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SPECIALIS KOCKAZATOK ES
KOCKAZATKEZELES
A KOCKAZATITOKE-FINANSZIROZASBAN

A tanulmanyban a szerzdk arra a kérdésre Kkeresik a valaszt, hogy az aszimmetrikus informaciok hatasara
a vallalkozok és a befektetok kozott kialakulé megbizé-iigynok viszonynak melyek a specidlis vetiiletei a
kockazatit6ke-finanszirozas vonatkozasaban. A szerzdk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a hidnyos
informaciok, a megbizé-iigynok viszony, illetve az iigyletek specialis jellege miatt fokozottan jelentkezd
iigynokprobléma kezelésére a kockazatitoke-finanszirozas szerepléi specidlis kockazatkezelési technikakat
alkalmaznak. Ilyenek a magas elvart hozamok, a szigord kivalasztasi kritériumok, a specidlis befektetési

vagy szindikatusi szerz6dések, a befektetést kovets monitoring tevékenyég, a tobb lépcsében torténd finan-
szirozas és a portféliovallalatok halézatba szervezése. A specidlis kockazati megkozelités kovetkeztében a
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befektetéseket opcios szemlélet is athatja.

Kulcsszavak: kockazati téke, tigynokelmélet, kockazatkezelés

Az informdcids problémak kozponti szerepet jatsza-
nak a piaci folyamatok megértésében (Stiglitz, 2002).
Az informécits tokéletlenségek léte a piac elégtelen
miikodéséhez, hatékonysigvesztéshez vezet, befolya-
solja a vallalkozadsok finanszirozasi dontéseit, lehetd-
ségeit. Kiilondsen mélyrehaté kovetkezményei vannak
a fiatal, innovativ vallalkozasok és a kockazatitGke-
finanszirozas teriiletén, ahol az informadcidok korla-
tozottan dllnak rendelkezésre, valamint informdcids
aszimmetridk, kontraszelekci6 és megbiz6-ligynok
kapcsolatok egyiittesen jelentkeznek.

Informaciés aszimmetriarél akkor beszélhetiink,
amikor egy tranzakcié szereplGinek eltérdek az infor-
macidik, az egyik fél olyan informacidval rendelkezik,
amely a mdsik fél szdmdra nem elérhet6, vagy hozzafé-
rése korldtozott, mivel nagyon koltséges vagy lehetetlen
lenne megszerzése. Ennek els§ kozgazdasagi modelljét
a Nobel-dijas Akerlof (1970) alkotta meg a ,,Market
for Lemons”, magyarul Tragacspiac néven elhiresiilt
példdjaval. A modell a haszndltaut6-piacon kialakuld
mechanizmusokat irja le tokéletes informéltsag, illetve
aszimmetrikus informacidk esetében €s megallapitja,
hogy bizonyos feltételek mellett a piacon kontraszelek-
cié (adverse selection) valosul meg. Kontraszelekcid
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alakul ki akkor, ha egy adott tranzakcid egyik szerep-
16je informdcidk hidnydban az eredeti szdndékaival el-
lentétes dontést hoz meg. Ebben az esetben, ha az elsd
szerepl6 minden lényeges informacié birtokdban lett
volna, akkor dontése sajat maga és a tarsadalom szi-
madra is hasznosabb folyamatokat eredményezett volna.
A kontraszelekcié miatt sok értékes tigylet meghitisul,
ami a piacon hatékonysédgvesztéshez vezet. Kiilondsen
erds kontraszelekcié a piacok megsziinéséhez is ve-
zethet, még akkor is, ha maganinformacidk hidnyaban
nyereség szdrmazna az ligyletb6l. Az aszimmetrikus
informdciok tehat a tokéletes informacidkat feltételezd
piaci egyensulytdl eltérd helyzetet eredményeznek.
Mivel a kockazatitSke-piacot, kiilondsen a korai
finanszirozds szegmensében, fokozott informécids
aszimmetria jellemzi, ezért itt nagyobb az esély a kont-
raszelekci6 kialakuldsdara. Ez a tényez$ az egyik oka
annak, hogy finanszirozasi rés alakulhat ki a piacon,
vagyis nagy novekedési potencidllal rendelkezd vallal-
kozasok is finanszirozasi forrasok nélkiil maradhatnak.
Mivel az ezredfordulé idején tomegesen valdsultak
meg kontraszelektiv tranzakcidk a technoldgiaorientalt
kisvallalkozdsokban, ezért érthetd, hogy a kockazati t6-
kések elfordultak az ipardgi szegmens finanszirozasa-
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t6l, ami piacok megszlinéséhez is vezetett. A kockdzati
tSke piacan keletkez§ elégtelenségek és finanszirozasi |
rések vizsgalata szempontjabol a kozgazdasagi elmé-
letek koziil a legfontosabbak kozé tartoznak a hidnyos
informdcidkra épiil6 modellek. Az informdcié hidnya

