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Kuti MoNIkA

Az mtegralt vallalati kockdzatkezelés kapcsolata
a beruhdzasi ¢s a finanszirozasi dontesekkel

A jelen tanulmany célja, hogy a vallalati, holisztikus szemléletii kockazatkezelés 6sz-
szetett szerepét tarja fel a beruhdzasi és finanszirozasi dontések kontextusaban. A
termék- és tokepiaci surlédasok (iigynoki koltségek, informaciés aszimmetria, tranz-
akcios koltségek, adok) teszik relevanssa a miikodési és pénziigyi fedezeti iigyletek
kombinalt alkalmazasat a vallalati értékteremtési folyamatokban.' A vallalati kocka-
zati spektrum Kezelése simitja a vallalati cash flow volatilitasat, ami eszkézoldalon
részben mérsékli az alul- és feliilberuhazottsagot, a kockazati eltolédast, lehetévé teszi
jovoébeli novekedési lehetdségek realizalasat. Ekozben forrasoldalon csokkenti a pénz-
iigyi ellehetetleniilési- és cs6dkoltségeket, a tékekoltséget, egyben addssagkapacitast
épit. A beruhazasok és a forrasszerzés dsszehangolasanal az integralt vallalati kocka-
zatkezelési médszertan egyarant alkalmaz miikodési, finanszirozasi fedezeti iligylete-
ket, valamint hatékony likviditismenedzselést.

1. A KOCKAZATKEZELES RELEVANCIAJA

A vallalati kockazatkezelés irrelevanciaja a tokepiaci arazas modellje (Sharpe [1964]; Lintner
[1965]; Mossin [1966]) és a Modigliani—Miller-tételek (Modigliani—Miller [1958]) vilagaban
meriilt fel. Az MM-tételek szerint az arfolyam, a kamatlab és arupiaci kitettségek fedezeti
iigyletekkel valo kezelése olyan vallalati dontések, amelyek irrelevansak a jol diverzifikalt
portfolioval rendelkezé tulajdonosoknak. A CAPM? értelmében a szisztematikus kocka-
zatvallalasért jar kockazati prémium, ennek kovetkeztében a kizardlag vallalatspecifikus
kockazatokra vonatkoz6 fedezeti iigyletek nem tesznek lehetévé alacsonyabb diszkontratat.
Egyes nézetek szerint még akkor sem, ha a kockazatkezelési technikdk a szisztematikus
kockazatokra is iranyulnak, mert ha a befektetések megfeleléen arazottak, a kockazatke-
zelés nem hat a vallalatértékre. Hiaba valtoztatja meg ilyenkor a fedezeti ligylet a vallalati
bétat, egy korrekt modon arazott fedezeti iigylet a megkovetelt megtériilést az értékpapir-
piaci egyenes mentén mozgatja el, azaz nem emeli a vallalat értékét. A kockazatkezelés
ezért széles korti tulajdonossag esetén a vallalatértéket nem a megkdvetelt megtériilésen
keresztiil, hanem a vallalat varhato cash flow-jan at noveli, és igy valik relevanssa.

1 A fedezeti ligyletek és a részvényesi érték kozotti kapcesolatot tobb szintézis-keresd tanulmany is targyalja
(BarTRAM [2000]; SMmiTH [2008]; MiLos et al. [2008]; ARETz—BarTRAM [2009]; FLEscH [2009]). A jelenlegi 1é-
tezd elméletek azonban alig nyUjtanak magyarazatot arra, hogy mely vallalatok alkalmaznak derivativakat
(ARETZ—BARTRAM [2009]).

2 A tékepiaci arfolyamok modellje (capital assets pricing model)
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2. A FEDEZETI UGYLETEK SZEREPE
A BERUHAZASOK ES A FINANSZIROZAS KOORDINALASABAN

A cash flow-k variabilitasa koltséges modon zavarja meg a vallalat beruhazasi és finanszi-
rozasi terveit. A beruhazasi és finanszirozasi politikak metszéspontjaban van a kockazatke-
zelésnek igazan szerepe: az optimalis fedezeti stratégia egyarant fiigg a rendelkezésre allo
beruhazasi lehetdségek mennyiségétdl, valamint a kiilsé forrasokhoz vald hozzaféréstol. A
kockazatkezelés ¢s a tékeallokacio kdzotti kapesolatot befolyasolja, ha sem a termékpiacok,
sem a tékepiacok nem tokéletesek, ha csak valamennyi, de nem minden kockazat fedezhetd
surlodasmentesen a tékepiacokon, és a vallalati cash flow-k eloszlasa nem szimmetrikus
(Froot [2003]). A negativan aszimmetrikus eloszlas hozzajarul a vallalat kockazatkeriilésé-
hez mind a termékpiaci, mind a tékepiaci csatornakon. Negativan aszimmetrikus vagy ferde
eloszlasu kitettségek megtartasanak koltsége altalaban sokkal magasabb, mint a pozitivan
ferde kitettségeké. Raadasul, ha a vallalatnak negativan ferde kitettsége van, akkor sokkal
agresszivabban keresi a fedezeti ligyleteket, ekdzben a beruhazasi stratégidja kevésbé ag-
ressziv, de jobban diverzifikalt lesz (Froot [2003]).

