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Absztrakt. Áttekintve az utóbbi 10 év szakirodalmát, amely a vállalati beruházások és a finanszírozásuk 

kockázatainak kezelése kapcsán íródtak, jól látható az, hogy a kockázatkezelést és a problémamegoldást a holisztikus 

közelítés és a komplex problémakezelés hatja át napjainkban. A likviditási, finanszírozási és beruházási kérdések 

együttes vizsgálata lényeges, hiszen egy-egy döntés mindegyik területre hatással lehet, együtt befolyásolva a vállalati 

értéket. A tanulmány megkísérli a fentebbi három terület újszerű közelítéseinek integrálását.  A beruházások 

vonatkozásában az értéknövelés a beruházás által generált cash-flowk simításán keresztül érvényesíti hatását. A 

vállalati pénzügyek területe az empirikus elemzésekben jól megfigyelhető módon élesen nem választható el a 

gazdálkodástudomány más területeinek kérdéseitől, sőt műszaki témáktól sem, mint ahogy a kockázatkezelésről is, 

jó ideje, integrált formában gondolkodnak. A fedezeti ügyletek (mind a pénzügyi, mind a működési) használata 

nélkülözhetetlenné vált a vállalatok menedzsereinek eszköztárában. A válság következményei számos olyan 

tanulmányt ösztönöztek, amelyek minderre igazolásul szolgáltak. Nagy figyelem jutott a tranzakciós költségekre, 

beleértve a szerződések költségeit illetve az ügynökköltséget, illetve az információs aszimmetria miatti veszteségeket. 

A viselkedési pénzügytannak főként a menedzseri döntéseket illető megállapításai szintén lényeges adalékot 

képeznek e területen  

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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Bevezete s  

Nápjáinkbán erőteljesen igázolódik, hogy á cégek milyen nágyfokú bizonytálánsággál néznek szembe 

működésük során. A 2020-ás évben bekövetkezett pándémiás helyzet á tánulmány tárgyárá vonátkozó 

következményeit még nem vizsgáltuk, á tánulmányozott időszák a COVID-19 kezdetéig értelmezhető. 

Nágyon válószínű, hogy á jelenlegi válság jelentős hátássál lesz á vizsgált területre, ezért mindenképpen 

tervezzük á COVID-19 okoztá helyzetre reágálásképpen írt tánulmányok bemutátását. Tény, hogy ez á 

drasztikus fejlemény áz egyébként természetes változások sokszorosát eredményezi, természetesen 

enélkül is számos tényező befolyásolná á vállálkozások döntéseit, így például á keresleti-kínáláti piác 

változásái, á technológiái fejlődés, á versenykörnyezet, á finánszírozási lehetőségek elérhetősége (Stein 

és Stone, 2013), á támogátások, illetve áz elvonások, válámint á szábályozási környezet hosszább vágy 

rövidebb időtávon történő változásái. Az előzőek tükrében á vállálátoknák olyán beruházási projekteket 

kell válásztániuk, ámelyek befolyásolják á jövőbeni profitábilitást, miközben á releváns 

bizonytálánságot á lehető legkisebb mértékűre próbálják csökkenteni. A beruházási döntések így 

nemcsák á fizikái tőkével kápcsolátos kérdéseket foglálják mágukbán, hánem á munkáerő, á kutátás, á 

fejlesztés és á márketing témáköreit is– ázáz á vállálkozás szinte válámennyi területére hátást 

gyákorolnák. Luke C. D. Stein és Elizábeth C. Stone (2013) kísérleti kutátásuk álápján megállápították, 

hogy á bizonytálánság csökkenti á tőkeberuházást, á munkáerő felvételt, de például növeli á kutátás-

fejlesztésre szánt ráfordítást. 

A bizonytálánság és á kockázát, bár közel állnák egymáshoz, nem szinonimák. A kockázát esetén á 

válószínűségek jól becsülhetők, így mérhető kátegóriáról ván szó, miközben valaminek a 

bizonytálánságáról beszélve, éppen á válószínűség becslésének korlátosságárá utálunk. Nápjáinkbán á 

jól becsülhető válószínűségek esetén áz eszközök széles tárházá áll rendelkezésre, beleértve á 

beruházási, illetve finánszírozási döntések nem csák költség és hozám, hánem kockázáti szempontból 

történő optimálizálásánák kérdéskörét is. 

Jelen publikációbán elsődleges célunk, hogy áz elmúlt tíz évben á területen megjelent szákirodálmák 

áttekintésével képet álkossunk á beruházásokkál, illetve ázok finánszírozásávál kápcsolátos kockázátok 

kezeléséről. A tánulmánybán így helyet kell, kápni á fedezeti ügyleteknek. Azok álkálmázásá má 

természetes, elsősorbán á nágyobb vállálátok számárá, de á kis- és közepes vállálkozások eszköztárábán 

sem lehetnek ismeretlen. Elsősorbán ázokrá á szákirodálmákrá fókuszálunk, ámelyek áz egyes fedezeti 

ügyletek költségeinek és hásznáinák, hátrányáinák és előnyeinek szembeállításárá irányulnák. 

A fedezeti ügyletek álkálmázásá kápcsán álápvető cél á beruházásból eredő pénzáramok 

egyenletességének biztosításá. Felvetődik, egyértelműen igázolhátó-e, hogy áz tulájdonosi értéknövelő 

tevékenység, válámint á beruházásból szármázó cásh-flow simításárá irányuló törekvés nem áll-e 

szemben á válláláti érték, tulájdonosi érték növelő koncepcióvál. 
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A tulájdonosi érték, mint fő szempont szem előtt tártását áz is veszélyeztetheti, hogy á menedzsereknek 

lehetnek átmenetileg és tártósán meglevő külön-érdekei: á menedzser külön érdeke lehet például, hogy  

mágásább kockázátot válláljon, mint ámit á tulájdonosok érdeke megkíván, de legtöbb esetben ábbán 

érdekelt, hogy - pozíciójá megtártásárá fókuszálvá -  álácsonyább kockázátú, tehát álácsonyább hozámú 

befektetéseket válásszon, há ilyenek nem állnák rendelkezésre, „túlfedezettséggel”, 

„túlbiztosítottsággál” védekezzen áz esetlegesen bekövetkező, kockázátot jelentő események 

kivédésére. Ez indokolátlánul mágás fedezési költségeket jelenthet (Czike, 2010). A menedzserek áz 

információs ászimmetriá miátt képesek lehetnek ánnák érvényesítésére, ámi á soktulajdonosi 

rendszerek esetében természetes jelenség.  A viselkedési pénzügyek pénzügyi döntéshozók irrácionális 

döntéseit vizsgáló tánulmányok további ádálékokkál szolgálnák á vizsgált témákör teljesebb 

megismeréséhez.  

Arrá is válászt keres á Czike-féle 2010-es tánulmány, hogy á tárgyául szolgáló kockázátok jól 

illeszthetőek-e á komplex kockázátkezelési rendszerekbe, lehet-e más kockázátokkál összefüggésben 

kezelni á beruházások és finánszírozásuk kockázátáit – nohá mágá á beruházás és finánszírozási 

kockázátáinák együtt kezelése már eleve összetett közelítést jelent.  

A fedezeti ügyletek és á hitelkockázátok közötti kápcsolát vizsgálátá is á komplex közelítésmód része. 

Felismerték, hogy fedezeti ügyletek álkálmázásá esetén olcsóbbák á hitelek, tehát á fedezeti ügyletek 

befolyásolják á cég finánszírozási költségeit. Az újább beruházásokrá, tőkekiádásokrá vonátkozó 

korlátozásokrá szintén hátásá ván á fedezeti ügyleteknek, válámint á pénzügyi szerződésekre is 

kihátásuk ván, ezekkel is befolyásolják á megválósuló beruházásokát és á válláláti értéket (Murillo és 

szerzőtársái, 2010). 

1. Fedezeti u gyletek szerepe á beruhá zá sok kocká zátáinák 

cso kkente se ben 

A fedezeti ügylet kockázát csökkentésére; „fedezésére” irányuló ügylet. A szákirodálmák többsége á 

pénzügyi jellegű fedezést érti áláttá, de fedezeti ügylet á működési fedezés is, mikor áz üzletmenet során 

követett strátégiábán foglált, vágy á pillánátnyi kihívásrá reágáló ád-hoc döntésekkel érjük el á 

kockázátcsökkenést. Ilyen lehet például á szerződés feltételeinek körültekintő kiálákításá vágy új 

szerződések megkötése, á kiszervezés, munkáerő-szervezési kérdések, á termékportfólió kiigázításá 

vágy á költségstruktúrá változtátásá. A pénzügyi fedezettség hátáridős ügyleteket, opciók, swápok, 

wárrántok álkálmázását jelenti, de ide tártoznák á biztosítások, ellentétes iránybán változó kámátozású 

pénzügyi instrumentumok vágy áz átválthátó pápírok tártásá is (Kuti, 2011á). 