megvaltoztatja a tokéletes informdcidkon alapulé opti-
malizalas alapfeltételeit, és ennek eredményeként piaci
elégtelenségek alakulnak ki.

Leland és Pyle (1977) modellje azt igazolja, hogy az
olyan piacokon, ahol jelent§s mértékd az informacids
aszimmetria és nagyobb ardnyt képviselnek a ,,gyen-
gébb” befektetési lehetGségek a jo projektekkel szem-
ben, ott fellép a ,hidnyz6 piac” problémadja, vagyis ha
nem kerlilnek felszinre olyan befektetési lehetSségek,
amelyeket a piac hajlandé lenne finanszirozni, akkor a
forrasok is eltinnek a piacrdl. Ahhoz, hogy a jé projek-
tek finanszirozdsa megvaldsuljon, informéicids transz-

ferre van sziikség, amelyen keresztiil az informécichoz
kozvetlen és kozvetett médon juthatnak hozza a befekte-
t6k. Abban az esetben, ha az informécidk kozvetlen mo-

don nem, vagy csak nagyon koltségesen hozzaférhetGek,
akkor a kozvetett informécidk alapjan vélaszthatjak ki a
projektet a befektetSk. A kdzvetett informdcids transzfer
— vagyis a jelzés — hatdsdra kialakul6 t6kestrukttra és fi-
nanszirozasi egyensily természetesen nem ugyanahhoz
az egyensulyi dllapothoz vezet, ami tokéletes inform4ci-
ok esetében valdsulna meg, de — Leland és Pyle modellje
alapjan — megegyezik azzal, ami kdzvetlen informaciok-
hoz val6é hozzaférés esetén alakulna ki. A kutatok koziil
tobben is ugy latjdk, hogy az informdcids aszimmetrid-
val jellemzett piacon a vallalkozdsok finanszirozasdban
kialakult piaci r felolddsara a kockdzatitGke-befektetGk

mindig igazolja (Hall, 2002).

1984) megalkotta a vallalkozdsok tSkeszerkezetének
hierarchiaelméletét (pecking order theory). Az elmé-
let a véllalkoz6 informécids eldnyét feltételezi a kiilsé
szereplSkkel szemben, és ezzel az informécids aszim-
metridval magyardzza az idegen tGke és a sajat tGke
kozotti atvaltas korlatait. Az informécids aszimmetridk
1éte a vallalkozoé éltal elérhetd forrasokat befolyésol-
ja. A villalkozésok forrasszerkezetiik kialakitasa soran
nem a kiillonboz6 forrdsok ardnydnak optimalizaldsa-
ra torekszenek, mivel egyes forrasok nem elérhetSek
szamukra, hanem preferencidik vannak a finanszirozasi
forrasokkal szemben, és a leginkdbb preferalt forrasok
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legkevésbé koltségesek, és egyben leginkdbb preferal-
tak a belsd forrdsok, mint a visszatartott nyereség és az
amortizacid. A kiils§ forrasok koziil elsd helyen a rovid
lejaratd hitelek, a sor végén pedig a leginkdbb koltsé-
ges forrdsok, a részvények dllnak. Az elmélet szerint a
forrasok a hierarchidnak megfelelGen egyre dragabbak
is, koziiliik a legdragdbbak a részvények, mivel a tulaj-
donosok az informdcids elényiik elvesztésének koltsé-
geit kompenzalandé magasabb hozamokat igényelnek.
Fontos azonban l4tni, hogy ez a modell csak egy altala-
nos elméleti hatteret ad a forrdsok sorba rendezéséhez,
¢és raadasul csak az érettebb szakaszokban 1év6 cégek
esetében alkalmazhat6. A modell nem tér ki kiilon a
kockazati t6ke besoroldsara a hierarchian beliil (Szerb,
2000), igy annak sajatossagai miatt a modell nem egy-
értelmien iiltethet§ at a kockdzati tSke bevondsinak
lehet&ségeivel kapcsolatos dontések értelmezésére.
Myers hierarchiaelméletének kis- és indulé vallalko-
zéasokra valo6 tovabbvitele mds sorrendet mutat, amelyet
Zoppa és McMahon (2002) médositott hierarchiaelmé-
lete tartalmaz, miszerint a kisvallalkozasok tartanak a
tulajdonosi szerkezet felhiguldsatdl, az iranyitdsi hata-
lomrdl valé részleges lemondéssal szemben ellenérzé-
seket tapldlnak, ezért az idegen kolcsontkét elényben
részesitik a sajat t6ke tipusd kiils§ finanszirozassal
szemben. Zoppa és McMahon (2002) allitasa a hagyo-
manyos ipardgak hagyoményos véllalkozésai esetében
nagyobb relevancidval bir, mint a technolégiaintenziv
cégek esetében, mivel biztositékok, pozitiv pénzaram-
lasok és fokozott informdcids aszimmetria miatt ez
utobbi véllalkozasok hidba preferdlndk az idegen tSkét,