A kockazatok ellentételezhetok fedezeti tigyletekkel a derivativak piacan; illetve olyan
kockazatoknal, amelyeknél direkt fedezeti ligyletek nem kivitelezhetdk, a beruhazasi po-
litika valtoztatasaval lehet kontrollalni a kitettséget. Az illikviditasi kockazat kapcsan a
tokekoltségvetés és a kockazatkezelés egymashoz kapcsolodik, a kockazat pedig ugy ke-
zelhetd, hogy (1) ex ante konzervativ tékeszerkezeti politikat folytat a cég, (2) kevésbé ag-
ressziven fektet be nem fedezhet6é kockazatokba a tékekdltségvetési dontések soran, és (3)
fedezeti tigyleteket alkalmaz (Froot [1996]). A kockazatkezelés real és pénziigyi egyiittes
hatéasaira utal, hogy privat hiteliigyletek tanulsaga alapjan a fedezeti iigyleteket alkalmazo
vallalatok alacsonyabb hitelkockéazati felarat fizetnek, és kevesebb tékekiadasokat érintd
korlatozassal szembesiilnek a hitelszerzédésekben, igy tobbet ruhdznak be (Campello et al.
[2010]). Az optimalis fedezeti stratégia, a tékekdltségvetés és a tokeszerkezet egymassal
Osszefliggésben ¢s endogén modon hatarozhaté meg. A beruhazasok és finanszirozasuk ko-
ordinalasanak hipotézise a novekedési lehetdségek és a finanszirozasi korlat jelenlététdl is
fligg surlédasos tékepiacokon.

3. FEDEZETI UGYLETEK HATASA A BERUHAZASI DONTESEKRE

A likviditasmenedzsment a kockazatkezelés sarkalatos pontja beruhazasi dontések esetén is.
A likviditasmenedzsment és a szdrmazékos tigyletek alkalmazdsa egymas kiegészitdi (Bol-
ton et al. [2011]). Alacsony likviditési rataval rendelkezd vallalatok tobb fedezeti iigyletet al-
kalmaznak, mint a magas likviditasuak (Géczy et al. [1997]). Kockazatkezeléssel a vallalati
érték ugy novelhetd, hogy a pozitiv nettd jelenértékli projektek megvaldsithatokka valnak
a belso forrasok béségesebb — magas likviditds mentén megvaldsuld — rendelkezésre allasa
¢és a kiils6 finanszirozas forraskoltségeinek csokkentése altal. A cash flow volatilitdsanak
csokkentésével a vallalat a jovOben olyan projektekbe is beruhazhat, amelyek egyébként
elvesztek volna. Ha a jovdbeli cash flow-k és veliik egyiitt a belsé generaldsu forrasok is
volatilisak, akkor a jovdbeli novekedési lehetdségek és a pozitiv nettd jelenértékii projektek
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belsé finanszirozasi esélye is jelentds szorast mutat. A fedezeti iigyletek elegendd belso for-
rast biztositanak a vonzd befektetési lehetdségekhez (Froot et al. [1992]). A kockazatkezelés
altal figyelt célvaltozo ilyenkor a beruhdzas el6tti vallalati cash flow szintje. Ha a rendel-
kezésre allo és a sziikséges forrasok kozotti korrelacio erdsebb, akkor a vallalatok sokkal
kevésbé hasznalnak fedezeti tigyleteket, mint ha ez a korrelacio gyenge (Gay—Nam [1998]).
A devizafedezeti ligyletek hozzajarulnak a vallalati tokekiadasok szintjének emeléséhez, a
beruhdzasok elszigetelésé¢hez a miikodési cash flow variabilitdsatodl, igy a tékejavakra ira-
nyul6 kiadasok simitasahoz (Berrospide et al. [2010]).

Ha a bels6 finanszirozasi képességet meghaladja a beruhazasi sziikséglet, akkor a valla-
lat kiils6 finanszirozasra szorul, ami az informécios aszimmetria miatt koltségesebb, mint a
bels6. Ahol a menedzserek és a kiils6 befektetok kozotti informacios aszimmetria jelentds,
ott a fedezeti iigyletek értékteremtd ereje nagyobb. A kiils6 finanszirozasi sziikséglet meg-
jelenése ligynoki problémakat vet fel. Az tigyndki probléma kozponti elemei kdzé tartoz-
nak az eltér6 érdekek interdependencidja, az informacios készlet, a felek akcidi, valamint
az Osztonzorendszereken és szerzodéses kapcsolatokon keresztiil megvalosuld kapcesolatok
optimalis kialakitdsa. A beruhazasi politika szempontjabdl az igynoki koltségek koziil ki-
emelendd az alulberuhazasi probléma (Myers [1977]), illetve a kockazati eltolodas (Jensen—
Meckling [1976]; Jensen—Smith [1985]).

Alulberuhazasi probléma akkor meriil fel, amikor a cs6dkockazatos kolcsontoke-allo-
many miatt a vallalat abban érdekelt, hogy pozitiv nett6 jelenértékii projekteket is elvessen,
ha a projekt hasznai a hitelezoknél csapddnak le. A fedezeti iigyletek csokkentik a meg
nem valosult jovébeli beruhazasok latens veszteségét (Stulz [1990]). Ha a fedezeti iigyletek
csokkentik a projektek kockazatossagat, akkor mérséklik vagy meg is sziintetik az tigynoki
koltségeket. A vallalati kockazatkezelés egy lehetséges mod az igynoki érdekkonfliktusok
¢s a vele kapcsolatos joléti veszteség enyhitésére vagy megsziintetésére, ha értéknoveld be-
ruhazasok valésulnak meg a vallalati érték volatilitdsanak a csokkentése mellett. A részvé-
nyesek az uj projektek inkrementalis hasznanak egyre nagyobb részét kaphatjak meg, ha a
vallalat fedezeti ligyleteket alkalmaz (Bessembinder [1991]).

