a valtozékony cash-flow a finanszirozasra és a beruhazasra is
koltségnoveld hatassal van. Elméletileg minden kockazat fedezésre kertiilhet, ez azonban nem feltétleniil
sziikséges. Feltessziik, hogy a nagyobb eséllyel, vagy jelentds hatdssal jaré kockazatok csokkentése élvez
prioritast, tehat a veszteségek mértéke a fedezeti ligyletek szamanak novekedésével jelent6sen
csillapodik, ennek fiiggvénye ez esetben konvex lesz. Tehat a koltségekre novel6en hatna a fedezeti
ligyletek konkrét koltségei, mik6zben a még ki nem hasznalt fedezeti tigyletek koltségei kvazi koltségek
formajaban, egyre csokkené mértékben vannak jelen. A ketté koltség Osszeadasaval ,U” alakd
koltségfliggvényhez jutunk, melynek derivalasaval megkaphatjuk a legalacsonyabb koltségii fedezési
szintet. Ez a koltség ugyan csokkenti a cashflow-t, de minimalizalasa lehetséget teremt arra, hogy az
értéknoveld hatas j6 eséllyel haladja meg a csokkentbeket.

Fedezés és 1
nem fedezés
koltségei fedezés Gsszes /
alternatiy kéltsége Fedezbti deyletek
megvalositasaval jard
kfgj}k}:ﬁ“\; kifizetések
/
minimalis Meg nem valdsult
kéltségszint fedezeti ligyletek
- elszalasztott
hasznai
—* Fedezeti ligyletek
kéltségmininumet biztosito szama (miikddési,
fedezeti igyletszint pénziigyi)

1. dbra: A fedezés és nem fedezéskoltségeinek alakuldsa

Forrds: sajdt szerkesztés
1.1.1. A fedezeti ligyletek helye és jelentdsége a kockdzatkezelésben

A fedezeti ligyletek terén szamos alternativa létezik és az egyes ligyletek mas és mas kontextusba
kerilhetnek egy - egy vallalat konkrét szituaci6iban (Gupta, 2017). A Gupta-féle szakirodalom
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attekintés jobbara a fedezeti tigyletekkel kapcsolatos megfontolasokkal foglalkozik, tigy tekint a fedezeti
tigyletekre, mint egy eszkozre, mely meghatarozza az optimalis finanszirozasi strukturat. Kordbban, az
altaldnos pénziigytani elmélet nem vizsgalta a fedezési ligyletek jelentdségét, az MM (Modigiani-Miller
tétel) és a Fisher-féle szeparacids tétel (tokéletes piacon a vallalat beruhazasi dontései fiiggetlenek a
tulajdonosok idébeli fogyasztasi preferenciaitél) mar magyarazta a menedzserek és részvényesek
kozotti kapcesolatot és a ma elfogadott célfiiggvény (érték maximalizalasi koncepcid) ezt tiikrozi (Braley-
Myers, 2011). Myers és Smith (1984) utadn azonban a paradigma valtozik - a kockazatkezelési technikak
bevonasat is igényli. Bevonjak Oket a t6keszerkezet vizsgalatiba és a fedezeti iligyletek hatasait is
figyelembe veszik. E tanulmany gyakorlatilag mérfoldkének tekinthetd, hiszen ravilagit a MM és Fisher
tétel hidnyossagaira. Myers és Smith ugyanis elfogadja a piaci feltételek tokéletlenségét és
kockazatkertilést - konkav értékfiiggvényt - feltételeznek. E feltételek mellett pedig a fedezeti ligyletek
szlikségessége egyértelmiien igazolhato.

Nagyon kevés forrds fékuszal egyszerre a finanszirozasi és a tOkeszerkezetre. De minden
megkozelitésben kozos elem a redl- és pénziigyi dontések kozotti kapcsolat keresése. Ily médon a
vallalati pénziigyek tedridi nem valaszthatéak el az egyéb gazdasagi, agazati szakirodalmaktdl és a
makrogazdasagi valtozokat is figyelembe kell venni, mind az empirikus vizsgalatok soran, mind a
pénziigyi és befektetési dontések meghozatala alkalmaval.

1.1.2. A fedezeti ligyeletek néhdny gyakorlati aspektusa

Hakan Jankensgard és Erik Andersson (2017) allitdsa szerint, habar a vallalatok egyre tobbszor
fordulnak a kiils6 finanszirozasi forrasok felé, ezzel novelve a koltségiiket és addssagallomanyukat; a
fedezeti ligyletek szama nem né, s6t az empirikus kutatasi mdédszerrel kapott eredményeik azt mutatjak,
hogy val6jaban csokkend tendencia figyelhetd meg. 2013 és 2016 kozott egy olaj- és gaziparban végzett
tanulmdany alapjan Jankensgard és Andersson arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fedezeti ligyletek
felhasznalasanak abszolut csokkenése figyelheté meg, valamint a pénziigyi korlatozasokkal kiizd6 cégek
fedezettségének relativ csokkenése.

Az egyértelmi, hogy a kockazatmenedzsment fontos szerepet jatszik a vallalatok életében, legf6képpen
azért, hogy a cégek elkeriiljék az alulberuhazas lehet6ségét és az ebb6l adddo kiils6 finanszirozas magas
koltségeit, valamint azért, hogy megel6zzék a teljes vallalati 6sszeomlast. Ezenfelil a vallalati
kockazatmenedzsment biztositja, hogy az adott cég képes legyen beruhazasi projekteket vallalni, amely
a részvényesek vagyoni és a vallalati érték novekedéséhez jarul hozza. Azonban megfigyelhetd, hogy
pénziigyileg minél korlatozottabba valik egy cég, annal kevésbé van lehet6sége fedezeti ligyleteket
kotni. Mind a fedezeti ligyletkotés, mind a kiilsé forrasok igénylése komoly hitelfedezeti biztositékot
kovetel, jelentds fedezeti korlatokkal. (Jankensgard — Andersson, 2017)

Murillo és szerzdtarsai (2010) annak a célnak szentelik munkajukat, hogy bemutassak, a fedezeti
tigyleteknek milyen hatdsuk van a vallalat értékére. A tanulmany a vallatok fedezeti politikaival
foglalkozik, a t6kéhez vald hozzaférésiik lehet6ségeikkel (a banki hitelek araval) és beruhazasra valé
képességiikre gyakorolt hatasokkal (a beruhazasi kiadasok szerzédéses korlatozasaival). A szerzék
megallapitjak, hogy az a cég, amely alacsonyabb kamatot fizet, valosziniinek tartja, hogy fedezeti
programok bevezetése esetén hitelmegallapodasait kevésbé fogjak szigoritani. Ez 6sszhangban van
azokkal az elméletekkel, amelyek azt sugalljak, hogy a fedezeti ligyletek olyan kotelezettségvallalasi
mechanizmusként miikodnek, amely korlatozza a lehetséges cashflow realizaciék halmazat, ami
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megkonnyiti a vallalatok kiilsé finanszirozashoz val6 hozzaférését. Az eredmények logikajat kovetve az
is megéllapithato, hogy a fedezeti ligyletek mddositjak a hitelek kamatait és a hitelkovenansokat. Példaul
a pénziigyi nehézséggel kiizd6 vallalkozas fizethet kevesebbet a hiteleiért, ha a hitelszerz6dést
megel6zben fedezeti politikaja van. Ezzel a vallalat értékére pozitiv hatast gyakorol, tehat a hitelekre
gyakorolt hatdsok akar onmagukban is indokok a fedezeti ligyletekre, amelyeket a hitelezék is pozitivan
értékelnek, végs6 soron valamennyi érdekelt fél szamara pozitiv eredményt hozhatnak.