- nincs es€lyiik ahhoz hozzdjutni.
hivatottak, azonban ezt a feltételezést a gyakorlat nem

A technoldgiaorientdlt kisvallalkozdsok finanszi-

- rozdsat érint§ egyik legfontosabb kérdés, hogy ezek a
Myers (1984, 2001) és Majluf (Myers — Majluf,

véllalkozasok, kiilondsen a korai fazisokban, gyakor-
latilag alkalmatlanok hitelb6l torténd finanszirozas-
ra a rajuk jellemzd jelentSs informdcids aszimmetria
miatt, mivel ekkor még nem rendelkeznek megfeleld
biztositékokkal és piaci tapasztalatokkal. Egyes frasok
(Mason — Harrison, 1998) a technolégiai projektek el-
biralasakor jelentkezd informdciés trrel magyarazzak
azt, hogy e kisvdllalatok miért nem jutnak hitelekhez.
Szerintiik a bankok és mads hitelintézetek nem tudnak
kiilonbséget tenni j6 és rossz projektek kozott, emiatt
elmulasztjadk a jo kildtdsokkal rendelkezd projektek
finanszirozdsat is. Masok — példaul Philott (1994),

- Gompers (1995) és Hall (2002) — azt hangsilyozzik,
bevondséra torekszenek. Myers szerint a forrdsok an-
nal koltségesebbek, minél tobb informacidt kell a kiilsd
szereplSk rendelkezésére bocsatani, mert ezzel csorbul
a véllalkoz6 informdcids elénye (Myers, 1984; Szerb,
2003; Makra — Kosztopulosz, 2006). A hierarchidban a

hogy a technoldgiaintenziv kisvallalatok azért nem ké-
pesek a korai finanszirozdsukhoz kolcsontSkét szerez-
ni, mert nem rendelkeznek a megfelel§ biztositékok-
kal. Ez abbdl fakad, hogy miutdn a vallalkoz6k mar
az Osszes sajat forrasukat befektették a vallalkozasba,
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sajat forrasbol mar nem tudnak biztositékot nytjtani,
ugyanakkor a véllalkozds eszkozeinek értékét elsGsor-

nem fejlesztik a prototipust, és amig meg nem valdsul
a sikeres piaci bevezetés. A termék kifejlesztése azon-
ban egy modern technolégiai kdornyezetben és fejlédd
piacon jelentds bizonytalansdgokat és csdveszéElyt rejt
magdban, hiszen elképzelhetd, hogy a kutatds-fejlesz-
tés zsdkutcdba jut, ebben az esetben pedig a befektetsk
a teljes befektetett 6sszegiiket elveszithetik. A finan-
szirozasi forrdsok elSteremtésének nehézségét tovabb
noveli, hogy sok ilyen véllalkozds az egyetemekrdl
szarmazik (Lindstrom — Oloffson, 2001).