A kockazati eltolodas az eszkdzhelyettesitéssel fiigg Ossze. Ha a részvényeseknek vételi
opcids tulajdonsagokkal rendelkezd kovetelése van a vallalati eszkdzok felett, ahol a kol-
csontokeérték a kotési ar (Mason—Merton [1985]; Merton [1974]), akkor az alapul szolgald
eszkoz volatilitasanak novekedésével a részvényesek novelhetik pozicidjuk értékét, ha a biz-
tonsagos eszkozoket kockazatossal cserélik ki. A fedezeti ligyletek megnehezitik a kockazati
eltolodast (Campbell-Kracaw [1990]). Hitelfelvétel utan a vallalat kockéazatosabb projekteket
vallalhat, ezaltal értéket transzferalhat a hitelezoktdl a tulajdonosokhoz, amit a hitelezok ex
ante ugy gatolhatnak meg, ha magasabb hitelezdi kockazati felarat allapitanak meg, illetve,
ha a beruhazasi €s finanszirozasi politikat korlatozé kovenansokat alkalmaznak. A vallala-
tok ténylegesen alkalmaznak fedezeti ligyleteket azért, hogy elkeriiljék a kovendnsszegést
(Géczy et al. [1997]; Francis—Stephan [1993]). A kovenansok vallalati értéket csokkentenek,
ha a menedzsereket ex post rettentik el az egészséges projektek vallalasatol (Bartram [2000]).
A vallalatoknak ex ante kell hitelesen elkdtelezddniiik a fedezeti stratégidk irant, hogy az
iigyndki koltségek csokkentésének kockazatkezelési elonyeibdl részesiilhessenek.

Az alulberuhazottsagi és eszkozhelyettesitési probléma sokkal fontosabb azon vallala-
tok szamara, ahol magas a novekedési lehetéségek jelenértéke (present value of growth
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opportunities — PVGO), mert a vallalati érték sériilhet, ha nem sikeriil a meglévd és a jo-
vobeli, nyereséges projekteket megvaldsitani. A magas tokeattétel és a nagy ndvekedési
lehetdségek egyarant novelik a fedezeti ligyletek iranti sziikségletet. A fedezeti ligyletek
alkalmazasa gyakoribb, illetve nagyobb aranyt a magas tékeattételli, valamint a sok be-
ruhazasi projekttel és novekedési opcioval rendelkez6 vallalatoknal. A fedezeti tigyletek
sokkal értékesebbek azon vallalatok szamara, amelyeknek tobb névekedési opcidjuk van,
azaz magasabb a piaci per kdnyv szerinti értékiik, és tobb lehetdségiik van kockazatos pro-
jektekbe beruhazni (Campello et al. [2010]). Nagyobb novekedési lehetdségekkel rendelkezd
cégek, amelyek szorosabb pénziigyi korlatok kozé keriilnek, szdmos devizas szarmazékos
igyletet hasznalnak, hogy a beruhazasi aktivitasuk variabilitasat csokkentsék (Géczy et al.
[1997]), ami magas K+F kiadasok esetén is megfigyelhetd (Allayannis—Ofek [2001]).

A vallalati kockéazatkezelés egyarant csokkenti a magas €s az alacsony cash flow valo-
szinliségét, ami mind az alul-, mind a feliilberuhdzottsag koltségeit visszafogja, a fedezeti
igyletek tehat mérséklik a szabadpénzaram-problémat is. Ennek értelmében alacsony pi-
aci per konyv szerinti értékrataval, azaz az alacsonyabb alulberuhazottsagi koltségekkel
rendelkez6 cégek szamara fontos a kockazatkezelés, amelynek a vallalati értéke a meg-
1€v6 eszkozokbdl szarmazik, mert az alacsonyabb alulberuhazottsagi koltségek altalaban
magasabb tulberuhazottsagi koltségeket jelentenek (Morellec—Smith [2007]). A cash flow
fedezési stratégiak a kiils6 finanszirozas holtteherkdltségeitol mentesitik a vallalatot azaltal,
hogy a bels6 cash flow-t egyenl6vé teszik a beruhdzasi sziikségletekkel, azonban tigynd-
ki konfliktusok esetén eléfordulhat, hogy ez nem elég, mert gyengiti azt az értékteremto,
fegyelmezo er6t, amelyet az 0j kiilsé finanszirozas szerzése kényszerit a menedzserekre
(Tufano [1998)]). A fedezeti tigyletek tehat tulberuhazottsaghoz is vezethetnek. A nagyobb
alulberuhézottsagi probléma miatt a ndvekedési lehetdségek erdsebb 6sztonzot jelentenek
a fedezeti iigyletekre, mivel azonban alacsonyabb szabadpénzaram-problémat jelentenek,
csokkentik a fedezeti igényt.

4. FEDEZETI UGYLETEK HATASA A FINANSZIROZASI DONTESEKRE

A tékepiaci tokéletlenségek és a koltséges kiilso finanszirozas csokkentésével a vallalati koc-
kazatkezelés értéket teremt. A nettd profitabilitas alsé oldali volatilitasa miatt a vallalatok
kiils6 finanszirozast keresnek a vonzo beruhazasi lehetéségeik kiaknazasara. Jo beruhazasi
lehetéségekkel rendelkez6 vallalatok fokozzak a derivativak hasznalatat, ha a belsé genera-
last forrasaik csokkennek (Gay—Nam [1998]). Ha akar a kolcsontdke, akar a részvénytoke
alapu kiils6 finanszirozas koltséges, akkor a vallalat abban érdekelt, hogy fedezeti tigyleteket
hasznaljon, amelyek altal elkeriilheti a cash flow-visszaeséseket, elegendd forrast biztosithat
a belso finanszirozashoz, és mentesiilhet a tokepiacokon valo koltséges megjelenéstol. Toke-
piaci tokéletlenségek szarmazhatnak azokbol a kiils6 finanszirozasi iigyletek soran felmerii-
16, tranzakcios koltségekbol, amelyek a vallalati beruhazasi lehetdségek kockazatossagaval
vagy a jovobeli lehetséges csddallapot koltségeivel allnak dsszefliggésben.