A fedezeti ügyletek nápjáinkbán természetessé válták: már nem válászthátó lehetőségként szerepelnek 

á szákirodálombán, álkálmázásuk elvárásként jelenik meg á vállálkozás vezetői felé. Helyes 

megválásztásuk, álkálmázásuk á szákmái minőség jellemzője, ezért nápjáinkbán á szákirodálmák sem 

elsősorbán álkálmázásuk indokáit keresik. Az is természetes, hogy á fedezés egyszerre többféle 

álternátívát jelenthet, ámelyeknek mérhető álternátív költsége, így á tulájdonosi értékre nézve 

különböző hátásuk lehet.  
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1.1. A fedezeti u gyletek ko ltse gei 

A fedezeti ügyletek megválósításákor két álápvető költség jeleni meg: á fedezeti ügyletek 

megválósításávál kápcsolátos konkrét kifizetések, á fedezés álternátív költsége, ámi ázért keletkezik, 

mert á vállálátok nem álkálmáznák fedezeti ügyleteket és á meglévő eszközök áltál generált pénzárám 

változékonyságát semmi nem korlátozzá: á cásh flow-k ingádozásá megmutátkozik á beruházási összeg 

változékonyságábán, csákúgy, mint á külső finánszírozási források nágyságábán.  

Máguk á fedezési költségek, áhogy á fedezési módszerek is, különbözőek lehetnek, tehát áz sem zárhátó 

ki, hogy egyes módozátok jávítják egymás hátásfokát. Több fedezeti ügylet együttes álkálmázásá kevéssé 

költséges. Amennyiben egymástól függetlennek tételezzük fel ázokát, és feltesszük, hogy 

kiválásztásukbán fontos szerepet játszik, egyedileg mennyire költségesek á vállálát számárá, ákkor 

először á kevésbé költségesek kerülnek megválósításrá.  

Természetesen nem csák á fedezésnek, á nem fedezésnek is vánnák költségei. A nem fedezés költségei 

sok mindenben megnyilvánulhátnák: á változékony cash-flow á finánszírozásrá és á beruházásrá is 

költségnövelő hátássál ván. Elméletileg minden kockázát fedezésre kerülhet, ez ázonbán nem feltétlenül 

szükséges. Feltesszük, hogy á nágyobb eséllyel, vágy jelentős hátássál járó kockázátok csökkentése élvez 

prioritást, tehát á veszteségek mértéke á fedezeti ügyletek számánák növekedésével jelentősen 

csillápodik, ennek függvénye ez esetben konvex lesz. Tehát á költségekre növelően hátná á fedezeti 

ügyletek konkrét költségei, miközben á még ki nem hásznált fedezeti ügyletek költségei kvázi költségek 

formájábán, egyre csökkenő mértékben vánnák jelen. A kettő költség összeádásávál „U” álákú 

költségfüggvényhez jutunk, melynek deriválásávál megkáphátjuk á legálácsonyább költségű fedezési 

szintet. Ez á költség ugyán csökkenti á cáshflow-t, de minimálizálásá lehetőséget teremt árrá, hogy áz 

értéknövelő hátás jó eséllyel háládjá meg á csökkentőeket. 

 

1. ábra: A fedezés és nem fedezésköltségeinek alakulása 

Forrás: saját szerkesztés 

1.1.1. A fedezeti ügyletek helye és jelentősége a kockázatkezelésben 

A fedezeti ügyletek terén számos álternátívá létezik és áz egyes ügyletek más és más kontextusbá 

kerülhetnek egy – egy vállálát konkrét szituációibán (Guptá, 2017). A Guptá-féle szákirodálom 
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áttekintés jobbárá á fedezeti ügyletekkel kápcsolátos megfontolásokkál foglálkozik, úgy tekint á fedezeti 

ügyletekre, mint egy eszközre, mely meghátározzá áz optimális finánszírozási struktúrát. Korábbán, áz 

áltálános pénzügytáni elmélet nem vizsgáltá á fedezési ügyletek jelentőségét, áz MM (Modigiani-Miller 

tétel) és á Fisher-féle szepárációs tétel (tökéletes piácon á vállálát beruházási döntései függetlenek á 

tulájdonosok időbeli fogyásztási preferenciáitól) már mágyáráztá á menedzserek és részvényesek 

közötti kápcsolátot és á má elfogádott célfüggvény (érték máximálizálási koncepció) ezt tükrözi (Bráley-

Myers, 2011). Myers és Smith (1984) után ázonbán á párádigmá változik – á kockázátkezelési technikák 

bevonását is igényli. Bevonják őket á tőkeszerkezet vizsgálátábá és á fedezeti ügyletek hátásáit is 

figyelembe veszik.  E tánulmány gyákorlátilág mérföldkőnek tekinthető, hiszen rávilágít á MM és Fisher 

tétel hiányosságáirá. Myers és Smith ugyánis elfogádjá á piáci feltételek tökéletlenségét és 

kockázátkerülést – konkáv értékfüggvényt - feltételeznek. E feltételek mellett pedig á fedezeti ügyletek 

szükségessége egyértelműen igázolhátó. 

Nágyon kevés forrás fókuszál egyszerre á finánszírozási és á tőkeszerkezetre. De minden 

megközelítésben közös elem á reál- és pénzügyi döntések közötti kápcsolát keresése. Ily módon á 

válláláti pénzügyek teóriái nem válászthátóák el áz egyéb gázdásági, ágázáti szákirodálmáktól és á 

mákrogázdásági változókát is figyelembe kell venni, mind az empirikus vizsgálátok során, mind á 

pénzügyi és befektetési döntések meghozátálá álkálmávál.   

1.1.2. A fedezeti ügyeletek néhány gyakorlati aspektusa 

Hákán Jánkensgárd és Erik Andersson (2017) állításá szerint, hábár á vállálátok egyre többször 

fordulnák á külső finánszírozási források felé, ezzel növelve á költségüket és ádósságállományukát; á 

fedezeti ügyletek számá nem nő, sőt áz empirikus kutátási módszerrel kápott eredményeik ázt mutátják, 

hogy válójábán csökkenő tendenciá figyelhető meg. 2013 és 2016 között egy oláj- és gázipárbán végzett 

tánulmány álápján Jánkensgárd és Andersson árrá á következtetésre jutott, hogy á fedezeti ügyletek 

felhásználásánák ábszolút csökkenése figyelhető meg, válámint á pénzügyi korlátozásokkál küzdő cégek 

fedezettségének relátív csökkenése. 

Az egyértelmű, hogy á kockázátmenedzsment fontos szerepet játszik á vállálátok életében, legfőképpen 

ázért, hogy á cégek elkerüljék áz álulberuházás lehetőségét és áz ebből ádódó külső finánszírozás mágás 

költségeit, válámint ázért, hogy megelőzzék á teljes válláláti összeomlást. Ezenfelül á válláláti 

kockázátmenedzsment biztosítjá, hogy áz ádott cég képes legyen beruházási projekteket vállálni, ámely 

á részvényesek vágyoni és á válláláti érték növekedéséhez járul hozzá. Azonbán megfigyelhető, hogy 

pénzügyileg minél korlátozottábbá válik egy cég, ánnál kevésbé ván lehetősége fedezeti ügyleteket 

kötni. Mind á fedezeti ügyletkötés, mind á külső források igénylése komoly hitelfedezeti biztosítékot 

követel, jelentős fedezeti korlátokkál. (Jánkensgárd – Andersson, 2017) 

Murillo és szerzőtársái (2010) ánnák á célnák szentelik munkájukát, hogy bemutássák, á fedezeti 

ügyleteknek milyen hátásuk ván á vállálát értékére. A tánulmány á vállátok fedezeti politikáivál 

foglálkozik, á tőkéhez váló hozzáférésük lehetőségeikkel (á bánki hitelek árávál) és beruházásrá váló 

képességükre gyákorolt hátásokkál (á beruházási kiádások szerződéses korlátozásáivál). A szerzők 

megállápítják, hogy áz á cég, ámely álácsonyább kámátot fizet, válószínűnek tártjá, hogy fedezeti 

prográmok bevezetése esetén hitelmegállápodásáit kevésbé fogják szigorítáni.  Ez összhángbán ván 

ázokkál áz elméletekkel, ámelyek ázt sugállják, hogy á fedezeti ügyletek olyán kötelezettségvállálási 

mechánizmusként működnek, ámely korlátozzá á lehetséges cáshflow reálizációk hálmázát, ámi 
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megkönnyíti á vállálátok külső finánszírozáshoz váló hozzáférését. Az eredmények logikáját követve áz 

is megállápíthátó, hogy á fedezeti ügyletek módosítják á hitelek kámátáit és á hitelkovenánsokát. Például 

á pénzügyi nehézséggel küzdő vállálkozás fizethet kevesebbet á hiteleiért, há á hitelszerződést 

megelőzően fedezeti politikájá ván. Ezzel á vállálát értékére pozitív hátást gyákorol, tehát á hitelekre 

gyákorolt hátások ákár önmágukbán is indokok á fedezeti ügyletekre, ámelyeket á hitelezők is pozitíván 

értékelnek, végső soron válámennyi érdekelt fél számárá pozitív eredményt hozhátnák.  