Ugyanakkor egy technolégiaintenziv kisvallalkozas
preferencia-sorrendjén beliill a sajittéke-finanszirozds

csoportjdba tartoz6 informélis kockazati t6ke, majd ex-
panziéjuk sordn az intézményes kockdzati tSke eldkeld,
a sajat bels forrdsok utdn kovetkezs helyet is betoltheti,

mivel ez a finanszirozdsi forma kolcsonds el6nyokkel
jérhat mindkét fél szaimdra. Garmaise (1997) szerint a
kockézatitGke-tarsasdgok bizonyos esetekben informéci-
6s eldénnyel rendelkezhetnek a véllalkozékkal szemben.
Szerinte ugyanis a kockézatitSke-tarsasdgok kiterjedt
tapasztalatokkal és adatbazisokkal maguk mogott job-
ban meg tudjak itélni egy vallalkozds piaci esélyeit, mint
maguk a vallalkozék, mindamellett, hogy a véllalkozdk
tobb projektspecifikus informaciéval rendelkezhetnek,
példaul egy 1j technoldgia alkalmazhat6sdgara vonatko-
z6an. Emiatt a kozottiik 1évS informaciés aszimmetria
kisebb, mint mas finanszirozasi forrasok esetében.

Az innovativ, technolégiaintenziv kisvallalkozdsok

2.2z

tehat az dtlagostdl eltérd finanszirozési struktdrdt igé-
. vezetGk megfelelGen irdnyitjak a véllalatot, szem el&tt

z.

nyelnek. Az innovativ kisvéllalkozdsokba torténd be-
fektetéseket sokszor pontatlanul leegyszerdsitve koc-
kazati t6kének szoktdk nevezni, eltekintve attél, hogy a
kockazati t6ke csak egy hosszabb folyamatnak a végén
valik relevanssd. A kockazatitGke-befektetSk, szem-
ben mas befektetSkkel, annak tudatdban valasztjak ki a
portfélidvallalatokat, hogy koziiliik lesz olyan, amelyik
veszteséges befektetést fog eredményezni, de kozben
arra is szamitanak, hogy néhany kiugréan magas jove-
delmezdségli projekt kompenzdlni fogja a sikertelen
befektetések veszteségét (OECD, 2006). Az innovativ
kisvallalatok a jelentSs informdaciés aszimmetria és a

biztositékok hidnya miatt tehat nagy nehézségek elé :
néznek, amikor finanszirozasi forrasokat prébalnak ta-
lalni vallalkozasuk fejlesztéséhez. Ezek a nehézségek
elsGsorban a kezdeti szakaszokban okoznak problémat
(Nagy, 2004), de a kockdzati t6kések megolddsi alter-
- és példa az erkolcsi kockdzatra, amikor a vezet6 nem

nativat nydjthatnak.

VEZETESTUDOMANY

CIKKEK, TANULMANYOK

- Megbizé-iigynok probléma a kockazatitGke-
- tarsasag és a portfoliovallalat kapcsolataban
ban a biztositékoknak alkalmatlan immaterialis javak
(példaul szabadalmak) és véllalatspecifikus eszkozok
adjdk. Ez azonban mindaddig igy is marad, amig ki

Azon tdl, hogy az informacids aszimmetridk 1éte a val-
lalkoz6 altal elérhet6 forrdsokat befolydsolja, és ezdltal
a kockazatit6ke-finanszirozdsban részt vevg véllalko-
zasok szelekcidjaban bir jelentGséggel, a befektetést
koveten is a vallalkozdsok vezetése és a befektetés
kezelése sordn is fenndllnak a vallalkozds vezetSi és a
kockdzati t6kések kozott. Ezt a problémadt irja le az iigy-
nokelmélet. Az iigynokelmélet megértéséhez elGszor is
sziikség van a megbizd-iigynok viszony definidldsara.
Megbiz6-ligyndk viszony akkor alakul ki, amikor meg-
biz6 sajat tulajdonjoganak vagy egyéb érdekeinek kép-
viseleti jogat delegalja iigynokre, vagy tigynokként vi-
selkedd embercsoportra, mert id8, er6forrds és ismeret
hidnya miatt 4gy itéli meg, hogy nem képes vagy nem
is kivanja ondll6an gyakorolni érdekeinek képviseletét
(Williamson, 1988). Ilyen megbiz6-iigynok viszony all
fenn a vallalat menedzsmentje és tulajdonosai vagy a
vallalkozé és a potencidlis befektetd kozott. Korabban
a kozgazdaszok azt feltételezték, hogy mindegyik sze-
repld a kozjoé érdekében cselekszik, de az elmult évti-
zedekben az Gj intézményi finanszirozasi elmélet meg-
alapozoi fényt deritettek a lehetséges érdekellentétekre
és a lekiizdésiikre iranyul6 torekvésekre. Az iigynokel-
mélet két kiilonbozs, de dsszefiiggd problémaval fog-
lalkozik, az egyik az tigynokprobléma, a mésik a koc-
kazat megosztasanak problémdja (Eisenhardt, 1989).
Az ligynokprobléma (agency problem) abbdl a
megfigyelésbdl fakad, hogy a tulajdonosokat vagy a