A jovobeli tékepiaci tokéletlenségek koltségeivel nagyobb valdsziniiséggel szembesiil-
nek azok a vallalatok, amelyek magasabb tokeattétellel és tobb készpénz-elkotelezddéssel
rendelkeznek, szemben azon cégekkel, amelyeknek stabil a cash flow-ja, minimalisak a fi-
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nanszirozasi elkotelezddései, és magas a finanszirozasi flexibilitasa. Olyan pénziigyi ellehe-
tetleniilés veszélyének kitett vallalatok, amelyek jelentds jovobeli ndvekedési lehetdségekkel
rendelkeznek, €s koltséges kiils6 finanszirozassal szembesiilnek, sokkal tobb fedezeti ligy-
letet alkalmaznak, mint az atlagos vallalatok (Stulz [1990]; Lessard [1990]; Shapiro—Titman
[1998]; Froot et al. [1992]; Géczy et al. [1997]; Haushalter et al. [2002]).

Ha az als6 oldali kimenetek irdnyaba volatilis a vallalati szabad pénzaram, és magasabb
a tokeattétel, a vallalatok azzal a kockazattal szembesiilnek, hogy nem tudnak iddben vagy
teljes Osszegben eleget tenni az addssagszolgalati kotelezettségnek. Fedezeti tigyletekkel a
valoszinliségi eloszlas bal oldali realizacioi csokkenthetdk, igy mérséklédnek a pénziigyi el-
lehetetleniilés indirekt kéltségei — beleértve a vevok termékvasarlasi hajlandésaganak meg-
csappanasat, a szallitoi feltételek romlasat, a munkatarsak elvandorlasat, a hitelezdi kapcso-
latok megterhelését, az arbevétel-kieséseket, a mindségi problémakat és a hirnévkockazatot
— tovabba a direkt csod koltségei is visszafoghatok (la—1b. abra). A pénziigyi ellehetetleniilés
koltségei kozé tartoznak még a jogi és adminisztrativ koltségek, valamint az igynoki koltsé-
gek, erkdlesi kockazat, monitoring és szerzodéskotési koltségek, amelyek mar akkor is felme-
riilnek, ha a vallalat elkeriili a formalis cs6dot (Myers [1984]). A fedezeti ligyletek csokkentik
a csdd exogén tranzakceids koltségeit (Smith—Stulz [1985]). A fedezeti stratégiak elonydsebb
szerzOdési feltételeket teremtenek hitelezokkel, vevokkel, szallitokkal és alkalmazottakkal, ha
a szerzOdések eleve pozitiv nett6 jelenértéket hordoznak (Bessembinder [1991]). A pénziigyi
ellehetetlentiilés koltségeinek menedzselésére utal, hogy a derivativakat alkalmazoé vallalatok-
nal alacsonyabb a materializalt eszk6zok aranya az dsszes eszkdzhdz viszonyitva, mint a nem
alkalmazoknal (Howton—Perfect [1998]). Pénziigyileg korlatozott, nem fedezett vallalatok
nagyobb piacvesztést szenvednek el kedvezdtlen arupiaci sokk alatt, illetve gyakrabban kény-
szeriilnek kilépni a piacrol, mint fedezett versenytarsaik (Zhu [2011]).

la. abra
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1b. abra

Pénzlgyi
-"—_AQ\ ellehetetlentilés
T, i kéltsége

, Kamat adovédelmének jelenértéke
N

—>1 | Attétel nélkiili vallalati érték

Forras: Bartram [2000], 78-79 o.

A Myers-féle [1977] ,,ad6ssagttltengés” alulberuhazottsagi hatasanak kezelése is a fe-
dezeti iigyletek célja (Froot et al. [1989]). Kockazatkezeléssel a vallalati optimalis tokeszer-
kezeti hanyad emelhet6, a kdlcsontoke koltsége mérsékelhetd, ahogy a pénziigyi ellehetetle-
niilés koltségei csokkennek. Fedezeti ligyletekkel tehat a vallalat tobb kdlcsontdke viselésére
valik alkalmassa, igy adossdgkapacitast képes felépiteni (Stulz [1984]), a kamat adovédel-
me pedig tobblet vallalati értéket teremt. A tokeattétel és a fedezeti iligyletek egymassal
pozitiv kapcsolatban vannak (Dolde [1995]). A kamatlabkockazatot fedez6 vallalatoknak
magasabb a tékeattétele €s hosszabb lejaratu a hitelallomanya, valamint az arfolyamkocka-
zatot fedezOknek alacsonyabb a tokeattétele és rovidebb lejaratu a hitelallomanya, mint az
ilyen fedezeti ligyleteket nem alkalmazoké (Mian [1996]).

A cash flow volatilitas alulberuhdzottsaghoz és magasabb kiils6 tékekdltséghez vezet
(Minton—Schrand [1999]). A fedezeti ligyletek a cash flow simitdsaval alacsonyabb szintre
vihetik a kolcsontoke koltsegét, csokkenthetik a kockazati eltolodast és ndvelhetik az érde-
keltek kozotti szerzodéses viszonyok idétartamat (Dobson—Soenen [1993]).

A fedezeti ligyletek a részvénytoke forraskoltségére is hatnak. Derivativakat hasznalo val-
lalatok részvénytokekoltsége 2478 bazisponttal alacsonyabb, mint a nem azokat hasznaloke,
ami az alacsonyabb piaci bétanak és SMB?-bétanak tulajdonithato, azaz a csokkend pénziigyi
ellehetetlentilés kockazatanak van egy szisztematikus komponense, amelyet a piac bedraz
(Lin et al. [2010]). Ennek értelmében a részvénytokekoltség csokkenése a kisvallalatoknal,
illetve azon vallalatoknal nagyobb, amelyek deviza- és kamatlab-derivativakat alkalmaznak.