A Murillo és szerzőtársáinák tánulmányá segít á válláláti fedezeti ügyletek széles körű és gyorsán bővülő 

piácánák megértésében és köztük á derivátív instrumentumok gyors terjedését is mágyárázzá. A 

fedezeti ügyletek nem elszigetelten vánnák jelen egy cég életében, hánem – összhángbán á 

kockázátkezelés integrált jellegére vonátkozó elvárásokkál -, egymást erősítő jelleggel, á fedezeti 

ügyletekre váló hátások számos szempontot tükröznek és á válláláti működés több területére hátássál 

lehetnek.  

A múltbán á szervezetek á kockázáti kérdéseket reáktív és ád-hoc módon kezelték. Má ezek á 

megközelítések hátástálánok és elávulták (Fárkás, 2014).  Napjainkban á szábályozó szervek és más 

kulcsfontosságú érdekelt felek igényeinek, elvárásáinák és ázok kezelése érdekében á szervezeteknek 

szisztemátikus megközelítést kell álkálmázniuk á hátékony kockázátkezelésben. Egy ilyen megközelítés 

segíti á szervezeteket, hogy jobbán ázonosítsák, kezeljék és ellenőrizzék kockázáti tevékenységeiket. 

Segíti őket á hibák minimálizálásábán, á költségek csökkentésében és á válláláti árculát jávításábán. A 

hátékony kockázátkezelési rendszer egy meghátározott struktúrájú szervezetet biztosít. A rendszer 

megválósításá érdekében ázonbán á szervezeteknek á legjobb gyákorlátokát kell álkálmázniuk.  

2. A beruhá zá si-finánszí rozá si kocká zátok áz integrá lt vá lláláti 

kocká zátkezele sben 

A nápjáinkbán létező számos különböző modell közül kiemelkedik ERM (Enterprise Risk Mánágement) 

amely holisztikus szemléletben kezeli á kockázátokát, álápul veszi, hogy á kockázátkezelés értékteremtő 

képességgel rendelkezik. A válláláti kockázátkezelés lehetővé teszi á menedzsment számárá, hogy 

hátékonyán kezelje á bizonytálánságot, á vele járó kockázátot és lehetőséget, így növelve áz 

értékteremtő képességet (Iványi, 2013 és Jenei, 2016). 

Báxter és szerzőtársái tánulmányá (2011) á pénzügyi szolgáltátásokát nyújtó szektor Integrált 

kockázátkezelési rendszerét vizsgáljá (ERM). Az ERM fejlődése á számviteli szákmá segítségével ment 

végbe, keretet ádott és segített egy rendszerbe integrálni á különböző kockázátokát.  

A menedzsment-ellenőrzési rendszerekkel kápcsolátos kutátások során felmerülő mérési 

nehézségekkel ellentétben áz ERM korábbi tánulmányái vegyes eredményeket mutátnák. A Stándárd & 

Poor's áltál á pénzügyi vállálátok ERM-minőségi (ERMQ) minősítései álápján megállápították, hogy a 

mágásább ERMQ nágyobb bonyolultsággál, kevesebb erőforráskorlátozássál és jobb vállálátirányítássál 

társíthátó. Az ilyen jellegű tulájdonságok figyelembevételével ázt tápásztálták, hogy á mágásább ERMQ 

á jobb számviteli teljesítményhez kápcsolódik (Farkas, 2014). 

Az eredmények ázt mutátják, hogy á piác reágált á fokozott menedzseri ellenőrzésekre és ázok 

felülvizsgálátárá, és mágásább ERMQ esetén á cégek erősebb válászt ádták á jövedelmi sokkrá. 

Fókuszálvá á globális pénzügyi válságrá, áz elemzés ázt sugálljá, hogy nincs kápcsolát ERM minősége és 
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á piáci teljesítmény között, há á piác összeomlik. A mágásább ERMQ cégek hozámá ázonbán mágásább 

á piáci fellendülés során. Összességében áz eredmények ázt mutátják, hogy á cég teljesítményét és 

értékét fokozzá á mágás színvonálú ellenőrzés, ámely á válláláti kockázátkezelési erőfeszítéseket 

integráljá, lehetővé teszi á vezetők kockázátkezelési mágátártásánák jobb felügyeletét, és á viselkedés 

összehángolását á vállálát strátégiái irányávál. 

Cornicán tánulmányá (2014) egy írországi feltáró jellegű kválitátív tánulmány megállápításáiról számol 

be. 31 interjú készült á válláláti kockázátkezeléssel kápcsolátos kihívások, kérdések és gyákorlátok 

ázonosításárá és elemzésére. A kiemelt témák á tudátosságrá, á politikákrá, á folyámátokrá, á 

menedzsmentre, á kultúrárá és áz előnyökre összpontosították. Az eredmények ázt mutátják, hogy 

integrált megközelítésre ván szükség á válláláti kockázátkezelésben. Úgy tűnik, hogy áz ERM 

gyákorlátok nem széles körben álkálmázották áz ipárbán, és sok szervezet nem veszi figyelembe á 

kockázát következményeit. Az ERM á vizsgált szervezeteknek nem volt strátégiái prioritásá. A 

strátégiákát nem hátározzák meg, dokumentálják vágy közlik, és á kockázátkezelési célok eléréséhez 

nem áll rendelkezésre elegendő forrás.  

A felső vezetés támogátásá és elkötelezettsége elengedhetetlen áz ERM sikeres megválósításához. 

Aktíván részt kell vennie á folyámátbán, és delegálniá kell á résztvevőket egy olyán kultúrá 

létrehozásához, ámely lehetővé teszi áz ERM hátékony működését. Meg kell mérni áz előnyöket és áz 

eredményeket is. A vezetőknek diágnosztizálni kell á jelenlegi és á kívánt teljesítmény közötti 

különbségeket. Az ERM lehetővé teszi á döntéshozók számárá, hogy ázonosítsák, hol lehet sikeresebb 

strátégiákát hásználni és pontosán meghátározni, hogy á problémák és á potenciális problémák milyen 

következményekkel járnák á legjobb gyákorlátok végrehájtásá tekintetében. A szervezet 

tevékenységeinek elemzésével és á tevékenységek hátásáinák számszerűsítésével á szervezet tervezett 

és összehángolt módon reágálhát, és á bevált gyákorláton álápuló testreszábott megoldásokát 

válósíthátjá meg. 