. befektetSket (megbizd) és a menedzsereket vagy val-

lalkozokat (ligynok) eltérd célok vezérlik. A tulajdo-
nosok akkor tudjdk maximalizdlni a hasznukat, ha a

tartva a tulajdonosok vagyondnak gyarapitisat mint a
vallalkozas legf6bb céljat. Ekdzben azonban a szintén
haszonmaximalizdl6 menedzsereket sajat jolétiik foko-
z4sa hajtja, amit elsGsorban a tulajdonosok vagyondnak
oncélu elkoltésével tudnak megvaldsitani. A problémat
fokozza, hogy a tulajdonosok nem rendelkeznek teljes
kord informacidkkal sem a menedzserek kinevezése-
kor azok képességeir6l, sem késébb arrdl, hogy a ve-
zetSk tevékenységiiknek gyakorlasa kozben legjobb
tuddsuknak megfelel6en és a tulajdonosi érdekek el-
sGdleges céljat szem el6tt tartva jarnak-e el. Abban az
esetben, ha egy tigynok 1ényeges informacidkat hallgat
el a megbizd eldl, akkor fellép az opportunizmus (ex
ante) vagy az erkolcsi kockdzat (ex post) probléméja.
Példa az opportunizmusra, ha a menedzser képességei-
r6l nem valds képet kap a tulajdonos a kinevezése el6tt,
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a megbizatdsdnak megfelelGen jar el, visszaélve a le-

szamldjara, sajat kényelmének és jolétének fokozasa
érdekében. Ahogy a késSbbiekben kifejtésre keriil, a
kockazatitGke-befektetSk azdltal tudjik orvosolni ezt a
problémat, hogy befektetésiiket kovetSen sajat szakem-
bereiket nevezik ki a legfontosabb vezetdi posztokra.
A kockézat megosztdsanak problémadja abbdl fakad,

hogy a megbizé és az ligynok eltérd kockazati szintet !

preferdlnak (Eisenhardt, 1989). Az iigyndk példaul
nem lesz hajlandé tdl kockdzatos iligyletekbe belefog-

ni, ha elssorban a megbizatdsit szeretné biztonsdgban
tudni, mikozben lehet, hogy a megbiz6 kockdzatosabb

iigyleteket preferdlna a nagyobb hozamok érdekében.
A szituacié ellenkezgje is kialakulhat, amikor az {igy-
nok tdl magas kockazatot véllal, tudvan, hogy nem a
sajat vagyonat kockdaztatja.

Jensen és Meckling (1976) elméletiikben vizsgéljak
a tulajdonosok és villalatvezetdk, illetve a részvénye-

sek és kotvényesek kozotti kapcsolatot. Feltételezéseik :

szerint nincsenek adék, nem bocsdtanak ki komplex
pénziigyi termékeket, csak egy menedzser létezik, aki
tulajdoni résszel rendelkezik a vdllalatban. A megbiz6-
igynok kapcsolatok, és ezen kapcsolatok kezelése iigy-
noki koltségeket vonnak maguk utdn, amelyek mind a
részvényfinanszirozas, mind a hitelfinanszirozds eseté-

ben felmeriilnek. Jensen és Meckling (1976) az ligynoki
koltségek hdrom f6 tipusét kiilonboztette meg. Ezek a

monitoring tipusd koltségek, amelyek az ligynok tevé-
kenységének kontrolldlasabdl fakadnak, a ,,bonding”
tipust koltségek, amelyek azért meriilnek fel, hogy arra
késztessék az ligynokot, hogy ne cselekedjen a megbi-
z6 érdekeivel ellentétesen, vagy ha mégis, akkor vallal-
ja annak kovetkezményeit. Ez abbdl fakadhat, hogy az
igynok nem fordit elég figyelmet a megfelelS beruhdzas
felkutatdsara, vagy nem jo beruhdzdsi dontéseket hoz.
A harmadik tipusu koltség a megbiz6 alternativ koltsége,