A Murillo és szerzétarsainak tanulmanya segit a vallalati fedezeti ligyletek széles korii és gyorsan boviilé
piacanak megértésében és koztiik a derivativ instrumentumok gyors terjedését is magyarazza. A
fedezeti ligyletek nem elszigetelten vannak jelen egy cég életében, hanem - 0Osszhangban a
kockazatkezelés integralt jellegére vonatkozd elvarasokkal -, egymast erdsit6 jelleggel, a fedezeti
tgyletekre val6 hatdsok szamos szempontot tiikroznek és a vallalati m{ikddés tobb teriiletére hatassal
lehetnek.

A multban a szervezetek a kockazati kérdéseket reaktiv és ad-hoc médon kezelték. Ma ezek a
megkozelitések hatastalanok és elavultak (Farkas, 2014). Napjainkban a szabalyozé szervek és mas
kulcsfontossagu érdekelt felek igényeinek, elvarasainak és azok kezelése érdekében a szervezeteknek
szisztematikus megkdzelitést kell alkalmazniuk a hatékony kockazatkezelésben. Egy ilyen megkozelités
segiti a szervezeteket, hogy jobban azonositsak, kezeljék és ellenérizzék kockazati tevékenységeiket.
Segiti 6ket a hibak minimalizaldsaban, a koltségek csokkentésében és a vallalati arculat javitasaban. A
hatékony kockazatkezelési rendszer egy meghatarozott struktiraju szervezetet biztosit. A rendszer
megvalodsitasa érdekében azonban a szervezeteknek a legjobb gyakorlatokat kell alkalmazniuk.

2. A beruhdazasi-finanszirozasi kockazatok az integralt vallalati
kockdazatkezelésben

A napjainkban 1étez6 szamos kiilonb6z6 modell koziil kiemelkedik ERM (Enterprise Risk Management)
amely-holisztikus szemléletben kezeli a kockazatokat, alapul veszi, hogy a kockazatkezelés értékteremt6
képességgel rendelkezik. A vallalati kockazatkezelés lehet6vé teszi a menedzsment szamadra, hogy
hatékonyan kezelje a bizonytalansagot, a vele jaré kockazatot és lehetGséget, igy nodvelve az
értékteremtd képességet (Ivanyi, 2013 és Jenei, 2016).

Baxter és szerzGtarsai tanulmanya (2011) a pénziligyi szolgaltatasokat nyujtéd szektor Integralt
kockazatkezelési rendszerét vizsgalja (ERM). Az ERM fejlédése a szamviteli szakma segitségével ment
végbe, keretet adott és segitett egy rendszerbe integralni a kiillonb6z6 kockazatokat.

A menedzsment-ellenérzési rendszerekkel kapcsolatos kutatdsok sordn felmeril6 mérési
nehézségekkel ellentétben az ERM korabbi tanulmanyai vegyes eredményeket mutatnak. A Standard &
Poor's altal a pénziigyi vallalatok ERM-min&ségi (ERMQ) mindsitései alapjan megallapitottak, hogy a
magasabb ERMQ nagyobb bonyolultsaggal, kevesebb eréforraskorlatozassal és jobb vallalatiranyitassal
tarsithato. Az ilyen jellegii tulajdonsagok figyelembevételével azt tapasztaltak, hogy a magasabb ERMQ
a jobb szamviteli teljesitményhez kapcsolodik (Farkas, 2014).

Az eredmények azt mutatjdk, hogy a piac reagalt a fokozott menedzseri ellenérzésekre és azok
feliilvizsgalatara, és magasabb ERMQ esetén a cégek erdsebb valaszt adtak a jovedelmi sokkra.
Fokuszalva a globalis pénziigyi valsagra, az elemzés azt sugallja, hogy nincs kapcsolat ERM minGsége és
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a piaci teljesitmény kozott, ha a piac 6sszeomlik. A magasabb ERMQ cégek hozama azonban magasabb
a piaci fellendiilés soran. Osszességében az eredmények azt mutatjak, hogy a cég teljesitményét és
értékét fokozza a magas szinvonald ellen6rzés, amely a vallalati kockazatkezelési eréfeszitéseket
integralja, lehetdvé teszi a vezet6k kockazatkezelési magatartasanak jobb feliigyeletét, és a viselkedés
0sszehangolasat a vallalat stratégiai irdnyaval.

Cornican tanulmanya (2014) egy {rorszagi feltaro jellegli kvalitativ tanulmany megallapitasairél szamol
be. 31 interjd késziilt a vallalati kockazatkezeléssel kapcsolatos kihivasok, kérdések és gyakorlatok
azonositisara és elemzésére. A kiemelt témak a tudatossagra, a politikdkra, a folyamatokra, a
menedzsmentre, a kultirara és az eldnyokre Osszpontositottak. Az eredmények azt mutatjak, hogy
integralt megkozelitésre van sziikség a vallalati kockazatkezelésben. Ugy tiinik, hogy az ERM
gyakorlatok nem széles korben alkalmazottak az iparban, és sok szervezet nem veszi figyelembe a
kockazat kovetkezményeit. Az ERM a vizsgalt szervezeteknek nem volt stratégiai prioritdsa. A
stratégiakat nem hatarozzak meg, dokumentaljak vagy kozlik, és a kockazatkezelési célok eléréséhez
nem all rendelkezésre elegend6 forras.

A fels6 vezetés tamogatdsa és elkotelezettsége elengedhetetlen az ERM sikeres megvalositasahoz.
Aktivan részt kell vennie a folyamatban, és delegalnia kell a résztvevoket egy olyan kultdra
létrehozasahoz, amely lehet6vé teszi az ERM hatékony miikodését. Meg kell mérni az elényoket és az
eredményeket is. A vezet6knek diagnosztizalni kell a jelenlegi és a kivant teljesitmény kozotti
kiilonbségeket. Az ERM lehet6vé teszi a dontéshozok szamadra, hogy azonositsak, hol lehet sikeresebb
stratégiakat hasznalni és pontosan meghatarozni, hogy a problémak és a potencialis problémak milyen
kovetkezményekkel jarnak a legjobb gyakorlatok végrehajtdsa tekintetében. A szervezet
tevékenységeinek elemzésével és a tevékenységek hatasainak szamszer(isitésével a szervezet tervezett
és oOsszehangolt modon reagalhat, és a bevalt gyakorlaton alapul6 testreszabott megoldasokat
valésithatja meg.