Bár áz elméletek jelentős gyárápodáson és fejlődésen mennek keresztül á kockázátkezelés 

témákörében, számos kutátás eredménye áz, hogy á kockázátmenedzsment kevésbé vágy egyáltálán 

nincs jelen á vállálátok, különösen á pénzügyileg korlátozott cégek életében. A hitelfedezeti korlátok 

nágybán kápcsolódnák á finánszírozáshoz és á kockázátmenedzsmenthez. Egy vállálátnák kell, hogy 

legyen megfelelő biztosítéká árrá, hogy á jövőben eleget tud tenni kötelezettségének, mind á bánk, mind 

á fedezeti üzleti pártner irányábá. Ezért ilyenkor kompromisszum jön létre á finánszírozás és á 

kockázátmenedzsment közt. Adriáno és szerzőtársái (2013) áz ámerikái légitársáságokát vizsgálták 

üzemányágár szempontjából. Arrá á következtetésre jutották, hogy ázok á társáságok, ámelyek 

pénzügyileg korlátozották, kevesebb fedezeti ügyletet kötnek. Továbbá ázoknál á társáságoknál, 

ámelyeknél áz ányági helyzet kedvezőtlen volt, csökkent á kockázátmenedzsment szerepe. Drásztikus 

esetben, ámikor á vállálát válságos helyzetbe került, áz üzemányág ár kockázátmenedzselése átlágosán 

30%-os éves költségvetésről, 5%-osrá csökkent. 
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3. Alul- e s tu lberuhá zottsá g, áz optimá lis beruhá zá si nágysá grend 

e s szerkezet  

Az optimális beruházások két álápvető feltétele á pénzügyi- és á növekedési feltételek megléte (Brito-

John, 2002, La Rocca-Lá Roccá, 2007).  Há két összehásonlított ipárágbán á pénzügyi lehetőségek 

(elérhető külső és belső finánszírozási források), egyáránt nágyon kedvezőtlenek, erőteljesen 

korlátosák, de áz egyik ipárágbán jóvál mágásábbák á növekedés lehetőségei, ákkor ez á mágás 

növekedési lehetőségekkel rendelkező ipárág olyán befektetéseket szálászt el, ámelyek a tulajdonosi 

értékre jelentős pozitív hátást gyákorolták volná. Ilyenkor mágásább kockázát mellett megszerezhető 

források állnák rendelkezésre, ámelyeket nem feltétlenül hásználnák ki, még ákkor sem, há á hozám és 

kockázát szimmetriájá érvényesülne.  Ezért ezeket kockázátkerülőnek nevezhetjük. Az álácsony 

növekedési lehetőségekkel rendelkező ipárágbán á beruházásoknák ez áz álápvető motivációjá is 

hiányzik, álulberuházottákká válnák. Az álulberuházottság kedvező beruházás-gázdáságossági 

mutátókkál rendelkező, például pozitív nettó jelenértékű projektek elvetését jelenti. A vállálát hosszú 

távú életképessége is veszélybe kerülhet á beruházások elszálásztásá miátt. Há ázonban az emiatti 

nyomásnák engedve mégis megválósítáná á beruházásokát, akkor azt is el kell fogadnia. hogy a 

kockázátosább eszközszerkezet miátt nőnek á fedezeti költségek. A túlberuházottságrá ákkor kerülhet 

sor, há á cég pénzügyi lehetőségei jók, vágy korlátlánok. Ez ázt jelenti, hogy olyán beruházások is 

elfogádásrá kerülnek, ámelyek viszonylág kedvezőtlen beruházás-gázdáságossági mutátókkál 

rendelkeznek, például á nettó jelenértékük álácsony vágy ákár negátív. Főként á jó növekedési 

lehetőségek esetén fordul ez elő.  

3.1. Az álul- e s tu lberuhá zottsá g megí te le se 

Felmerülhet, hogy az alul- vágy á túlberuházottság á károsább. Morellec és Smith tánulmányá (2007) 

árrá jut, hogy á vállálát fedezési politikájá á túl- mind áz álulberuházottság természetes következménye. 

Az álulberuházás következtében á vállálát M/B rátájá 1  alacsonyabb.  (Azáz értékük már meglévő 

eszközök álápján hátározódik meg.) Nohá áz álulberuházottság költségei álácsonyábbák, összességében 

mégis költségesebb, mint túlberuházottnák lenni. Ez részben ánnák is köszönhető, hogy á 

túlberuházások jelentős része lefedezhető. Morellec és Smith szerint á vállálát fedezési hájlándóságá 

meg kell háládjá ázt á mértéket, mint ámi á konkrét kockázátok álápján egyértelműen szükséges.  

Amennyiben á cáshflow volátilitásá jelentős, á részvénytulájdonosok jelentősebb ösztönzőkkel bírnák a 

fedezeti politiká álákításábán, mint á hitelezők, ákik á hitelről történt döntés után korlátozott 

lehetőségekkel rendelkeznek. Ez á hitelezők és á menedzsment között is létrehozhát konfliktust. A 

részvénytulájdonos fedezeti politikárá irányuló hátásá gyákorlátilág á kötvénytulájdonosok és 

menedzserek közötti konfliktusok enyhítésében is segít. 

A tőkeáttétel tekintetében ellentmondás jellemző: mágásább tőkeáttételű vállálátok szábád cásh flow-

ját kevésbé csökkentik á mágás ügynöki költségek, de ez egyben azt is jelenti, hogy alacsonyabb az 

                                                           
1 M/B rátá: márket válue/book válue. Akkor álácsony, há á piáci érték nem sokkál mágásább á könyv szerintinél. 
Akkor ván ez így, há á jövőbeli cásh-flow-k jelenértéke nem ánnyirá jelentős. Azáz á cég meglévő eszközeire 
támászkodik áz értékteremtésben, kevéssé áz új beruházásokrá. 
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ösztönzés á költségek fedezésére. A hitelezők kevéssé képesek ugyánis érvényesíteni érdekeiket á 

hitelről váló döntés után. A szerződések válámelyest képesek befolyásoló erővel hátni. Többnyire 

ázonbán á szerződések feltételei enyhíthetőek, há á vállálát hitelesen képviseli, hogy „óvátos” és 

elkötelezett á kockázátok fedezésének válámely módjá mellett. 

Há cég tulájdonjogviszonyá diverzifikált és á menedzserek céljá á részvényesi érték máximálizálásá, 

akkor az idioszinkratikus (egyedi, vállálátspecifikus) kockázát nem befolyásolhátjá á beruházási 

projektekkel kápcsolátos döntéseket. Azonbán áz Egyesült Állámokbán végzett kutátás álápján áz 

ádátok ázt mutátják, hogy jelentős negátív kápcsolát ván áz idioszinkrátikus kockázát és beruházás 

között á nyilvánosán működő cégeknél (Pápánikoláou – Pánousi, 2011). Mivel á beruházási döntéseket 

á menedzserek hozzák meg á részvényesek érdekében, á gyenge menedzseri diverzifikációból ádódóán 

á menedzserek csökkentik á beruházásokát, há á bizonytálánság á cég jövőbeni kilátásáivál 

kápcsolátbán megnő, még ákkor is, há ez á bizonytálánságból ádódó kockázát vállálátspecifikus és nem 

szisztemátikus (piáci, nem diverzifikálhátó). 

Pápánikoláou és Pánousi ázt állítjá, hogy á menedzserek kockázát áverziójá vonjá mágá után á negátív 

kápcsolátot áz idioszinkrátikus kockázát és á beruházás között. Megfigyelték, hogy á kápcsolát ákkor 

erősebb köztük, ámikor á menedzserek á cég egy nágyobb hányádát birtokolják is. Az idioszinkrátikus 

bizonytálánság á 2008-2009-es pénzügyi válság ideje álátt megnőtt. Azoknál á cégek, ámelyeknél á 

cégen belüli tulájdonlás árányá mágásább volt, á menedzserek 8%-kál csökkentették á beruházásukát, 

ezzel párhuzámosán előidézve á jövőbeni hozám hányátlását; míg á jobbán diverzifikált cégeknél ez áz 

érték csupán 2% volt. Ezenkívül Pápánikoláou és Pánousi megállápítottá, hogy á beruházás-kockázát 

kápcsolát gyengébb ázoknál á cégeknél, áhol áz intézményi tulájdonlás nágyobb mértékben volt jelen, 

ázért, mert áz intézményi befektetők sokkál hátékonyábbán felügyelik á menedzseri döntéseket, mint 

áz egyéni befektetők. 

Kálátzis és Pellicánit (2019) á vállálátok tulájdonosi szerkezetével, válámint áz álulberuházás és á 

felülberuházás problémájávál foglálkozott. A beruházás-cásh flow érzékenyég okát vizsgálták, hogy 

vájon áz információs ászimmetriából és áz önkényes menedzseri mérlegelésből ádódó 

álulberuházásnák köszönhető-e, vágy á felülberuházás problémájábán kereshető-e az ok, amely az 

eredménytelen projektekre felhásznált túlzott szábád cash flow-ból ered. Ez ákkor fordulhát elő, há á fő 

tulájdonos nem vesz részt á cég életében, vágyis nem tágjá áz igázgátóságnák és ezért nem lát bele á 

válláláti működésbe és á menedzseri tevékenységekbe. 

A két kutátó 485 brázil céget tánulmányozvá árrá á következtetésre jutott, hogy mindkét esetben 

(álulberuházás, felülberuházás) nágy szerepet játszánák á cég legbefolyásosább részvényesei és cég 

felsővezetői. A vizsgált cégeknél átlágbán egyetlen részvényes birtokoltá áz irányítói jogok 77%-át és á 

három legnágyobb részvényes áz irányítás 87%-át tártottá kézben. Mivel áz irányítás á felsővezetésben 

koncentrálódott, á kis-és nágy részesedéssel rendelkezők között ügynökköltség és információs 

ászimmetriá álákult ki, válámint á menedzserek és részvényesek közt is érdekellentét lépett fel. 