ami az ligynok nem Kkielégits tevékenységébdl fakado

elmaradt hasznokbdl fakad, vagyis abbdl, hogy a vezetd
elkényelmesedik és megndnek a kényelmi javakra for-
ditott kiaddsok. Ez kozvetlen kovetkezménye a tulajdo-
nos és a vezetd szétvalasztasanak. A kiils6 részvénytdke
bevonasaval nének a hozza kapcsolddé iigynoki koltsé-
gek, és mivel ebben az esetben csokken a t8kedttétel,

vagyis az idegen t6ke (hitel) ardnya, ezért relative csok-
. hogy a kockazatitSke-tarsasagoknak egy kétszintd meg-

ken a hozzdjuk kapcsolédé iigynoki koltség. Az elmélet
szerint a kiilsé forrdsok bevondsdnak optimdlis ardnya
a tulajdonos-vezet§ szdmara a belsé forrdsok egy adott

szintje mellett ott alakul ki, ahol a kiils6 részvénytdke és
a hitelbdl val6 finanszirozas ligynokkoltsége minimélis.

Az elméletben felsorolt vertikdlis igynoki koltségeken

til a tobblépcsds vagy szindikalt befektetések esetén ho-
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- rizontdlis tigynoki koltségek is felmeriilhetnek, amelyek
het6ségeivel ardnytalan koltekezésbe fog a véllalkozds

a befektetSk egymas kozotti — példdul a kiszallds modjat
vagy a finanszirozasi stratégiit érint§ — érdekkiilonbsé-
gekbdl fakadnak (Bartlett, 2006). Az tigynokelmélettel

- foglalkoz6 kutatdsok arra irdnyulnak, hogy megoldast
- taldljanak a megbiz6-ligynok viszonyban felmeriil§

problémadkra, ezaltal mérsékeljék a felmeriils tigynoki
koltségeket (Makra, 2007).

Az ligynokelméletnek harom {6 irdnyzata alakult ki,
a megbiz6-ligynok megkdzelités, a pozitivista irdnyzat,
illetve a tokéletlen szerzddés irdnyzata. A megbizo-
ligynok kapcsolatrendszerének vizsgélatdval foglalko-
z6 irodalmak célja egy olyan optimdlis szerz6dés ma-
tematikai modszerekkel torténd meghatdrozdsa, amely
az ligynok viselkedésének befolydsoldsdval csokkenti a

- problémébol fakado veszélyeket tigy, hogy az ligyndkre

héritja a magatartasabdl fakado teljesitményromlds koc-
kazatanak viselését. A szerz6dés az eredmény bizonyta-
lansdga esetén az ligynok magatartidsaval kapcsolatosan
fogalmaz meg elvardsokat, mig a teljesitmény mérhetd-
sége esetén az ligynok teljesitményét igyekszik 6szto-
nozni, atharitva rd a nem teljesitésbdl fakadd koltsége-

- ket is. A pozitivista irdnyzat kevésbé szamszerdisithetd
. modszerekkel prébdl olyan irdnyitdsi mechanizmusokat

meghatdrozni, f6ként a nagyvallalatok vezetdi szamadra,
amelyek mérsékelik az iigynoki viselkedés kockazata-
it. A tokéletlen szerz&dés irdnyzata szerint folosleges a
szerzGdések koltséges elSkészitése, igysem lehetséges
mindenre kiterjedd, azaz tokéletes szerzddést megir-
ni. Ehelyett inkdbb a kontrollnak a szerz6dés utani (ex

. post) elosztasara kell koncentralni (Makra, 2007).

Az iigyndkelmélet szoros Osszefiiggésben 4ll a tu-
lajdonosok vagyondnak maximalizdldsat szolgdld t6-

. keszerkezet meghatdrozdsdval, mégpedig annak egyik
- korldtozé tényezGjét magyardzza a megbiz6-ligynok

kozott fenndlld érdekkiilonbségekkel. Az éltaldnosan
elfogadott felfogashoz képest azonban a kockazati t6ke
az iigynokelméleten beliil is kiilon targyaldst érdemel.
Ennek legfébb oka a kockazati t6ke jellegzetességei-
bdl fakad, amelyet jol példaz az, hogy a kockazati t6-
kések a t6kefinanszirozési szerepkoron tdl igyekeznek