5. A MENEDZSEREK KOCKAZATI ATTITUDJE
A BERUHAZASI ES FINANSZIROZASI DONTESEKBEN

A CAPM értelmében a jol diverzifikalt részvényesek csak a teljes kockazat szisztematikus
komponenséért hajlandok kockazati prémiumot fizetni, a részvényesek érdekeit figyelem-
be vevd menedzserek pedig kozombosek a nem szisztematikus kockézat irant. Az arfo-

3 A kis kapitalizacioju vallalatok részvényeibdl alkotott, diverzifikalt portfolio tobblethozama a nagy kapita-
lizacioju vallalatokbol alkotott portfolié hozamahoz képest (small minus big)
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lyam-, kamatlab- és arupiaci arfolyamkockazatok kezelését a vallalat tulajdonosai ugyan-
ugy végezhetik, mint a menedzsment, azonban a részvényeseknek nagymértékben mas
preferenciai lehetnek, amikor egyéni, nem pedig vallalati szintli fedezeti iigyletekben gon-
dolkodnak (Fite—Pfleiderer [1995]). A menedzserek szamara a teljes — szisztematikus és
vallalatspecifikus — kockazat fontos inkabb, mig a részvényesek szamara a teljes kockazat
szisztematikus komponense, mert a vallalatspecifikus kockazatot portfoliddiverzifikacidval
csokkentik, eltiintetik. A menedzserek a teljes korti kitettséget fedezo kockazatkezelési mod-
szereket részesitik elényben, azaz kisérletet tesznek arra, hogy eltiintessék a cash flow nor-
mal eloszlasanak az atlaga alatti és feletti eltéréseket (Fatemi—Luft [2002]), amit a statikus
kompenzacios rendszerek csak megerdsithetnek. Ez a kockazatkezelési attitiid a kivanatos
fels6 oldali kimeneteket is megsemmisiti, ami nem maximalizalja a részvényesi értéket. A
cash flow-volatilitas csokkentésével a vallalati cs6d valdszinlisége is kikiiszobolheto, s rajta
keresztiil a munkahely stabilitdsa biztosithaté a menedzser szamara, tovabba a kiegyensu-
lyozott profitabilitas a kompenzaciora is hat, ha az a kozzétett profithoz kotott (Amihud—Lev
[1981]). Nemcsak a vallalat miikodésének folytatasaban érdekeltek a menedzserek, hanem
a személyes kockazati kitettségiik kezelése is 0sztonzo szamukra. A menedzserek kocka-
zatkeriilok a vallalati diverzifikalatlan vagyoni/joléti portfoliojuk miatt; jobban jarnak, ha a
teljes vallalati érték variancigjat csokkentik fedezeti tigyletekkel (Stulz [1984]).

A fedezeti ligyletek a vallalatspecifikus kockazat csokkentésével a menedzserek altal el-
vart kompenzacio szintjét is mérséklik (DeMarzo—Duffie [1995]). A linearis, kompenzacios
(részvény)programok a menedzsereket a vallalat-specifikus kockéazat csokkentésére 6szton-
zik, mig a nem linearis részvényopcids programok fokozzak a menedzseri kockazatvallalasi
hajlanddsagot. Az opcids menedzseri kompenzaciok csokkentik a fedezeti ligyletek alkal-
mazasat, és fokozzak a kockazatvallalasi hajlandosagot (Smith—Stulz [1985]).

A munkaer6piac a menedzseri képességeket a vallalati teljesitmény és hirnév alapjan ité-
li meg, ezért a menedzserek kommunikacios céllal azért alkalmaznak fedezeti iigyleteket,
hogy befolyasoljak a munkaerdpiac percepcidjat (Breeden—Viswanathan [1990]; DeMarzo—
Duffie [1992]). Ha nem diverzifikaltak a menedzserek, a munkavallalok, a szallitok és a
vevok, akkor az alternativ lehetdségekkel rendelkezé menedzserek tobb kompenzaciot, a
munkavallalok magasabb béreket kovetelhetnek, a szallitok vonakodhatnak attél, hogy be-
lemenjenek hosszabb tavu szerzédésekbe, és kevesebb rugalmassagot mutathatnak, a vevok
pedig nyugtalankodhatnak a termékgaranciak és utdlagos szolgaltatasok jovojét illetGen.
Ha a vallalat elére elkdtelezi magat fedezeti stratégiak irant, akkor a felsorolt veszteségek
alacsonyabbak lesznek.

6. A MUKODESI ES PENZUGYI FEDEZETI UGYLETEK KOLTSEGEI

A beruhézasi és finanszirozasi dontésekbe épitett kockazatkezelési technikak koltségesek.
A mikodési fedezeti ligyletek a termelési kiigazitas rendkiviili raforditasaival jarnak. A
pénziigyi fedezeti iigyletek koltségeit a tranzakcios dijak és a haszonaldozati koltségek ké-
pezik, ezeket a kockazatkezelés értékndveld elényeinek meg kell haladniuk. A kevésbé lik-
vid jelleg miatt a hataridds piacokon a vételi-eladasi kiilonbozet magasabb, mint az azonnali
piacokon. A fedezeti iigyletek koltségei annal alacsonyabbak, (1) minél nagyobb a tranzak-
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ci6s volumen, (2) minél alacsonyabb az alapul szolgald eszkoz ara, (3) minél kevésbé van
sziikség privat informaciora az alapul szolgalo eszkozok arazasdhoz (Smith [2008]).