Bar az elméletek jelentés gyarapodason és fejlédésen mennek keresztiil a kockazatkezelés
témakorében, szamos kutatas eredménye az, hogy a kockazatmenedzsment kevésbé vagy egyaltalan
nincs jelen a vallalatok, kiillondsen a pénziigyileg korlatozott cégek életében. A hitelfedezeti korlatok
nagyban kapcsolédnak a finanszirozashoz és a kockazatmenedzsmenthez. Egy vallalatnak kell, hogy
legyen megfelel6 biztositéka arra, hogy a jov6oben eleget tud tenni kotelezettségének, mind a bank, mind
a fedezeti iizleti partner iranyaba. Ezért ilyenkor kompromisszum jon létre a finanszirozas és a
kockazatmenedzsment kozt. Adriano és szerzétarsai (2013) az amerikai légitarsasagokat vizsgaltak
lizemanyagar szempontjabdl. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy azok a tarsasagok, amelyek
pénziigyileg korlatozottak, kevesebb fedezeti ligyletet kotnek. Tovabba azoknal a tarsasagoknadl,
amelyeknél az anyagi helyzet kedvezdtlen volt, csokkent a kockdzatmenedzsment szerepe. Drasztikus
esetben, amikor a vallalat valsagos helyzetbe keriilt, az tizemanyag ar kockazatmenedzselése atlagosan
30%-os éves koltségvetésrol, 5%-osra csokkent.
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3. Alul- és tulberuhazottsag, az optimalis beruhazasi nagysagrend
és szerkezet

Az optimalis beruhazasok két alapvetd feltétele a pénziigyi- és a novekedési feltételek megléte (Brito-
John, 2002, La Rocca-La Rocca, 2007). Ha két dsszehasonlitott iparagban a pénziigyi lehet6ségek
(elérhet6 kiils6 és bels6é finanszirozasi forrasok), egyarant nagyon kedvezo6tlenek, erételjesen
korlatosak, de az egyik iparagban joval magasabbak a novekedés lehetdségei, akkor ez a magas
novekedési lehetéségekkel rendelkezé iparag olyan befektetéseket szalaszt el, amelyek a tulajdonosi
értékre jelentds pozitiv hatast gyakoroltak volna. Illyenkor magasabb kockézat mellett megszerezhetd
forrasok allnak rendelkezésre, amelyeket nem feltétleniil hasznalnak ki, még akkor sem, ha a hozam és
kockazat szimmetridja érvényesiilne. Ezért ezeket kockazatkeriilének nevezhetjiik. Az alacsony
novekedési lehet6ségekkel rendelkezé ipardgban a beruhdzasoknak ez az alapvet6 motivacidja is
hianyzik, alulberuhazottakkd valnak. Az alulberuhazottsdg kedvezd beruhazas-gazdasagossagi
mutatokkal rendelkez6, példaul pozitiv netté jelenértékii projektek elvetését jelenti. A vallalat hosszu
tava életképessége is veszélybe keriilhet a beruhazasok elszalasztdsa miatt. Ha azonban az emiatti
nyomasnak engedve mégis megvaldsitand a beruhazasokat, akkor azt is el kell fogadnia. hogy a
kockazatosabb eszkodzszerkezet miatt n6nek a fedezeti koltségek. A tilberuhazottsagra akkor keriilhet
sor, ha a cég pénziigyi lehet8ségei jok, vagy korlatlanok. Ez azt jelenti, hogy olyan beruhazasok is
elfogadasra Kkeriilnek, amelyek viszonylag kedvez6tlen beruhazas-gazdasagossagi mutatékkal
rendelkeznek, példaul a nett6é jelenértékiik alacsony vagy akar negativ. F6ként a jo novekedési
lehetdségek esetén fordul ez eld.

3.1. Az alul- és tulberuhazottsag megitélése

Felmeriilhet, hogy az alul- vagy a tulberuhazottsag a karosabb. Morellec és Smith tanulmanya (2007)
arra jut, hogy a vallalat fedezési politikaja a til- mind az alulberuhazottsag természetes kovetkezménye.
Az alulberuhazas kovetkeztében a vallalat M/B ratajal alacsonyabb. (Azaz értékilk mar meglévd
eszkozok alapjan hatarozddik meg.) Noha az alulberuhazottsag koltségei alacsonyabbak, 6sszességében
mégis koltségesebb, mint tulberuhazottnak lenni. Ez részben annak is koszonhetd, hogy a
tulberuhazasok jelentds része lefedezhetd. Morellec és Smith szerint a vallalat fedezési hajlandésaga
meg kell haladja azt a mértéket, mint ami a konkrét kockazatok alapjan egyértelmiien sziikséges.

Amennyiben a cashflow volatilitasa jelentés, a részvénytulajdonosok jelent6sebb 6sztonzékkel birnak a
fedezeti politika alakitdsaban, mint a hitelez6k, akik a hitelr6l tortént dontés utan korlatozott
lehet6ségekkel rendelkeznek. Ez a hitelez6k és a menedzsment kozott is 1étrehozhat konfliktust. A
részvénytulajdonos fedezeti politikara iranyulé hatdsa gyakorlatilag a kotvénytulajdonosok és
menedzserek kozotti konfliktusok enyhitésében is segit.

A t6keattétel tekintetében ellentmondas jellemzé: magasabb tékeattételd vallalatok szabad cash flow-
jat kevésbé csokkentik a magas ligynoki koltségek, de ez egyben azt is jelenti, hogy alacsonyabb az

1 M/B rata: market value/book value. Akkor alacsony, ha a piaci érték nem sokkal magasabb a konyv szerintinél.
Akkor van ez igy, ha a jov6beli cash-flow-k jelenértéke nem annyira jelent6és. Azaz a cég meglévd eszkdzeire
tdmaszkodik az értékteremtésben, kevéssé az 1j beruhazasokra.
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0sztonzés a koltségek fedezésére. A hitelez6k kevéssé képesek ugyanis érvényesiteni érdekeiket a
hitelr6l valé dontés utan. A szerzddések valamelyest képesek befolyasold erével hatni. Tobbnyire
azonban a szerz6dések feltételei enyhithetdek, ha a vallalat hitelesen képviseli, hogy ,0vatos” és
elkotelezett a kockazatok fedezésének valamely mddja mellett.

Ha cég tulajdonjogviszonya diverzifikalt és a menedzserek célja a részvényesi érték maximalizalasa,
akkor az idioszinkratikus (egyedi, vallalatspecifikus) kockazat nem befolyasolhatja a beruhazasi
projektekkel kapcsolatos dontéseket. Azonban az Egyesiilt Allamokban végzett kutatas alapjan az
adatok azt mutatjak, hogy jelentds negativ kapcsolat van az idioszinkratikus kockazat és beruhazas
ko6zott a nyilvanosan miikdd6 cégeknél (Papanikolaou - Panousi, 2011). Mivel a beruhazasi dontéseket
a menedzserek hozzak meg a részvényesek érdekében, a gyenge menedzseri diverzifikaciobdl adéddan
a menedzserek csOkkentik a beruhdzasokat, ha a bizonytalansdg a cég jovébeni kilatasaival
kapcsolatban megnd, még akkor is, ha ez a bizonytalansagb6l ad6dé kockazat vallalatspecifikus és nem
szisztematikus (piaci, nem diverzifikalhato).