- részt véllalni a vallalat irdnyitdsabdl is, ami jelentGsen

lecsokkenti a megbiz6-iigynodk viszonybdl fakad6 koc-
kazatokat. A kockdzati t6kést érint§ ligynokprobléma-
val el6szor Sahlman (1990) foglalkozott, aki bemutatta,

biz6-ligynok kapcsolattal kell szembenézniiik, amely
egyrészt a finanszirozott portfélidvallalathoz, masrészt
a befektetGkhoz, vagyis az altaluk kezelt kockazatitSke-
alap tulajdonosaihoz f(iz6d6 kapcsolataibdl fakad. Az
elsd esetben a kockdzatitSke-tarsasag tolti be a megbizd
szerepét, amikor vialasztania kell a potencidlis befekte-
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tési célpontként szolgald véllalkozasok kozott egy bi-
zonytalan kornyezetben, ahol felléphet a kontraszelek-
ci6 és a mordlis kockdzat veszélye. A masodik esetben
- zat csOkkentése érdekében van sziikség. A villalkozok
és ekkor annak a kockdzatnak van kitéve, hogy ameny-

a kockdzatitSke-tarsasdg tolti be az ligynok szerepét,

nyiben a véllalkozds nem teljesit jol, akkor nem fog
olyan befektetSket taldlni, akik megvésirolndk az alap
részesedéseit, biztositva ezzel a vallalkozasbol vald
kilépését, igy a kockazatitGke-alap befektetSi szamara
nem képes megfeleld hozamokat biztositani. A tovab-
biakban az elsG esettel foglalkozunk részletesen, ahol
a kockazatitGke-tarsasdg a megbizd szerepét tolti be a
portfélidvallalathoz fliz6d6 viszonyaban.

Egy technolégiaorientélt kisvallalat alapitdja — egy
innovativ dtletekkel rendelkez6 maganszemély, aki egy
4j termék eldallitdsdhoz sziikséges j technoldgia isme-
r6je — érthet6 modon tart attdl, hogy dtengedje a birto-

Z. oz

kaban 1év6 tuddst, illetve a vallalat feletti irdnyitdsi és
ellen6rzési jogot a kockézati t6késeknek. Emiatt érde-
kében dllhat, hogy lényeges informacidkat hallgasson

el a befektets eldl, ami fokozza az informacios drt és az
ebbdl eredd bizonytalansagot.

Jensen és Meckling (1976) megallapitdsa szerint a
megbizé-iigyndk probléma nem létezik, ha a tulajdo-
nos €és a vezetd személye egybeesik, de amint a vallal-
kozas kiils6 t6késtars bevondsaval emeli meg a t6kéjét,
akkor az addigi kizarélagos tulajdonos-vezet§ maga-
tartdsa arra fog irdnyulni, hogy a vallalaton beliili fo-
gyasztasat maximalizdlja, mivel igy kizdrélag & lesz a
haszonélvezs. Az ligynok céljainak elérését megkony-
nyiti, hogy szdmadra a véllalattal kapcsolatos informa-

ciok konnyebben hozzaférhetSk, mint a megbizd sza- :
madra. Természetesen a tulajdonosok tisztdban vannak
ezzel, igy az a céljuk, hogy noveljék a vallalat, illetve a
vezetés folotti ellendrzési jogukat, ami sérti az tigynok

dontési 6ndllésdgéara vonatkozo torekvéseit. A problé-
ma megolddsdnak nyitja a két fél kooperaciéjaban 4ll.
Ezt tAmasztja ald Jensen és Meckling (1976) a kordb-
ban emlitett cikkiikben, illetve Cable és Shane (1997)
a kockazati t6kés és a vallalkozé kapcsolatat a ,,fogoly-
dilemma” megkozelitésében tirgyalé tanulmanyban.
Mindannyian arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
szerepldk kolcsonos egyiittmiikodés esetén jarnak a
legjobban, és az egyiittmikodés esélyeit a kozottiik
1év6 kommunikéci6 javitasaval, az tizleti kapcsolat ko-
zelségével és az egylittmikodés hidnydnak biintetésé-