A pénziigyi fedezeti ligyletek koltségei kozé tartozik még, ha a hataridés kontraktusok-
nal a fels6 oldali potencialt fel kell adni; ha az opcids prémiumot alternativ modon is — pél-
daul beruhazasi kiadasként — fel lehetett volna hasznalni; ha a fedezeti ligyletek konyvelése
szamviteli zajt idéz eld; ha az un. ,,margin call” (potfedezeti felszolitas) likviditasi zavarokat
kelt; illetve, ha a nem jol strukturalt fedezeti iigyletek ,,rejtett kockazatokat™ valtanak ki
(Alviniussen—Jankensgard [2009]).

7. ILLIKVID ES LIKVID KOCKAZATOK

A kereslet-kinalat illeszkedés hianya miatt fellép6 termékpiaci, valamint a tokepiaci toké-
letlenségek befolyasoljak a beruhazasi és finanszirozasi univerzumot, amely a kockazatok
keletkeztetésének, betarolasanak, illetve kezelésének a koltségei koriil forog. A beruha-
zasi és finanszirozasi politika hatékonyabban koordinalhaté kockazatkezeléssel tokéletlen
tokepiacokon (Froot et al. [1989, 1992, 1994]; Froot [1994]). A vallalati kockazatkezelés
szempontjabdl kiillonbséget kell tenni illikvid és piacosithato, likvid kockazatok kozott. A
vallalati cash flow-t érinté kockazatok koziil nem mindegyik piacosithato és fedezhetd. A
mitkodési kockazat (operational risk) tipikusan nem fedezhetd, csupan néhany fajtaja biz-
tosithato, illetve ezen kockazatok a termelési folyamat megvaltoztatasaval mérsékelhetok.
Hasonloképpen, ha az 0j termék bevezetése kudarcba fullad, akkor nincs jovobeli piac, aho-
va ezt a kockazatot at lehetne haritani. Ezek a nem piacosithato, illikvid, idioszinkretikus
kockazatok fognak valodi koltségeket roni a vallalatra, ezért a CAPM nem tekinthetd uni-
verzalisan érvényes t6ke-koltségvetési eszkoznek (Froot [1992]). Az illikvid kockazatok
abszorbealasahoz a vallalatoknak koltséges tulajdonosi tokét kell pufferként tartani a mér-
legekben.

A szarmazékos ligyletek tiikkrében a tékepiaci likviditas sajatos aspektusara vilagit ra
az ,tires szavazo” (empty voter hypothesis*, Hu—Black [2006, 2007]) és ,,iires hitelezé”
hipotézis (Hu—Black [2008a, 2008b]). Ennek értelmében a lefedezett részvényesek ,,lires
szavazok”, akik ,,jogkoteg—tulajdonosok™, hiszen szavazati joguk és érdekeltségiik van a
részvények tulajdonlasa révén a profitnak és veszteségnek valo kitettségben (gazdasagi tu-
lajdonossag)®. A derivativak lehet6vé teszik szamukra, hogy kicsomagoljak, levalasszak,
csokkentsék és eliminaljak a gazdasagi tulajdonossagot. A kotvényesekre kiterjesztve is
megfogalmazhat6 az ,,iires hitelez6” koncepcid, melynek értelmében a kdlcsontdke — ka-
mat és toketorlesztés, valamint a vele kapcsolatos kamatlab- és bukasi kockazat formaja-
ban — ,,gazdasagi” kitettségbdl, tovabba szerzédések, csdd és tarsasagi jog ala esd, ,,nem
gazdasagi” jogokbdl all. Hitelderivativakkal €s finanszirozasi technologiakkal (pl. értékpa-
pirositassal) elvetheté a kolcsontokének vald ,,gazdasagi” kitettség (kdlcsontoke-levalasz-
tas), valamint megérizhetdk a szavazati és egyéb, nem gazdasagi jogok. A lefedezett , iires

4 MENGLE [2009] a Nemzetkozi Csere- €s Szarmaztatott tigylet Tarsasdg (International Swap and Derivatives
Association — ISDA) kutatasi igazgatdja azonban a hipotézis érvényességét megkérddjelezi.
5 A teljes tulajdonossag mind szavazati jogokat, mind gazdasagi tulajdonjogot jelent.
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hitelezok™ a kapcsolati lefagyas iranyaba mozdulnak el, mert kevésbé motivaltak abban,
hogy pénziigyi nehézségbe keveredett vallalatokkal kooperaljanak az 6sszeomlas elkertilé-
se érdekében (Hu [2009]), nem érdekeltek a vallalati érték maximalizalasaban; tagabb kon-
textusban a szisztematikus kockazatot emelhetik, és illikviditast idézhetnek el tokepiaci
szinten. Tehat a likvidnek vélt tékepiacokba is illikviditasi kockazatot vihetnek.

8. AZ INTEGRALT VALLALATI KOCKAZATKEZELES

A kockazatok birtoklasa szempontjabol fontos, hogy a vallalati kockazatkezelés (enterprise
risk management — ERM) a vallalat 6sszes — illikvid és likvid — kockéazatat holisztikus
szemléletben kozelitse meg. Azok a vallalatok, amelyek ERM-et alkalmaznak, hosszu tava
kompetitiv elénnyel rendelkeznek azokkal szemben, akik a kockazatokat egyedileg mene-
dzselik (Nocco—Stulz [2006]). Minél komplexebb egy entitas, annal nagyobb valdsziniiség-
gel alkalmaz ERM-et (Kleffner et al. [2003]; Beasley et al. [2005]; Hoyt—Liebenberg [2009]).
Az ilyen tipusu vallalatok sokkal szélesebb korii kockazatnak vannak kitéve, a koordinacid
hianya aggregat szinten nagyobb kockazathoz vezethet (Hoyt—Liebenberg [2003]).