Papanikolaou és Panousi azt allitja, hogy a menedzserek kockazat averzidja vonja maga utan a negativ
kapcsolatot az idioszinkratikus kockazat és a beruhazas kozott. Megfigyelték, hogy a kapcsolat akkor
erdsebb koztiik, amikor a menedzserek a cég egy nagyobb hanyadat birtokoljak is. Az idioszinkratikus
bizonytalansag a 2008-2009-es pénzligyi valsag ideje alatt megn6tt. Azoknal a cégek, amelyeknél a
cégen beliili tulajdonlas aranya magasabb volt, a menedzserek 8%-kal csokkentették a beruhazasukat,
ezzel parhuzamosan el6idézve a jovébeni hozam hanyatlasat; mig a jobban diverzifikalt cégeknél ez az
érték csupan 2% volt. Ezenkiviil Papanikolaou és Panousi megallapitotta, hogy a beruhazas-kockazat
kapcsolat gyengébb azoknal a cégeknél, ahol az intézményi tulajdonlas nagyobb mértékben volt jelen,
azért, mert az intézményi befektet6k sokkal hatékonyabban feliigyelik a menedzseri dontéseket, mint
az egyéni befektetok.

Kalatzis és Pellicanit (2019) a vallalatok tulajdonosi szerkezetével, valamint az alulberuhazas és a
feltilberuhazas problémajaval foglalkozott. A beruhazas-cash flow érzékenyég okat vizsgaltak, hogy
vajon az informaciés aszimmetridab6l és az oOnkényes menedzseri mérlegelésb6l adodo
alulberuhazasnak koszonhet6-e, vagy a feliilberuhazas problémajaban kereshet6-e az ok, amely az
eredménytelen projektekre felhasznalt talzott szabad cash flow-bdl ered. Ez akkor fordulhat el, ha a f6
tulajdonos nem vesz részt a cég életében, vagyis nem tagja az igazgatdsagnak és ezért nem lat bele a
vallalati m{ikodésbe és a menedzseri tevékenységekbe.

A két kutaté 485 brazil céget tanulmanyozva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy mindkét esetben
(alulberuhazas, feliilberuhazas) nagy szerepet jatszanak a cég legbefolyasosabb részvényesei és cég
fels6vezetdi. A vizsgalt cégeknél atlagban egyetlen részvényes birtokolta az iranyitoi jogok 77%-at és a
harom legnagyobb részvényes az iranyitas 87%-at tartotta kézben. Mivel az irdnyitas a felsvezetésben
koncentralédott, a kis-és nagy részesedéssel rendelkezék kozott tigynokkoltség és informacids
aszimmetria alakult ki, valamint a menedzserek és részvényesek kozt is érdekellentét 1épett fel.

Tovabba Kalatzis és Pellicani megfigyelte, hogy a pénziigyileg korlatozott vallalatok és az olyan cégek,
amelyek magas novekedési lehetéségekkel rendelkeztek, az alulberuhazas problémajatol szenvedtek,
mig a pénziigyileg nem korlatozott cégeknél és az alacsony novekedési lehet&ségekkel bird vallalatoknal
altalanossagban a feliilberuhazas jelentett kihivast.
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Jyh-Bang Jou és Tan Charlene Lee (2009) az ad4ssag finanszirozas, a beruhazas és a kockazati dontések
kérdéseivel foglalkozott. Osszehasonlitottak, hogy mi térténik akkor, ha egy vallalat a legjobb stratégiat
valasztja, és milyen kovetkezményei vannak annak, ha csak a masodik legjobb stratégiat alkalmazza. Ez
utébbi az tigynoki koltségek problémajat vonja maga utén, hiszen szuboptimalis beruhazasi id6zitést és
kockazati szinteket valaszt a vallalat, igy mivel tobb hitelt vesz fel, alulberuhdzassal és magas
kockazattal kell szembenézni. Ezzel ellentétben a legjobb stratégiai dontést meghozo6 vallalat ezt a
problémat képes elkeriilni. Miutan az addssag megval6sul, a masodik-legjobb stratégiaju cég csak ezutan
fordul a beruhazas felé és sokkal nagyobb kockazat jellemzi, valamin tobb kotvényt bocsat ki. A

s

mind részvényesek, mind a hitelez6k jolétét befolyasolé dontéseket hoz.
3.2. Beruhdzasok névekedése és a tkemegtériilés kapcsolata

A t6keberuhazas novekedése és a tdkemegtériilés kozotti kapcsolatra nem adhaté egyértelmi valasz.
Négyféle kapcsolat allapithat6 meg a t6keberuhdzas novekedés és a megtériilés kozott: az
alulberuhazas, feliilberuhazas, a hatékony beruhazas csokkenés, és a hatékony beruhazas novekedés.
Az els6 két variacié az eredménytelen beruhazast mutatja, mig az utolsé kettd valtozat eredményes és
hatékony beruhazasokat rejt magaban (Tang, Shen, Chiang, 2014).

Kinai vallalatok adatait vizsgalva Tang, Shen és Chiang (2014) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
négyféle eset fordulhat el6 egy vallalat életében. Az els6 eset az, amikor magasabb, pozitiv
t6keberuhazas novekedéssel rendelkezd cégekhez alacsonyabb hozamok tarsulnak. Ilyenkor negativ
kapcsolat figyelheté meg a t6keberuhazas novekedés és a megtériilés kozott, amely a feliilberuhazas
problémakoére. A masodik esetben pozitiv a kapcsolat a t6keberuhazas és a piaci hozamok kozott,
ilyenkor negativ a t6keberuhazas novekedés és a hozam pozitiv. Ez a jelenség az alulberuhazottsag
esete. A harmadik lehet6ség a hatékony beruhazas csokkentés, ahol negativ a t6keberuhazas novekedés
és a hozam is, azonban a nagyobb mértékli té6keberuhazas csokkentés magasabb piaci hozammal
tarsulhat. Ilyenkor a hatékony beruhazas-csokkent6 dontések pozitiv végkifejletet okoznak. A negyedik
esetben pedig a t6keberuhazas novekedés fejlesztése magasabb megtériilést eredményez.

Fentebbi tanulmany kereteiben a szerzék azt is kutattdk, hogy milyen hatdsa van a tulajdonjognak egy
vallalat t6keberuhdzas novekedés és a piaci hozamok kozotti kapcsolatara. Azt tapasztaltdk, hogy
azoknal a cégeknél, ahol magan befektet6k irdnyitottak, az informaciés aszimmetridnak készonhetéen
gyakrabban fordult el, hogy eredménytelen beruhazasi dontések sziilettek, el6idézve ezzel az alul-vagy

feliilberuhazas problémajat. Az allami tulajdonban 1évé cégeknél altalaban az alulberuhazas gondjat
tapasztaltak.

Jankensgard és Andrén (2013) a 2000-es években drasztikusan megvaltozott olaj-és gazipari arakat
vizsgalva megallapitottak, hogy a beruhazas és a cash flow-k kozott szoros kapcsolat all fenn. Az exogén
t6kebdség sokk hatasait tanulmanyoztak a beruhazas-cash flow kapcsolat szempontjabdl. Megfigyelték,
hogy a cash flow érzékenység attol is fiigg, hogy a vallalat kisebb méretii-e vagy nagyvallalat. A
beruhazas cash flow érzékenysége a pénziigyileg korlatozott, kis vallalatok esetében csokkent, amikor
az olaj-és gazipari arak jelentésen megnéttek 2008-ban. Ennek a magyarazata az, hogy a kis cégek a
'varatlan szerencse’ utn (az olaj-és gazipari drakbdl ad6do bevétel), magasabb nettd jelenértékre tettek
szert, amely megndvelte a cég adossag kapacitasat és csokkentette a kiilsé finanszirozas koltségeit.
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Azonban a kis cégek nem ugyanolyan mértékben tapasztaltdk meg a 'szerencsét’, mint a nagyvallalatok.
Ennek az oka az volt, hogy mivel a méretiik jéval kisebb volt, kevesebb termeldeszkozzel rendelkeztek.