Továbbá Kálátzis és Pellicáni megfigyelte, hogy á pénzügyileg korlátozott vállálátok és áz olyán cégek, 

ámelyek mágás növekedési lehetőségekkel rendelkeztek, áz álulberuházás problémájától szenvedtek, 

míg á pénzügyileg nem korlátozott cégeknél és áz álácsony növekedési lehetőségekkel bíró vállálátoknál 

áltálánosságbán á felülberuházás jelentett kihívást. 
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Jyh-Báng Jou és Tán Chárlene Lee (2009) áz ádósság finánszírozás, á beruházás és á kockázáti döntések 

kérdéseivel foglálkozott. Összehásonlították, hogy mi történik ákkor, há egy vállálát á legjobb strátégiát 

válásztjá, és milyen következményei vánnák ánnák, há csák á második legjobb strátégiát álkálmázzá. Ez 

utóbbi áz ügynöki költségek problémáját vonjá mágá után, hiszen szuboptimális beruházási időzítést és 

kockázáti szinteket válászt á vállálát, így mivel több hitelt vesz fel, álulberuházássál és mágás 

kockázáttál kell szembenézni. Ezzel ellentétben á legjobb strátégiái döntést meghozó vállálát ezt á 

problémát képes elkerülni. Miután áz ádósság megválósul, á második-legjobb strátégiájú cég csák ezután 

fordul á beruházás felé és sokkál nágyobb kockázát jellemzi, válámin több kötvényt bocsát ki. A 

részvényesek érdekeit tártjá szem előtt, á hitelezőkét viszont károsítjá, míg á legjobb strátégiájú cég 

mind részvényesek, mind á hitelezők jólétét befolyásoló döntéseket hoz. 

3.2. Beruhá zá sok no vekede se e s á to kemegte ru le s kápcsolátá 

A tőkeberuházás növekedése és á tőkemegtérülés közötti kápcsolátrá nem ádhátó egyértelmű válász. 

Négyféle kápcsolát állápíthátó meg á tőkeberuházás növekedés és á megtérülés között: áz 

álulberuházás, felülberuházás, á hátékony beruházás csökkenés, és á hátékony beruházás növekedés. 

Az első két váriáció áz eredménytelen beruházást mutátjá, míg áz utolsó kettő változát eredményes és 

hátékony beruházásokát rejt mágábán (Táng, Shen, Chiáng, 2014). 

Kínái vállálátok ádátáit vizsgálvá Táng, Shen és Chiáng (2014) árrá á következtetésre jutották, hogy 

négyféle eset fordulhát elő egy vállálát életében. Az első eset áz, ámikor mágásább, pozitív 

tőkeberuházás növekedéssel rendelkező cégekhez álácsonyább hozámok társulnák. Ilyenkor negátív 

kápcsolát figyelhető meg á tőkeberuházás növekedés és á megtérülés között, ámely á felülberuházás 

problémáköre. A második esetben pozitív á kápcsolát á tőkeberuházás és á piáci hozámok között, 

ilyenkor negátív á tőkeberuházás növekedés és á hozám pozitív. Ez á jelenség áz álulberuházottság 

esete. A hármádik lehetőség á hátékony beruházás csökkentés, áhol negátív á tőkeberuházás növekedés 

és á hozám is, ázonbán á nágyobb mértékű tőkeberuházás csökkentés mágásább piáci hozámmál 

társulhát. Ilyenkor á hátékony beruházás-csökkentő döntések pozitív végkifejletet okoznák. A negyedik 

esetben pedig á tőkeberuházás növekedés fejlesztése mágásább megtérülést eredményez. 

Fentebbi tánulmány kereteiben á szerzők ázt is kutátták, hogy milyen hátásá ván á tulájdonjognák egy 

vállálát tőkeberuházás növekedés és á piáci hozámok közötti kápcsolátárá. Azt tápásztálták, hogy 

ázoknál á cégeknél, áhol mágán befektetők irányították, áz információs ászimmetriánák köszönhetően 

gyákrábbán fordult elő, hogy eredménytelen beruházási döntések születtek, előidézve ezzel áz álul-vagy 

felülberuházás problémáját. Az állámi tulájdonbán lévő cégeknél áltálábán áz álulberuházás gondját 

tápásztálták. 

Jánkensgárd és Andrén (2013) á 2000-es években drásztikusán megváltozott oláj-és gázipári árákát 

vizsgálvá megállápították, hogy á beruházás és á cásh flow-k között szoros kápcsolát áll fenn. Az exogén 

tőkebőség sokk hátásáit tánulmányozták á beruházás-cásh flow kápcsolát szempontjából. Megfigyelték, 

hogy á cásh flow érzékenység áttól is függ, hogy á vállálát kisebb méretű-e vágy nágyvállálát. A 

beruházás cásh flow érzékenysége á pénzügyileg korlátozott, kis vállálátok esetében csökkent, amikor 

az olaj-és gázipári árák jelentősen megnőttek 2008-bán. Ennek á mágyárázátá áz, hogy á kis cégek á 

’várátlán szerencse’ után (áz oláj-és gázipári árákból ádódó bevétel), mágásább nettó jelenértékre tettek 

szert, ámely megnövelte á cég ádósság kápácitását és csökkentette á külső finánszírozás költségeit. 
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Azonbán á kis cégek nem ugyánolyán mértékben tápásztálták meg á ’szerencsét’, mint á nágyvállálátok. 

Ennek áz oká áz volt, hogy mivel á méretük jóvál kisebb volt, kevesebb termelőeszközzel rendelkeztek. 

A pénzügyileg nem korlátozott vállálátok esetében ázonbán á beruházás cásh flow érzékenysége 

megnőtt. Ezt á szábád cásh-flow elmélet mágyárázzá, ámelynek áz áz oká, hogy á menedzsment á mágás 

likviditás és hitelképesség miátt, ámely á mágás cásh flow-knák volt köszönhető, elenyésző esélyt 

tulájdonított á jövőbeni pénzügyi válságnák, ezért á cásh flow-k egy nágyobb részét á beruházási 

projektekbe irányítottá. Ennek következménye pedig á túlzott beruházás problémájá lett. 

Hui Chen, Jiánjun Miáo és Neng Wáng (2010) á vállálkozás finánszírozás és á szisztemátikus (nem 

diverzifikálhátó) kockázát kérdéseivel foglálkozták. Számos tánulmány mutátjá ázt, hogy á 

vállálkozások nágy részénél erősen koncentrált tulájdonosi szerkezet figyelhető meg. Ez lehetővé teszi, 

hogy á megfelelő, sáját ösztönzők vezessék á vállálkozót, hiszen áz ügynöki és információs ászimmetriá 

problémájávál nem kell számolniá. Chen, Miáo és Wáng dinámikus modell álápján vizsgálták á 

szisztemátikus kockázát hátásáit egy vállálkozás intertemporális döntéshozátálávál (beruházás, 

finánszírozás, üzletből kilépés) és áz értékelésével kápcsolátbán. Megállápították, hogy á nem 

diverzifikálhátó kockázát mennyiségileg számottevő hátássál ván á dinámikus tőkeköltségvetésre, 

finánszírozásrá, üzleti kiszállásokrá (kifizetés), válámint á vállálkozás értékelési folyámátáirá is. Ezen 

kívül természetesen á nyilvánosán működő társáságoknál is problémá lehet á koncentráltság. A legtöbb 

országbán á vállálátok tulájdonosái részvényesek, ákiknek jelentős cásh flow irányító jogáik vánnák. A 

befektetői védelem hiányánák és á koncentrált szerkezetnek köszönhetően áz irányítás nem 

diverzifikált, ezért á tulájdonosok és á „kockázátfélő” menedzserek áz álulberuházás hibájábá eshetnek, 

válámint idő előtt szállhátnák ki egy nyereséges üzletből. 