A nagyobb és diverzifikaltabb vallalatoknal igy az elkiiloniilt, ,tartaly jellegi” (silo
approach) kockazatkezelés helyett az integralt kockdzatmenedzsment jellemz6. Ebben a
vallalati kérben magasabb mindségli ERM-programok vannak, ezzel ellentétben magasabb
kockazatl — pénziigyi ellehetetlentiléssel kiiszkodo — vallalatoknal gyengébb mindségiiek
az ERM-programok az er6forraskorlat miatt (Baxter et al. [2011]). Az ERM-programok az
also oldali kimenetek koltségeinek csokkentésével teremtenek vallalati értéket (Beasley et
al. [2008]; Nocco—Stulz [2006]; Stulz [1996]).

Az ERM kiterjed a vallalati kockazati étvagy megvalasztasara, a megcélzott hitelmind-
sités figyelembevételére, a projektszelekcidval €s fedezeti ligyletekkel valtoztathat6 optima-
last tiikr6z6 normal eloszlasi mértékre, formara €s a lehetséges korrelaciok vizsgalatara. A
vallalat pénziigyi kockazati kitettségének méretével és strukturajaval tisztaban kell lennie a
menedzsmentnek: a termelési €s beruhdzasi tervek, a beszerzési és értékesitési arak jelenbe-
li és varhato jovobeli alakulasa, a kotelezettségek devizakitettsége olyan teriiletek, amelyek
a kockazati elemzés informacios bazisai. Az integralt kockazatkezelés magéba foglalja a
bels6 likviditasmenedzsmentet, a miikodési fedezeti ligyletek és pénziigyi derivativak hasz-
nalatat, amelyek kozott 1étezik valamilyen foku helyettesithetdség, amit azonban koordinal-
ni kell az értékteremtés érdekében.

A kockazatkezelési spektrumban a realberuhdzasi tevékenység megvalasztasa — beleért-
ve a veszteségmegeldzo programokat, a kozos vallalkozasokat, a technologiai valasztasokat,
a gyartelep-elhelyezést, az ellatasi lanc flexibilitasat és a vertikalis integraciot is — egy-
arant hasznalhat6 kockazati kitettség kezelésére (1. tabldzat). A vallalatok egyiittesen al-
kalmaznak pénziigyi derivativakat, kockazatatharitast, miikodési fedezeti tigyleteket és de-
vizahiteleket is a pénziigyi kockdzatok menedzseléséhez (Bartram—Brown—Minton [2010];
Guay—Kothari [2003]; Kedia—Mozumdar [2003]). A nem pénziigyi vallalatok az arazasi
politikan (elérefutd vagy késleltetett arazason, illetve transzferarazason) keresztiil, mig az
intézményi befektetok a portfolidszelekciora alapuld diverzifikacios stratégian at is fedezik
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igyleteiket. A spektrum pénziigyi kezelési modjai kozott talaljuk a biztositasokat, a szar-
mazékos tligyleteket, sot a hibrid finanszirozas kiilonféle formait is, mint példaul az atvalt-
hatoé értékpapirokat és a kétdevizas kotvényeket (Smith [2008]).

A pénziigyi kockazatkezelési termékek egyik elénye, hogy a termelés és a kockazatkeze-
1¢ési tevékenység hatékonyabb elkiilonitését teszi lehetévé: a derivativak nincsenek hatassal
az arazasi és termelési dontésekre. A kockazatkezelés pénziigyi modjai tobbletflexibilitast
nyujtanak a vallalat szamara, és gyorsabb kiigazitast tesznek lehetdvé, mint a redlalkal-
mazkodas. A rovid tavu arfolyamkitettségeket a vallalatok inkabb pénziigyi derivativakkal
kezelik, a hosszu tava keresleti bizonytalansagokat pedig miikddési fedezeti ligyletekkel
(Chowdry—Howe [1999]). Miikodési szempontbdl nem fedezett vallalatok sokkal tobb pénz-
igyi szarmazékos iigyletet alkalmaznak devizakitettségiik kezelésére, mint a miikodési
szempontbdl fedezett vallalatok (Kim et al. [2005]). Egy 2010 marciusa ¢és aprilisa kdzott
végzett, 1100 vallalatra kiterjedd felmérés tantisaga szerint a cégek a kamatlab, az arupiaci,
az energia- ¢€s a geopolitikai kockazatokra tobb miikodési fedezeti ligyletet alkalmaztak,
mint pénziigyit; egyediil a devizakitettséget kezelték tobb pénziigyi, mint miikddési fede-
zeti ligylettel (Bodnar et al. [2011]). A pénziigyi derivativak hasznalatanak tulajdonithatéd
érték nem szignifikdns mas — miikddési és likviditasi — kockazatkezelési mechanizmusok
jelenlétében (Gamba—Triantis [2010]). A kockazatkezelés komplexitasanak jelentdségére
mutat ra, hogy a szarmazékos iigyletek alkalmazasa az adossagszintekhez és lejaratokhoz,
az osztalékpolitikahoz, a likvid eszkdztartashoz és a miikodési fedezeti tigyletek fokahoz
kapcsolodik (Bartram—Brown—Felhe [2009]).