A pénziigyileg nem korlatozott vallalatok esetében azonban a beruhdzas cash flow érzékenysége
megnétt. Ezt a szabad cash-flow elmélet magyarazza, amelynek az az oka, hogy a menedzsment a magas
likviditas és hitelképesség miatt, amely a magas cash flow-knak volt koszonhet6, elenyész6 esélyt
tulajdonitott a jov6beni pénziigyi valsagnak, ezért a cash flow-k egy nagyobb részét a beruhazasi
projektekbe irdnyitotta. Ennek kévetkezménye pedig a tulzott beruhazas problémaja lett.

Hui Chen, Jianjun Miao és Neng Wang (2010) a vallalkozas finanszirozas és a szisztematikus (nem
diverzifikdlhatd) kockazat kérdéseivel foglalkoztak. Szadmos tanulmdny mutatja azt, hogy a
vallalkozasok nagy részénél erésen koncentralt tulajdonosi szerkezet figyelhet6 meg. Ez lehet6vé teszi,
hogy a megfeleld, sajat 6sztonzok vezessék a vallalkozot, hiszen az ligynoki és informaciés aszimmetria
problémajaval nem kell szadmolnia. Chen, Miao és Wang dinamikus modell alapjan vizsgaltdk a
szisztematikus kockazat hatdsait egy vallalkozads intertemporalis dontéshozataldval (beruhdazas,
finanszirozas, lzletbdl kilépés) és az értékelésével kapcsolatban. Megallapitottdk, hogy a nem
diverzifikdlhatd kockazat mennyiségileg szamottev$ hatdssal van a dinamikus tékekoltségvetésre,
finanszirozasra, lizleti kiszallasokra (kifizetés), valamint a vallalkozas értékelési folyamataira is. Ezen
kiviil természetesen a nyilvanosan miikod6 tarsasagoknal is probléma lehet a koncentraltsag. A legtobb
orszagban a vallalatok tulajdonosai részvényesek, akiknek jelentds cash flow iranyité jogaik vannak. A
befektet6i védelem hidnyanak és a koncentrdlt szerkezetnek koszonhetéen az irdnyitds nem
diverzifikalt, ezért a tulajdonosok és a , kockazatfél6” menedzserek az alulberuhazas hibajaba eshetnek,
valamint id6 el6tt szallhatnak ki egy nyereséges lizletbdl.

4. AKkilso6 finanszirozasi kéltségek befolyasa az optimalis
befektetési, finanszirozasi és kockazatkezelési politikara

Lépez-de-Foronda (2018) a tobbi szerzétarsaval egyiitt a hagyomanyos nézetektdl eltérd allaspontot
foglal a t6keattétel és likviditas témakorében. Azt allitjak cikkiikben, hogy a tilzott mértékd beruhazas
(feliilberuhazas) és a vallalati té6keattétel kdzott nagyon szoros a kapcsolat akkor, amikor a pénziigyi
rendszer likviditasa magas. Ezen allitas alapjaa 2003 és 2014 kozott megkérdezett 25 OECD (Gazdasagi
Egylttm{ikodési és Fejlesztési Szervezet) orszag 12400 vallalatdnak empirikus kisérleti eredménye,
amely megerd&siti a tékeattétel szerepének elmozdulasat. Amikor a kiils6 pénziigyi forrasok kénnyedén
elérhet6k, mint az expanziv monetaris politika id6szakdban (alacsony kamatlabak mellett lehet hitelhez
jutni), akkor a vallalati pénziigyi tékeattétel novekszik és ezzel egylitt a tulzott beruhazas problémaja is
sulyosbodik.

Ezen jelenség kovetkezménye pedig az, hogy az addssag elvesziti a fegyelmez6 szerepét. A cégek olcséd
alapokhoz juthatnak a b6séges pénziigyi likviditasnak és a laza hitelezési feltételeknek kdszonhetden,
igy 4j befektetési lehet6ségek nyilnak meg el6ttiik, ahol kevesebb figyelmet forditanak a kockazatokra.
Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy a tulzott beruhazasoknal a belsé forrasokbdl (sajat téke) eredd
kockazaton kiviil a legf6bb probléma a kiils6 addssag, amelyet a globalis likviditasi folyamatok idéznek
eld.
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4.1. A finanszirozasi koltségek hatasa a befektetési, kockdzatkezelési
politikara

Bolton és szerzdtarsai (2011) kidolgoztak egy modellt, mely bemutatja, hogy a kiilsé finanszirozasi
koltségek hogyan befolyasoljak az optimalis befektetési, finanszirozasi és kockazatkezelési politikat. A
likviditds margindlis értéke kiils6 adottsag, kozponti szerepet jatszik a vallalati dontésekben.
Megmutatjak, hogy a beruhdzds a q hatdraranyanak a fiiggvénye 2, az pedig fiigg a likviditas
hatarértékétdl. Az optimadlis pénztartasi politika tehat két dologba iitkozik. Segitségképpen ott a két
kiegészitd eszkoz: a likviditdsmenedzsment és a pénziigyi fedezés. A jovobeli kutatashoz 4j iranyokat
latnak, példaul a pénziigyi valsag azt sugallta, hogy a piaci kondiciok megvaltozasa esetén a cégek sajat
dontési jellemz6i is megvaltoznak.

Campello és szerz6tarsai (2009) ugy talaltak, hogy a pénziigyileg korlatozottabb cégek a beruhazasok
és a kiadasokat jobban csokkentették, tobb készpénzt hasznaltak, tobb banki hitelt vettek fel, tobb
eszkozt adtak el. A fentebbi tanulmanyban bemutatott modellt bévitették a hitelkinalat ill. kiilsé
finanszirozasi sokk vizsgalataval, és igy megismerhetévé valik a pénziigyi krizis vallalati pénziigyi
politikdkra vonatkozo6 hatdsa. Bolton, Chen és Wang (2011) kiterjesztve a modellt lehet6vé tette az
élettartamban valtozatos beruhazasokat és pénziigyi lehet6ségek vizsgalatat. Ez a gazdagabb modell
olyan el6rejelzéseket hoz létre, amelyek nagyjabdl 6sszhangban vannak egyéb tanulmanyok empirikus
eredményeivel. A modell dsszekapcsolja a cég kockazati prémiumat a készpénzzel, amelyet a Bolton,
Chen és Wang (2011) ugy bévitett ki, hogy tanulmanyozhatéva valt a készpénzallomany és a vallalati
téke megtériilése kozotti endogén kapcsolat. (Megvizsgaljak, hogy a cég bétdja hogyan valtozik a
készpénzallomany fliggvényében.)