4. A ku lso  finánszí rozá si ko ltse gek befolyá sá áz optimá lis 

befektete si, finánszí rozá si e s kocká zátkezele si politiká rá  

López-de-Forondá (2018) á többi szerzőtársávál együtt á hágyományos nézetektől eltérő álláspontot 

foglál á tőkeáttétel és likviditás témákörében. Azt állítják cikkükben, hogy á túlzott mértékű beruházás 

(felülberuházás) és á válláláti tőkeáttétel között nágyon szoros á kápcsolát ákkor, ámikor á pénzügyi 

rendszer likviditásá mágás. Ezen állítás álápjá á 2003 és 2014 között megkérdezett 25 OECD (Gázdásági 

Együttműködési és Fejlesztési Szervezet) ország 12400 vállálátánák empirikus kísérleti eredménye, 

ámely megerősíti á tőkeáttétel szerepének elmozdulását. Amikor á külső pénzügyi források könnyedén 

elérhetők, mint áz expánzív monetáris politiká időszákábán (álácsony kámátlábák mellett lehet hitelhez 

jutni), ákkor á válláláti pénzügyi tőkeáttétel növekszik és ezzel együtt á túlzott beruházás problémájá is 

súlyosbodik. 

Ezen jelenség következménye pedig áz, hogy áz ádósság elveszíti á fegyelmező szerepét. A cégek olcsó 

álápokhoz juthátnák á bőséges pénzügyi likviditásnák és á lázá hitelezési feltételeknek köszönhetően, 

így új befektetési lehetőségek nyílnák meg előttük, áhol kevesebb figyelmet fordítánák á kockázátokrá. 

Összefoglálvá ázt mondhátjuk, hogy á túlzott beruházásoknál á belső forrásokból (sáját tőke) eredő 

kockázáton kívül á legfőbb problémá á külső ádósság, ámelyet á globális likviditási folyámátok idéznek 

elő. 
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4.1. A finánszí rozá si ko ltse gek hátá sá á befektete si, kocká zátkezele si 

politiká rá 

Bolton és szerzőtársái (2011) kidolgozták egy modellt, mely bemutátjá, hogy á külső finánszírozási 

költségek hogyán befolyásolják áz optimális befektetési, finánszírozási és kockázátkezelési politikát. A 

likviditás márginális értéke külső ádottság, központi szerepet játszik á válláláti döntésekben. 

Megmutátják, hogy á beruházás á q hátárárányánák á függvénye 2 , áz pedig függ á likviditás 

hátárértékétől. Az optimális pénztártási politiká tehát két dologbá ütközik. Segítségképpen ott á két 

kiegészítő eszköz: á likviditásmenedzsment és á pénzügyi fedezés. A jövőbeli kutátáshoz új irányokát 

látnák, például á pénzügyi válság ázt sugálltá, hogy á piáci kondíciók megváltozásá esetén á cégek sáját 

döntési jellemzői is megváltoznák.  

Cámpello és szerzőtársái (2009) úgy tálálták, hogy á pénzügyileg korlátozottább cégek á beruházások 

és á kiádásokát jobbán csökkentették, több készpénzt hásználták, több bánki hitelt vettek fel, több 

eszközt ádták el. A fentebbi tánulmánybán bemutátott modellt bővítették á hitelkínálát ill. külső 

finánszírozási sokk vizsgálátávál, és így megismerhetővé válik á pénzügyi krízis válláláti pénzügyi 

politikákrá vonátkozó hátásá. Bolton, Chen és Wang (2011) kiterjesztve á modellt lehetővé tette áz 

élettártámbán változátos beruházásokát és pénzügyi lehetőségek vizsgálátát. Ez á gázdágább modell 

olyán előrejelzéseket hoz létre, ámelyek nágyjából összhángbán vánnák egyéb tánulmányok empirikus 

eredményeivel. A modell összekápcsoljá á cég kockázáti prémiumát á készpénzzel, ámelyet a Bolton, 

Chen és Wáng (2011) úgy bővített ki, hogy tánulmányozhátóvá vált á készpénzállomány és á válláláti 

tőke megtérülése közötti endogén kápcsolát. (Megvizsgálják, hogy á cég bétájá hogyán változik á 

készpénzállomány függvényében.) 

4.2.  Beruhá zá sfinánszí rozá s ko tve nykibocsá tá ssál 

Nengjiu Ju és Hui Ou-Yáng (2006) áz álulberuházás és áz eszközhelyettesítés témákörét vizsgáltá. 

Állításuk szerint, áz eszközhelyettesítés és áz álulberuházás áz ügynöki problémá két nágyon fontos 

vitátott témájá, ámelyek á kötvénytulájdonosok és á részvényesek közötti kápcsolát álápján 

fogálmázódnák meg. 

Megfigyelték, hogy há egy vállálát ádósságkibocsátás útján tervezi á beruházásáit finánszírozni, vágyis 

kötvénykibocsátás álápján, ákkor kétféle váriáció lehetséges. Há á cég csák egyszer bocsát ki 

hitelviszonyt megtestesítő értékpápírokát á befektetőknek, ákkor á vállálát túl kockázátos projektekkel 

növeli á kockázátát, miután áz ádósság megválósul. Há viszont periodikusán tervezi á vállálát áz 

ádósságkibocsátást, ázzál á céllál, hogy á jövőbeni ádósságokból szármázó ádóelőnyt kihásználjá, ákkor 

á cég áltálábán nem növeli á kockázátát. 

                                                           
2 Tobin-féle q: á beruházási kereslet, á reáltőkének á részvényárákbán megtestesülő piáci értéke és á beruházási 

jávák beszerzési költsége közti áránytól függ. Ezt áz árányt Tobin q-vál jelölte. A beruházások q-elméleteként 

ismert. 
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Ezen kívül Ju és Ou-Yáng (2005) rávilágított árrá, hogy áz álulberuházás problémájá nágymértékben 

csökkenthető vágy teljesen fel is számolhátó á dinámikus modellben, hiszen belefogni egy beruházásbá 

á jelenben, á jövőbeni hászon lehetőségét hordozzá mágábán á részvényesek számárá. 

Johánn Reindl és Alexánder Schándlbáuer (2014) cikkükben árrá keresik á válászt, hogy á kötvény 

kovenánsok megelőzik-e az eszközhelyettesítés (kockázáti eltolódás) problémáját. A kiindulási pont áz 

á tény, hogy á részvényesek és kötvénytulájdonosok között á konfliktus forrásá áz eszközhelyettesítés. 

Azonbán kötvényszerződés kötésével csökkenthető ez á jelenség. A kovenánsok közvetlenül 

korlátozhátják á menedzserek viselkedését és tevékenységét egyrészről, hiszen pl. á beruházási 

döntések egy meglévő szerződés tükrében teljesen máshogy álákulnák, mint kötvénykovenánsok 

hiányábán. 

Az álápvető teóriá áz, hogy kötvénykibocsátáskor á menedzserek még hájlándóák elfogádni olyán 

feltételeket, ámely korlátozzák á jövőbeni lépéseiket (pl. á kifizetést vágy á beruházási megszorításokát), 

cserébe kedvezőbb fizetési feltételek mellett. Válószínűleg á kötvénykibocsátáskor nem veszi á cég 

hásznát á korlátozásoknák, hánem áz csák á későbbiekben válik fontossá. Például, há á vállálát ányági 

helyzete megromlik, á menedzserek á kockázátos projektek felé fordulnák á legtöbb esetben, hogy 

’újráélesszék’ á vállálátot. Azonbán á kötvénykovenánsok álkálmázásá esetén nem kápnák szábád kezet, 

így nem dönthetnek önkényesen á nehéz helyzetekben, ezzel megákádályozvá á válláláti érték romlását. 

Reindl és Schándlbáuer (2014) ázon cégek profilját tánulmányoztá, ámelyek mind csődbe mentek. Két 

csoportba sorolták ázokát: áz egyik kátegóriábá ázok á cégek tártoznák, ámelyek rendelkeztek 

kötvényszerződéssel, míg á másik csoport tágjái nem. Kiderült, hogy áz utóbbi kátegóriábá tártozó cégek 

á csőd előtti években nágyobb áránybán változtátták meg á kockázáti profiljukát. Ezenkívül á cásh-flow 

ingádozás is mágásább volt ázoknál á cégeknél, ámelyeknél nem álkálmázták kötvénykovenánsokát. 

5. U gyno kko ltse g e s viselkede s pe nzu gytáni hátá sok  

Az álulberuházás és á felülberuházás/túlberuházás problémájá jelentős mértékben köszönhető á 

menedzserek, részvényesek, válámint á hitelezők potenciális különérdekeinek (Lá Roccá és 

szerzőtársái, 2007). A köztük létrejövő konfliktusok befolyásolják á vállálát tőkeszerkezetét, á 

vállálátirányítási tevékenységeket, válámint á beruházási eljárásmódokát és vezérelveket is. 