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 6. SZAM

A kockazatkezelési spektrum

1. tablazat

A kockazatkezelés

Kockazatkezelés
a realtermelésben,

feltaras, fejlesztés stb.)
Kereslet-kinalat
koordinacios kockazat
Ellatasi lanc szakadasa
Stratégiai kockazatok
Iparagi verseny
Szabalyozasi kockazat
Eghajlat- és katasztrofa-
kockazatok
Terrorizmus
Hitelkockazatok
Energiakockéazatok
Arupiaci kockazatok
Devizakitettség
Kamatlabkockazat
Geopolitikai
kockazatok

Ellentétes irany-
ban valtozo
kamatozasu,
rovid lejarata
értékpapirok

Kockazati Kitettség pénziigyi médja miikodési fedezeti
Specializalt Hibrid iigyletekben
Ingatlankar, baleset Biztositas Atvalthatd Veszteségmegel6zési
Pereskedési kockazatok | Warrantok értékpapirok programok
Kulcsszemélyzet Hataridés Kétdevizas Realopciok (névekedési,
elvesztése lgyletek, kotvények halasztasi, feladasi,
IT-kockazatok swapok, Olajindexalt sziikitési, bovitési,
Projektkockazat (K+F, |opciok valtok szakaszolasi, valtasi)

Portfoéliodiverzifikacid
(iparagi, termék)
Felvasarlasok, vegyes
vallalkozasok
Outsourcing
Szerzodéses
elkotelezodések
Munkaer6-kolcsonzés,
taloraopcio

Arazasi stratégiak

(pl. transzferarazas)
Koltségstruktura-
kiigazitas

(természetes fedezet)
Termékstratégiak
Helyettesithetdség,
termelés-atstrukturalas
Alkatrészkdzosség
Ellatasi lanc flexibilitasa
Garanciavasarlas
Technologiavalasztas
Stratégiai szovetség
Gyartelepelhelyezés
Vertikalis integracio
Multinacionalitas

Uzleti partnerség,
konzorcium
Immaterialis javak tartasa
Politikai kockazatelemzok
alkalmazasa
Orz6-védé biztonsagi
személyzet

PR a kockazatos régiokban

Forras: sajat szerkesztés (a tablazat kozel sem teljes)
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9. KOVETKEZTETESEK
A legtdbb vallalati kockazatkezeléssel kapcsolatos elmélet eltérd vallalati célkitlizésekre (pél-
daul vallalatértékre, cash flow-ra, addzas el6tti profitra) és értékrendszerekre (piaci, konyv
szerinti, cash flow alapt értékre) tAmaszkodik. Az alulberuhazottsagi probléma ellen a beru-
hazasok elotti miikddési pénzaramra, a pénziigyi ellehetetleniilés koltségei ellen a hitelezoket
megilletd pénzaramra, a menedzseri kompenzacid kérdéskore kapcsan pedig a szamviteli net-
to profit volatilitasanak csokkentésére iranyul a kockazatkezelési erdfeszités. A kockazatke-
zeléssel beruhazasi és finanszirozasi flexibilitastobblet érhetd el, amely volatilis kornyezetben
vonzova teszi a vallalatot. A beruhdzasi és finanszirozasi politika kialakitdsa az integralt val-
lalati kockazatkezelés (ERM) tdgabb spektrumaba illeszkedik. A termék- és tOkepiaci surlo-
dasok miatt a kockazatkezelés vallalati értéket teremt a beruhazasi és finanszirozasi politika
metszéspontjaban, amelynek a fontosabb szempontjait a 2. tabldzat foglalja 6ssze.

2. tablazat

A kockazatkezelés szerepe a beruhazasi és finanszirozasi politikaban®

Piaci Beruhazasi politika Finanszirozasi politika
tokéletlenségek
Alulberuhazottsag Adodssagtultengés
Feliilberuhazottsag Szabad pénzaram problémaja
. . Eszkozhelyettesités Ertéktranszfer
Ugynoki (kockézati eltolodas) a hitelez6kt6l a tulajdonosok felé
koltségek

Diverzifikalt tulajdonosok kockézati attittidje:
szisztematikus kockazat kezelése
Menedzserek kockazati attitiidje: teljes kori lefedezés
Linearis/nem linearis menedzseri kompenzaciod

Koltséges kiilsd finanszirozas
Pénziigyi ellehetetlentilés
koltségei magasabb kdlesontd-

Tranzakcios kekoltség
koltségek magasabb részvénytokekdoltség
Miikodési fedezeti ligyletek koltségei Pénziigyi fedezeti ligyletek
koltségei

Forras: sajat szerkesztés

6 A tanulmany és a tablazat nem tér ki a kockazatkezelés addzasi vonatkozasaira és az orszagspecifikus surlo-
dasokkal kapcsolatos Osszefliggéseire. Az elébbi kapcsan megfogalmazodik az az érvrendszer, hogy konvex
adorendszer akkor 1étezik, ha a marginalis adorata az adozas elotti jovedelemmel progressziven nd, illetve ha a
szabalyozasok ilyenné teszik. Ha az addzas a profit konvex fliggvénye, akkor a vallalatok csokkenthetik varhato
adokatelezettségeiket fedezeti igyletekkel abbol a célbol, hogy minimalizaljak az eredmény volatilitasat (SmiTH—
StuLz [1985], GRAHAM—SMITH [1999]). A kockazatkezelés hatasa annal nagyobb, minél konvexebb az adofliggvény,
minél volatilisabb a tarsasagi eredmény, €s az adozas el6tti jovedelemnek minél nagyobb része esik a konvex rész
ala. A nettd eredmény magas variabilitdsa miatt a gyakori kiils6 részvénytdke-kibocsatas indirekt koltségeket ro
avallalatra, mivel a részvényesek a személyi jovedelemadok levonasa utani jovedelmet kapnak, mig a tékét bruttod
értéken juttatjak; ez az aszimmetria a személyi jovedelemado konvexitasahoz vezet (GAMBA-TRIANTIS [2010]).
Az utobbi kapcsan azok a vallalatok, amelyek olyan orszagokban miikodnek, ahol magas a gazdasagi, szabalyo-
zasi és politikai kockazat, tobb derivativat alkalmaznak (BARTRAM—BROWN—FEHLE [2009]; BobNAR et al. [2003]).
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