4.2. Beruhazasfinanszirozas kétvénykibocsatdssal

Nengjiu Ju és Hui Ou-Yang (2006) az alulberuhazas és az eszkdzhelyettesités témakorét vizsgalta.
Allitasuk szerint, az eszkozhelyettesités és az alulberuhazas az iigynoki probléma két nagyon fontos
vitatott témaja, amelyek a kotvénytulajdonosok és a részvényesek kozotti kapcsolat alapjan
fogalmazddnak meg.

Megfigyelték, hogy ha egy vallalat adéssagkibocsatas utjan tervezi a beruhazasait finanszirozni, vagyis
kotvénykibocsatas alapjan, akkor kétféle variacio lehetséges. Ha a cég csak egyszer bocsat ki
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat a befektet6knek, akkor a vallalat tal kockazatos projektekkel
noveli a kockazatat, miutan az adossag megvalosul. Ha viszont periodikusan tervezi a vallalat az
addssagkibocsatast, azzal a céllal, hogy a jovébeni ad6ssagokbdl szarmazo6 adéeldnyt kihasznalja, akkor
a cég altalaban nem noveli a kockazatat.

2 Tobin-féle q: a beruhazasi kereslet, a realtékének a részvényarakban megtestesiil§ piaci értéke és a beruhazasi

javak beszerzési koltsége kozti aranytdl fligg. Ezt az aranyt Tobin g-val jeldlte. A beruhazasok g-elméleteként
ismert.
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Ezen kiviil Ju és Ou-Yang (2005) ravilagitott arra, hogy az alulberuhazas problémaja nagymértékben
csokkenthet6 vagy teljesen fel is szamolhaté a dinamikus modellben, hiszen belefogni egy beruhazasba
a jelenben, a jovébeni haszon lehet&ségét hordozza magaban a részvényesek szamara.

Johann Reindl és Alexander Schandlbauer (2014) cikkiikben arra keresik a valaszt, hogy a kotvény
kovenansok megelzik-e az eszkdzhelyettesités (kockazati eltol6das) problémajat. A kiindulasi pont az
a tény, hogy a részvényesek és kotvénytulajdonosok kozott a konfliktus forrasa az eszkozhelyettesités.
Azonban kotvényszerzddés kotésével csokkentheté ez a jelenség. A kovenansok kozvetleniil
korlatozhatjdk a menedzserek viselkedését és tevékenységét egyrészrél, hiszen pl. a beruhazasi
dontések egy meglévd szerzédés tiikkrében teljesen mashogy alakulnak, mint kdétvénykovendnsok
hianyaban.

Az alapvetd teédria az, hogy kotvénykibocsataskor a menedzserek még hajlandéak elfogadni olyan
feltételeket, amely korlatozzak a jovébeni lépéseiket (pl. a kifizetést vagy a beruhazasi megszoritasokat),
cserébe kedvezdbb fizetési feltételek mellett. Valdsziniileg a kdtvénykibocsataskor nem veszi a cég
hasznat a korlatozasoknak, hanem az csak a kés6ébbiekben valik fontossa. Példaul, ha a vallalat anyagi
helyzete megromlik, a menedzserek a kockazatos projektek felé fordulnak a legtobb esetben, hogy
"Gjraélesszék’ a vallalatot. Azonban a kotvénykovenansok alkalmazasa esetén nem kapnak szabad kezet,
igy nem donthetnek 6nkényesen a nehéz helyzetekben, ezzel megakadalyozva a vallalati érték romlasat.

Reindl és Schandlbauer (2014) azon cégek profiljat tanulmanyozta, amelyek mind cs6dbe mentek. Két
csoportba soroltdk azokat: az egyik kategoéridba azok a cégek tartoznak, amelyek rendelkeztek
kotvényszerzddéssel, mig a masik csoport tagjai nem. Kidertiilt, hogy az ut6bbi kategoéridba tartozo6 cégek
a cs6d el6tti években nagyobb aranyban valtoztattak meg a kockazati profiljukat. Ezenkiviil a cash-flow
ingadozas is magasabb volt azoknal a cégeknél, amelyeknél nem alkalmaztak kétvénykovenansokat.

5. Ugynokkoéltség és viselkedés pénziigytani hatdsok

Az alulberuhazas és a feliilberuhazas/tulberuhazas problémaja jelent6s mértékben koszonhetd a
menedzserek, részvényesek, valamint a hitelez6k potencialis kilonérdekeinek (La Rocca és
szerzotarsai, 2007). A koztik létrejové konfliktusok befolyasoljadk a vallalat tékeszerkezetét, a
vallalatiranyitasi tevékenységeket, valamint a beruhazasi eljarasmdédokat és vezérelveket is.
Kovetkezésképpen a fentebb emlitett problémak és az informaciés aszimmetria eredménytelen
menedzseri dontésekhez és a szuboptimalis beruhazasi projektek megsziiletéséhez vezethetnek,
amelyek nagy valdsziniiséggel az alulberuhazas vagy feliilberuhazas problémakorébe esnek.

5.1. Az ilgynokkdltség hatdsa a beruhdzdasok értékére és azok
finanszirozasdra

A menedzserek nagy hataskorrel rendelkeznek egy cég életében és szinte mindig a sajat hasznuk
maximalizalasat tartjak szem elStt, nem pedig a részvénytulajdonosok érdekeit. A legtobb esetben gy
tekintenek a cégre, mint egy gazdasagi profitszerzé egységre, ezért a feliilberuhazas sokszor azért jon
létre, mert a menedzserek a szabad cash flow-t hasznaljak fel opportunista, pillanatnyilag hasznot
nyujto célokért, ahelyett, hogy a fontosabb cél érdekében cselekednének, vagy a szabad cash flow-t
osztalékként Kkifizetnék a részvényeseknek. Ez a probléma a teljes vallalati érték csokkenéséhez
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vezethet. Ezen kiviil a menedzsment altalanos célja a vallalat nagysaganak novelése, hogy minél nagyobb
befolydsra tegyen szert, igy a gyenge projekteket is megvaldsitjdk a vezet6k, amely szintén
feltilberuhazashoz vezet. (Szeman, 2017).

Az alulberuhdzds a masik probléma szamos cég miikodése folyaman (La Rocca, 2007). A
menedzsereknek minden beruhazasi opciot, amely pozitiv nettd jelenértékkel bir, figyelembe kellene
vennilik ahhoz, hogy a vallalati értéket maximalizaljak. Ehelyett a gyakorlatban az valésul meg, hogy
azokat a lehet6ségeket, amelyeket tdl kockazatosnak {télnek meg, inkdbb elutasitjdk, minthogy szamba
vennék, mivel igy kisebb a cséd val6sziniisége.

Junhong Yang és Alessandra Guariglia (2012), az angliai Durham Egyetem két professzora a vallalati
beruhazasok kapcsan azt vizsgalta, hogy a beruhazasi eredménytelenség a pénziigyi korlatoknak vagy
az ligynokkoltségnek koszonhetd-e. A tanulmany magyarazatot ad a gyenge beruhazasok (alul,- tul)
okaira a szabad cash flow fiiggvényében. Kinai cégeket tanulmanyozva Yang és Guariglia arra
kovetkeztetésre jutott, hogy azoknal a vallalatoknal, amelyeknél a szabad cash flow az optimalis szint
alatt volt (negativ cash flow), az alulberuhazas problémaja 1épett fel a pénziigyi korlatok miatt. Ezzel
ellentétben, az olyan cégeknél, amelyeknél a szabad cash flow tilszarnyalta az optimalis szintet (pozitiv
cash flow), a feliilberuhazas volt megfigyelhet6 az tigynokkoltségbdl adéddan.