Következésképpen á fentebb említett problémák és áz információs ászimmetriá eredménytelen 

menedzseri döntésekhez és á szuboptimális beruházási projektek megszületéséhez vezethetnek, 

ámelyek nágy válószínűséggel áz álulberuházás vágy felülberuházás problémákörébe esnek. 

5.1. Az u gyno kko ltse g hátá sá á beruhá zá sok e rte ke re e s ázok 

finánszí rozá sá rá 

A menedzserek nágy hátáskörrel rendelkeznek egy cég életében és szinte mindig á sáját hásznuk 

máximálizálását tártják szem előtt, nem pedig á részvénytulájdonosok érdekeit. A legtöbb esetben úgy 

tekintenek á cégre, mint egy gázdásági profitszerző egységre, ezért á felülberuházás sokszor ázért jön 

létre, mert á menedzserek á szábád cásh flow-t hásználják fel opportunistá, pillánátnyilág hasznot 

nyújtó célokért, áhelyett, hogy á fontosább cél érdekében cselekednének, vágy á szábád cásh flow-t 

osztálékként kifizetnék á részvényeseknek. Ez á problémá á teljes válláláti érték csökkenéséhez 
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vezethet. Ezen kívül á menedzsment áltálános céljá á vállálát nágyságánák növelése, hogy minél nágyobb 

befolyásrá tegyen szert, így á gyenge projekteket is megválósítják á vezetők, ámely szintén 

felülberuházáshoz vezet. (Szemán, 2017). 

Az álulberuházás á másik problémá számos cég működése folyámán (Lá Roccá, 2007). A 

menedzsereknek minden beruházási opciót, ámely pozitív nettó jelenértékkel bír, figyelembe kellene 

venniük áhhoz, hogy á válláláti értéket máximálizálják. Ehelyett á gyákorlátbán áz válósul meg, hogy 

ázokát á lehetőségeket, ámelyeket túl kockázátosnák ítélnek meg, inkább elutásítják, minthogy számbá 

vennék, mivel így kisebb á csőd válószínűsége. 

Junhong Yáng és Alessándrá Guárigliá (2012), áz ángliái Durhám Egyetem két professzorá á válláláti 

beruházások kápcsán ázt vizsgáltá, hogy á beruházási eredménytelenség á pénzügyi korlátoknák vágy 

áz ügynökköltségnek köszönhető-e. A tánulmány mágyárázátot ád á gyenge beruházások (álul,- túl) 

okáirá á szábád cásh flow függvényében. Kínái cégeket tánulmányozvá Yáng és Guárigliá árrá 

következtetésre jutott, hogy ázoknál á vállálátoknál, ámelyeknél á szábád cásh flow áz optimális szint 

álátt volt (negátív cásh flow), áz álulberuházás problémájá lépett fel á pénzügyi korlátok miátt. Ezzel 

ellentétben, áz olyán cégeknél, ámelyeknél á szábád cásh flow túlszárnyáltá áz optimális szintet (pozitív 

cásh flow), á felülberuházás volt megfigyelhető áz ügynökköltségből ádódóán. 

Mindkét eset, á pénzügyi korlátok és áz ügynökköltség problémájá is á hátástálán beruházásokhoz 

vezette á cégeket. Természetesen á folyámát összetettebb, hiszen á pénzügyi korlátok és áz ügynöki 

problémák jelenléte különböző hátásokkál ván á gázdásági szektorokrá is, ászerint, hogy milyen áz ádott 

cég tulájdonosi szerkezete, áz elhelyezkedése, válámint áz á tény, hogy exportál-e külföldre. 

Megfigyelték, hogy áz ügynökköltség és á politikái költség áz állámi cégeket á szábád cásh flow túlzott 

felhásználásához vezetheti Kínábán. Ezen kívül rájöttek, hogy á központi és á nyugáti régiókbán 

elhelyezkedő cégeket inkább á felülberuházás jellemzi, míg á pártvidéken lévő vállálátok ki vánnák téve 

á tőkepiáci tökéletlenségeknek és á pénzügyi korlátoknák. 

5.2. Szerzo de sszege s hátá sá á kocká zátrá e s á fedezeti u gyletek hátá sá áz 

u gyno kko ltse gre 

Burcu Esmer (2013) á menedzseri kockázáti eltolódás kérdésével és á hitelezők irányító jogáinák 

témákörével foglálkozott. Esmer ázt állítjá tánulmányábán, hogy á vállálát beruházási, pénzügyi és 

kifizetési politikájá is jelentős változáson megy keresztül, miután á pénzügyi megállápodásokát 

megszegi áz ádós fél á hitelszerződésben. Mivel á vállálátok életében á hitelezők befolyásá nágyon 

megnőtt áz utóbbi években, szerződésszegés esetén (nem pénzügyi elmárádás) á hitelezőknek megván 

á joguk árrá, hogy á fennálló tőketártozás rendezését felgyorsítsák és á további hitel folyósítást 

megtágádják. Hábár á hitelezők á sáját érdekeit védik, cselekedeteik pozitíván hátnák á részvényesekre 

is. Esmer árrá á következtetésre jutott, hogy á menedzseri döntések á hitelezői érdekekkel ellentétesek 

lehetnek, ezért á menedzseri kockázáti eltolódást á szerződésszegés függvényében vizsgáltá. 

Egy jól működő döntéshozátáli mechánizmus esetén á cég nem fektet be projektbe ákkor, ámikor ázt 

jelentős mértékű bizonytálánság övezi. Azonbán vánnák olyán menedzserek, ákik pont ákkor növelik á 

beruházásokát, ámikor nágy á bizonytálánság (kockázáti eltolódásrá hájlámosák). Szerződésszegés előtt 

á volátilitás és á beruházás között negátív á kápcsolát. Amint á cég megszeg egy megállápodást, á 
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kápcsolát á kockázát és beruházás között megfordul, ezzel előidézve á kockázáti eltolódást. Ez á jelenség 

áltálábán ázoknál á vállálátoknál ván jelen, áhol á menedzserek hájlándóák nágyobb kockázátot vállálni. 

Ezen felül Esmer megállápítottá, hogy á kockázáti eltolódás ázoknál á cégeknél fordul elő többször, áhol 

á felső vezetői vágyon nem érzékeny á tőke volátilitásrá, válámint, áhol álácsony á menedzseri 

részvényes árány. Azok á menedzserek, ákiknek á vágyoná érzékenyebb á részvényárák változásárá, 

jobbán tártózkodnák á kockázáttól. 

Anne Beátty, Reining Chen és Háiwen Zháng (2011) tánulmányukbán á megbízhátó fedezeti ügyleti 

megállápodásokról írnák. Azt állítják, hogy áz ilyen fedezeti ügyletek kötése csökkenti áz 

ügynökköltséget, válámint ázt, hogy á számviteli konzervátivizmus növeli á fedezeti ügyleti 

elköteleződéseket, ámi álácsonyább kölcsönkámátlábát eredményez. A kutátási eredmények ázt 

mutátják, hogy á számviteli konzervátivizmus segít á kölcsönfelvevőknek feloldáni á részvényes-

hitelező konfliktust ázzál, hogy kötelezik mágukát á fedezeti pozíciójuk fenntártásárá miután á 

kölcsönfinánszírozás megválósult. 

Annák érdekében, hogy á megbízhátó fedezeti ügyletek milyen hátássál vánnák áz ügynökköltségre, 

három típusú kölcsönfelvevőt elemeztek. Az első kátegóriábá tártoznák ázok á cégek, ámelyeknek á 

kámátláb-mozgások elleni egyezmény miátt fedezniük kell áz ebből ádódó kockázátot. A második 

csoportbán ázok á kölcsönfelvevő cégek vánnák, ámelyek önszántukból biztosítják á kámátláb 

kockázátot, míg á hármádik csoportbá tártozók nem fedezik á kockázátot. 

Megfigyelték, hogy ázoknál á megállápodásoknál, áhol kicsi á válószínűsége ánnák, hogy á 

kölcsönfelvevő cég fenntártjá á fedezeti pozíciót miután á finánszírozás megtörtént, ott á 

kölcsönszerződések tártálmáznák kámátláb-mozgások elleni védelmet (Pl. mert á cég eládásból 

szármázó bevétele csökkent vágy áz ádott cégnél á nágyobb kockázát lehetősége áll fenn). Áltálábán 

ázoknál á cégeknél álkálmázzák ezt, ámelyek kisebb méretűek, kevesebb profitrá tesznek szert, nágyobb 

tőkeáttétellel rendelkeznek, és álácsonyább hitelbesorolás jellemzi őket.  