Mindkét eset, a pénziigyi korlatok és az ligynokkoltség problémadja is a hatastalan beruhazasokhoz
vezette a cégeket. Természetesen a folyamat Osszetettebb, hiszen a pénziigyi korlatok és az ligynoki
problémak jelenléte kiilonb6z6 hatasokkal van a gazdasagi szektorokra is, aszerint, hogy milyen az adott
cég tulajdonosi szerkezete, az elhelyezkedése, valamint az a tény, hogy exportal-e kiilfoldre.
Megfigyelték, hogy az ligynokkoltség és a politikai koltség az allami cégeket a szabad cash flow tdlzott
felhasznalasahoz vezetheti Kinaban. Ezen kiviil rajottek, hogy a koézponti és a nyugati régiékban
elhelyezked6 cégeket inkabb a feliilberuhazas jellemzi, mig a partvidéken 1év6 vallalatok ki vannak téve
a tékepiaci tokéletlenségeknek és a pénziigyi korlatoknak.

5.2. Szerz6désszegés hatdsa a kockazatra és a fedezeti ligyletek hatasa az
ligynokkoltségre

Burcu Esmer (2013) a menedzseri kockazati eltolodas kérdésével és a hitelez6k irdnyitd jogainak
témakorével foglalkozott. Esmer azt allitja tanulmanyaban, hogy a vallalat beruhazasi, pénziigyi és
kifizetési politikaja is jelentGs valtozason megy keresztiil, miutdn a pénziigyi megallapodasokat
megszegi az adés fél a hitelszerz6désben. Mivel a vallalatok életében a hitelez6k befolyasa nagyon
megnott az utdébbi években, szerz6désszegés esetén (nem pénziigyi elmaradas) a hitelez6knek megvan
a joguk arra, hogy a fennall6 t6ketartozas rendezését felgyorsitsdk és a tovabbi hitel folydsitast
megtagadjak. Habar a hitelez6k a sajat érdekeit védik, cselekedeteik pozitivan hatnak a részvényesekre
is. Esmer arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a menedzseri dontések a hitelez6i érdekekkel ellentétesek
lehetnek, ezért a menedzseri kockazati eltolodast a szerz6désszegés fliggvényében vizsgalta.

Egy jol m(ikod6 dontéshozatali mechanizmus esetén a cég nem fektet be projektbe akkor, amikor azt
jelentds mértéki bizonytalansag 6vezi. Azonban vannak olyan menedzserek, akik pont akkor novelik a
beruhazasokat, amikor nagy a bizonytalansag (kockézati eltolddasra hajlamosak). Szerz6désszegés el6tt
a volatilitds és a beruhazas kozott negativ a kapcsolat. Amint a cég megszeg egy megallapodast, a
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kapcsolat a kockazat és beruhazas kozott megfordul, ezzel el6idézve a kockazati eltolddast. Ez a jelenség
dltaldban azoknal a vallalatokndl van jelen, ahol a menedzserek hajland6ak nagyobb kockazatot vallalni.
Ezen feliil Esmer megallapitotta, hogy a kockazati eltol6das azoknal a cégeknél fordul el6 tobbszor, ahol
a fels6 vezet6i vagyon nem érzékeny a téke volatilitasra, valamint, ahol alacsony a menedzseri
részvényes arany. Azok a menedzserek, akiknek a vagyona érzékenyebb a részvényarak valtozasara,
jobban tartézkodnak a kockazattol.

Anne Beatty, Reining Chen és Haiwen Zhang (2011) tanulmanyukban a megbizhat6 fedezeti tigyleti
megallapodasokrdl irnak. Azt Aallitjdk, hogy az ilyen fedezeti ligyletek kotése csokkenti az
tugynokkoltséget, valamint azt, hogy a szamviteli konzervativizmus néveli a fedezeti tgyleti
elkotelez6déseket, ami alacsonyabb kolcsonkamatldbat eredményez. A kutatasi eredmények azt
mutatjak, hogy a szamviteli konzervativizmus segit a kolcsonfelvevoknek feloldani a részvényes-
hitelez6 konfliktust azzal, hogy kotelezik magukat a fedezeti poziciéjuk fenntartdsara miutdn a
kolcsonfinanszirozas megvalosult.

Annak érdekében, hogy a megbizhat6 fedezeti ligyletek milyen hatassal vannak az ligynokkoltségre,
harom tipusu kolcsonfelvevit elemeztek. Az elsé kategdriaba tartoznak azok a cégek, amelyeknek a
kamatlab-mozgasok elleni egyezmény miatt fedezniiik kell az ebb6l ad6d6 kockazatot. A masodik
csoportban azok a kolcsonfelvevd cégek vannak, amelyek Onszdntukbél biztositjdk a kamatlab
kockazatot, mig a harmadik csoportba tartozék nem fedezik a kockazatot.

Megfigyelték, hogy azoknadl a megdallapodasoknal, ahol kicsi a valdszinilisége annak, hogy a
kolcsonfelvevd cég fenntartja a fedezeti pozici6t miutan a finanszirozads megtortént, ott a
kolcsonszerz6dések tartalmaznak kamatldb-mozgasok elleni védelmet (Pl. mert a cég eladasbol
szarmazé bevétele csokkent vagy az adott cégnél a nagyobb kockazat lehetdsége all fenn). Altalaban
azoknal a cégeknél alkalmazzak ezt, amelyek kisebb méretliek, kevesebb profitra tesznek szert, nagyobb
t6keattétellel rendelkeznek, és alacsonyabb hitelbesorolas jellemzi 6ket.

5.3. Viselkedési torzulasok hatasai a beruhazasokra és finanszirozasukra

Ulrike Malmendier (2018) a vallalatfinanszirozas viselkedési elméletével foglalkozott. Allitasa szerint a
pszicholégidba valé betekintés és elméletek alkalmazasa a befektet6k, menedzserek és a harmadik fél
(pl. elemz6k, bankarok) viselkedésére, nagyban hozzajarul a vallalatfinanszirozas megértéséhez. A
tanulmany megmutatja, hogy a viselkedési vallalatfinanszirozas eredményei hogyan jarultak hozza a
viselkedési kdzgazdasagtan tertilet gazdagitasahoz.

A vallalatfinanszirozas kutato6i voltak az els6k, akik megallapitottak, hogy a sikeres professzionalis
szakemberek, mint példaul az iigyvezetd igazgatok, vallalkozok, menedzserek vagy elemzdk, viselkedési
torzitasainak az azonositasa. Az elmélet kimondja, hogy az intelligens és magasan képzett vezetdk, akik
nagyvallalatokat iranyitanak, rendszeresen eltérnek a standard, neoklasszicista, racionadlis
dontéshozatal modelljétdl, és a horgonyzas (irrelevans, berogz6dott informdacié alapjan dontenek)
veszteségkeriilés, tulzott 6nbizalom problémajabol adéddan hoznak egész vallalatot érint6é dontéseket.
A menedzsereket gyakran jellemzi a tilzott 6nbizalom, valamint sokszor a sajat vagyon novelése a céljuk
a cég karara; a fels6 vezetdket pedig van, hogy érzelmi inditékok veszik ra arra, hogy munkavallalokat
ok nélkdl elbocsatanak.
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Ez a tény nagy elmozdulast jelent a korabbi allasponthoz képest, amely az egyéni befekteték (a
részvénypiacot vagy bizonyos részvényeket félreértékelnek) és fogyasztok dontéseit vizsgalta és az
"alacsony képességiiknek’ tulajdonitotta a viselkedési torzitdsokat. Ezenkiviil a tanulmany az egyéni
kiillonbozoség kérdésével is foglalkozik, vagyis azzal a jelenséggel, hogy a viselkedési torzitasok okat
koriiltekint6en vizsgalva az alapjan kell meghatarozni, hogy milyen tipust az egyén és a szituacio,
amelyben a dontést hozza. Kévetkezésképpen, a specifikus torzitdsokhoz specifikus kornyezet és egyén
kapcsolodik, ezért ennek megfelel6en kell 6ket vizsgalni és azonositani.

Itzhak Ben-David, John R. Graham és Campbell R. Harvey (2010) a top menedzserek tulzott 6nbizalom
problémajabél eredd ’miscalibration’ témajat vizsgalta. A ’miscalibration’ kifejezés talzott
magabiztossagot jelent azon informacié pontossagaval kapcsolatban, amellyel rendelkeziink. Mivel a
vallalati politika kialakitasahoz sziikség van a menedzserek becslésére a jovét illetéen (kereslet, cash
flow, versenykornyezet), akaratlanul is beleesnek a ’'miscalibration’ problémajaba, hiszen az
embereknek sziik a latékortiik a jovovel kapcsolatban. Kétféle lehetéség kovetkezhet be: vagy tulbecsiilik
a sajat képességiiket (optimista menedzserek, akik pl. a cash flow-t magasabb értékfire becsiilik), vagy
alabecsiilik a jovébeni események volatilitasat és kockazatat.

A szerz6k amerikai vallalatok top vezetdit, azon beliil is a pénziigyi menedzsereket tanulmanyoztak,
hogy mennyire van jelen naluk a tdlzott 6nbizalom problémaja és mik lehetnek a kivalté okok. 11 600
S&P 500 hozam el6rejelzést gylijtottek ossze 9 év alatt, amelybdl kideriilt, hogy a pénziigyi vezettket
komoly mértékben jellemezte a 'miscalibration’. A legtobb vezeté megbizhatésagi (konfidencia)
intervalluma nagyon sziiknek bizonyult, a 80%-o0s becsiilt hozam intervallum csupan a realizalt
hozamok 33%-at tartalmazta.

Kovetkezésképpen rajottek arra, hogy a 'miscalibration’ kevésbé van jelen egy alacsony hozamok
jellemezte periédus utan, valamint azoknal a véallalatokndl, ahol a vezet6knek magas a teljesitmény
bonuszuk. Ezenkivil Ben-David, Graham és Harvey (2010) allitja, hogy az optimista vagy tulzott
magabiztossaggal rendelkezd vezetémenedzserek atlagosan tobbszor ruhaznak be, kiillondsen akkor

szembetlind ez a jelenség, ha a vezet6t az optimizmus és a 'miscalibration’ problémaja is egyarant
jellemzi.

Osszefoglalas

A fedezeti ligyletek (pénziigyi és miikddési) természetes eszkozeivé valtak a pénziigyi
menedzsmentnek, illetve szakirodalmanak. Igy az elemzések elsésorban nem sziikségességiik
bizonyitadsara, hanem az egyes ligyletek koltségeinek és hasznainak, hatranyainak és elényeinek
szembedllitadsara irdnyulnak. A finanszirozas és beruhazas vizsgalata még mindig ritkdn szerepelnek
egylitt egy tanulmany célkitlizései kozott, azonban mind vildgosabba valik, hogy e kérdések, vagy éppen
a likviditas kérdéskore nem vizsgalhaté egymastol elszigetelten a kdlcsonhatasok miatt. Ugyanakkor a
pénziigyi, finanszirozasi kérdéseken tulmendéen egyéb gazdalkodasi, hatékonysagi, agazati elméletek is
sziikségesek a komplex valaszok megfogalmazisiahoz. A komplexitds a kockazatkezelés terén is
megjelenik: egyre elismertebb a kockazatok holisztikus kezelésére valo torekvés. Ebben az értelemben
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az integraltsag azt jelenti, hogy egyszerre, valamennyi tertlettel val6 6sszefliggést figyelembe kell venni
és vizsgalni.

A 2008-ban kezd6dd krizis kellemetlen hatdsai mellett nagyon sok 4j megfigyeléssel gazdagitotta a
szakirodalmakat: a szerzdk jelentés része foglalkozott azokkal a valtozdsokkal, amelyeket a valsag

okozott, megfigyelték a vallalkozasok viselkedésének valtozasat, prioritasaik eltol6dasat. Az elmult
évtized szamos fontos eredménnyel szolgalt, részben éppen a valsdgnak koszonheten.

Az elmult évtizedben e teriileten is sokat foglalkoztak a tranzakcios koltségekkel: a szerzédések
koltségeivel (pl. a hitelez6kkel kotott szerzédések koltségeinek csokkentésével jobb alkupoziciok
révén), az informaciés aszimmetria hatasaival, illetve az ezzel is Osszefiiggd tigynokkoltséggel, amik
alapvet6en az iligynok-megbizéd probléma kovetkeztében keletkeztek. Ha a tulajdonosi érték
maximalizalasat tlizziik ki célként, akkor kérdés, hogy nem akadalyozzak-e maximalizaldsat menedzseri
kiilonérdekek, illetve ezek semlegesitésének milyen koltségei vannak.

A viselkedési pénziigytan is folyamatosan fejl6dé teriilet, sokan foglalkoznak azzal, hogy az érintettek
az egyes szituaciokban raciondlisan cselekszenek-e. Az irraciondlis cselekedetek hatterében allo
mozgatorugdk fontosak, hiszen befolyasoljak a tulajdonosi értékmaximalizalast. A dontések hatterében
nem csak racionalis megfontolasok allhatnak, akar beruhazasi, akar finanszirozasi dontésre gondolunk.

Szamos tanulmany foglalkozik a beruhazasokbdél szarmazo cash-flow simitdsdnak modjaival. Itt némi
ellentmondas érzékelhetd, hiszen a cél a tulajdonosi érték novelése. Ez esetben azonban, a volatilitas
megszlintetése lehet a cél. Kérdés marad, hogy a - fé6ként fedezeti tligyletekkel - simitott cash-flow a
legmagasabb tulajdonosi értéket biztositja-e. Tény, hogy a bizonytalan jovedelemnagysag kedvezo6tlen
hatasai stilyos koltségeket rénak a véllalatra. igy, tobb tanulmany allitdsa szerint, 6sszességében a
volatilitds tompitasa a tulajdonosi értékre pozitiv hatassal van, azaz - a cash-flow valtozékonysagaban
megjelend - kockadzatok kezelése a tulajdonosi érték novekedésében mérhets, kézzelfoghatod
noévekménnyel jar.
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