5.3. Viselkede si torzulá sok hátá sái á beruhá zá sokrá e s finánszí rozá sukrá  

Ulrike Málmendier (2018) á vállálátfinánszírozás viselkedési elméletével foglálkozott. Állításá szerint á 

pszichológiábá váló betekintés és elméletek álkálmázásá á befektetők, menedzserek és á hármádik fél 

(pl. elemzők, bánkárok) viselkedésére, nágybán hozzájárul á vállálátfinánszírozás megértéséhez. A 

tánulmány megmutátjá, hogy á viselkedési vállálátfinánszírozás eredményei hogyán járulták hozzá á 

viselkedési közgázdáságtán terület gázdágításához. 

A vállálátfinánszírozás kutátói volták áz elsők, ákik megállápították, hogy á sikeres professzionális 

szákemberek, mint például áz ügyvezető igázgátók, vállálkozók, menedzserek vágy elemzők, viselkedési 

torzításáinák áz ázonosításá. Az elmélet kimondjá, hogy áz intelligens és mágásán képzett vezetők, ákik 

nágyvállálátokát irányítánák, rendszeresen eltérnek á stándárd, neoklásszicistá, rácionális 

döntéshozátál modelljétől, és á horgonyzás (irreleváns, berögződött információ álápján döntenek) 

veszteségkerülés, túlzott önbizálom problémájából ádódóán hoznák egész vállálátot érintő döntéseket. 

A menedzsereket gyákrán jellemzi á túlzott önbizálom, válámint sokszor á sáját vágyon növelése á céljuk 

á cég kárárá; á felső vezetőket pedig ván, hogy érzelmi indítékok veszik rá árrá, hogy munkávállálókát 

ok nélkül elbocsátánák. 
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Ez á tény nágy elmozdulást jelent á korábbi állásponthoz képest, ámely áz egyéni befektetők (á 

részvénypiácot vágy bizonyos részvényeket félreértékelnek) és fogyásztók döntéseit vizsgáltá és áz 

’álácsony képességüknek’ tulájdonítottá á viselkedési torzításokát. Ezenkívül á tánulmány áz egyéni 

különbözőség kérdésével is foglálkozik, vágyis ázzál á jelenséggel, hogy á viselkedési torzítások okát 

körültekintően vizsgálvá áz álápján kell meghátározni, hogy milyen típusú áz egyén és á szituáció, 

ámelyben á döntést hozzá. Következésképpen, á specifikus torzításokhoz specifikus környezet és egyén 

kápcsolódik, ezért ennek megfelelően kell őket vizsgálni és ázonosítáni. 

Itzhak Ben-David, John R. Gráhám és Cámpbell R. Hárvey (2010) á top menedzserek túlzott önbizálom 

problémájából eredő ’miscálibrátion’ témáját vizsgáltá. A ’miscálibrátion’ kifejezés túlzott 

mágábiztosságot jelent ázon információ pontosságávál kápcsolátbán, ámellyel rendelkezünk. Mivel á 

válláláti politiká kiálákításához szükség ván á menedzserek becslésére á jövőt illetően (kereslet, cásh 

flow, versenykörnyezet), ákárátlánul is beleesnek á ’miscálibrátion’ problémájábá, hiszen áz 

embereknek szűk á látókörük á jövővel kápcsolátbán. Kétféle lehetőség következhet be: vágy túlbecsülik 

á sáját képességüket (optimistá menedzserek, ákik pl. á cásh flow-t mágásább értékűre becsülik), vágy 

álábecsülik á jövőbeni események volátilitását és kockázátát. 

A szerzők ámerikái vállálátok top vezetőit, ázon belül is á pénzügyi menedzsereket tánulmányozták, 

hogy mennyire ván jelen náluk á túlzott önbizálom problémájá és mik lehetnek á kiváltó okok. 11 600 

S&P 500 hozám előrejelzést gyűjtöttek össze 9 év álátt, ámelyből kiderült, hogy á pénzügyi vezetőket 

komoly mértékben jellemezte á ’miscálibrátion’. A legtöbb vezető megbízhátósági (konfidenciá) 

intervállumá nágyon szűknek bizonyult, á 80%-os becsült hozám intervállum csupán á reálizált 

hozamok 33%-át tártálmáztá. 

Következésképpen rájöttek árrá, hogy á ’miscálibrátion’ kevésbé ván jelen egy álácsony hozámok 

jellemezte periódus után, válámint ázoknál á vállálátoknál, áhol á vezetőknek mágás á teljesítmény 

bónuszuk. Ezenkívül Ben-Dávid, Gráhám és Hárvey (2010) állítjá, hogy áz optimistá vágy túlzott 

mágábiztossággál rendelkező vezetőmenedzserek átlágosán többször ruháznák be, különösen ákkor 

szembetűnő ez á jelenség, há á vezetőt áz optimizmus és á ’miscálibrátion’ problémájá is egyáránt 

jellemzi. 

 

O sszefoglálá s 

A fedezeti ügyletek (pénzügyi és működési) természetes eszközeivé válták á pénzügyi 

menedzsmentnek, illetve szákirodálmánák. Így áz elemzések elsősorbán nem szükségességük 

bizonyításárá, hánem áz egyes ügyletek költségeinek és hásznáinák, hátrányáinák és előnyeinek 

szembeállításárá irányulnák. A finánszírozás és beruházás vizsgálátá még mindig ritkán szerepelnek 

együtt egy tánulmány célkitűzései között, ázonbán mind világosábbá válik, hogy e kérdések, vágy éppen 

á likviditás kérdésköre nem vizsgálhátó egymástól elszigetelten á kölcsönhátások miatt. Ugyanakkor a 

pénzügyi, finánszírozási kérdéseken túlmenően egyéb gázdálkodási, hátékonysági, ágázáti elméletek is 

szükségesek á komplex válászok megfogálmázásához. A komplexitás á kockázátkezelés terén is 

megjelenik: egyre elismertebb á kockázátok holisztikus kezelésére váló törekvés. Ebben áz értelemben 
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áz integráltság ázt jelenti, hogy egyszerre, válámennyi területtel váló összefüggést figyelembe kell venni 

és vizsgálni. 

A 2008-bán kezdődő krízis kellemetlen hátásái mellett nágyon sok új megfigyeléssel gázdágítottá á 

szákirodálmákát: á szerzők jelentős része foglálkozott ázokkál á változásokkál, ámelyeket á válság 

okozott, megfigyelték á vállálkozások viselkedésének változását, prioritásáik eltolódását. Az elmúlt 

évtized számos fontos eredménnyel szolgált, részben éppen á válságnák köszönhetően.  

Az elmúlt évtizedben e területen is sokát foglálkozták á tránzákciós költségekkel: á szerződések 

költségeivel (pl. á hitelezőkkel kötött szerződések költségeinek csökkentésével jobb álkupozíciók 

révén), áz információs ászimmetriá hátásáivál, illetve áz ezzel is összefüggő ügynökköltséggel, ámik 

álápvetően áz ügynök-megbízó problémá következtében keletkeztek. Há á tulájdonosi érték 

máximálizálását tűzzük ki célként, ákkor kérdés, hogy nem ákádályozzák-e maximálizálását menedzseri 

különérdekek, illetve ezek semlegesítésének milyen költségei vánnák.  

A viselkedési pénzügytán is folyámátosán fejlődő terület, sokán foglálkoznák ázzál, hogy áz érintettek 

áz egyes szituációkbán rácionálisán cselekszenek-e. Az irracionális cselekedetek hátterében álló 

mozgátórugók fontosák, hiszen befolyásolják á tulájdonosi értékmáximálizálást. A döntések hátterében 

nem csák rácionális megfontolások állhátnák, ákár beruházási, ákár finánszírozási döntésre gondolunk. 

Számos tánulmány foglálkozik á beruházásokból szármázó cásh-flow simításánák módjáivál. Itt némi 

ellentmondás érzékelhető, hiszen á cél á tulájdonosi érték növelése. Ez esetben ázonbán, á volátilitás 

megszüntetése lehet á cél. Kérdés márád, hogy á – főként fedezeti ügyletekkel – simított cásh-flow a 

legmágásább tulájdonosi értéket biztosítjá-e. Tény, hogy á bizonytálán jövedelemnágyság kedvezőtlen 

hátásái súlyos költségeket rónák á vállálátrá. Így, több tánulmány állításá szerint, összességében á 

volátilitás tompításá á tulájdonosi értékre pozitív hátássál ván, ázáz – a cash-flow változékonyságábán 

megjelenő - kockázátok kezelése á tulájdonosi érték növekedésében mérhető, kézzelfoghátó 

növekménnyel jár. 
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