vel (ceteris paribus) tudjak javitani (Becskyné, 2008). :
Reid (1999) 1988-1992 kozotti idGszakra vonatko-
z6 angliai empirikus kutatdsa is aldtdmasztotta, hogy
mind a kockazatit6ke-befektetGk, mind a vallalkozok
belatjdk, hogy sziikség van az informacids aszimmetria |
csokkentésére a mindkét fél szdmara kedvezd szerzg-
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dés megirdsa érdekében. A szerz6dés megirdsa el6tt az
informdciédramlésra a kontraszelekcid kivédése érde-
kében, mig a szerz8dés létrejotte utdn a mordlis kocka-

is belatjak, hogy a befektetés létrejotte és megtartdsa
érdekében széles kord informacidkkal kell ellatniuk a
befektetSket, de Reid ravilagitott arra, hogy még igy is
megmarad az informdcidknak egy ,,zajos” része, ami
fenntartja a kapcsolatban rejlé bizonytalansdgokat.

A kockazatitoke-befektetések opcios megkozelitése

A nagy bizonytalansidgot hordoz6 villalkozasok re-
dlopcids megkozelitése ravilagit, miért képes a koc-
kazati t6ke a magas kockdzati befektetéseit kezelni.
A kockazati t6ke a vallalkozasok életpalydjanak elején
jelenik meg magvetd, illetve kezdeti id6szakban. Ezen
id&szakban igen magas a vallalkozdsokban rejls tizleti
kockazat. A potencidlis portfélibvallalkozasok eseté-
ben azonban az lizleti kockdzatokon tul a véllalkozdsok
egyedi tevékenységébdl ad6do, igy megfelel6 médon
nem becsiilhet§ bizonytalansdg is jelentSs szereppel
bir. Pusztdn a vallalkozdsok életpdlydja alapjan, ha-
sonld kord és profild vallalkozasok adatain keresztiil,
a vallalkozasok értékének alakuldsa gyakorisagokon
alapul6 valészintiségekkel kozelithet6. A potencid-
lis portféliévallalkozdsok esetében, azok innovativ és
egyedi jellege miatt, hasonl6 valészintiségek nem all-
nak rendelkezésre. Ahogy Szdz (2011) fogalmaz, ezen
esetekben a jovére vonatkozé kimenetelekhez esélye-
ket vagy konzisztens stlyok hatdrozhaték meg, valo-
szinliségek és azok paraméterei azonban nem alkalmaz-
hatéak a jelenségek leirasara. A portfélidvallalatokban
rejlé magas bizonytalansdg mas finanszirozasi formak-
ndl val6 sikeresebb kezelésére a szakirodalom a koc-
kazati t6kések szakmai tapasztalatat hozza fel magya-
rdzatként, aminek koszonhetSen pontosabban tudjik
értékelni a vallalkozdsban rejlé lehetGségeket a be-
fektetést megelézGen, valamint a befektetést kdvetSen
kozremiikodésiikkel képesek novelni a véllalati értéket
(Chemmanur et al., 2011).

A redlopci6s szemlélet a fenti magyarazatot egészi-
ti ki, valamint jelent6s mértékben épit is rd. A szak-
mai tapasztalat sziikséges a beruhdzasban 1év6 opcidk
felismeréséhez. Bemutatdsra keriil, hogy egy projekt
varhat6 értékét noveli, amennyiben redlopciét tartal-
maz, igy a beruhazédsi dontéseket képes befolydsolni.
A kockazatitGke-befektetésben rejl§ opcidkat, mint a
sikertelennek bizonyulé beruhdzdsok elvetése, mds
finanszirozasi forrasok, mint a hitelbsl valo finanszi-
rozas, nem tartalmazzak, igy azok szdmara e befekte-
tések értéke alacsonyabb. Ugyanazon vdllalkozds tehét
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a kockdzatitSke-befektetés szdmdra nagyobb értéket
- feltételeként nemcsak egy jovébeni lehetdség fennalla-
eltérs kockdzati szemlélettel magyardzhat6, hogy miért
hajlandé és képes a kockazati t6ke olyan véllalkozasok
finanszirozdsara, amelyek mds forrdsok szemszogébdl

képviselhet, mint mas finanszirozasi formak esetén. Az

vizsgélva nem alkalmasak befektetésre a benniik rejlé
nagy bizonytalansag miatt.

A kockdazatitGke-befektetések felfoghaték olyan
befektetésekként, ahol a kockazatitGke-tarsasdgnak az
egyes vallalkozasokban 1év§ tulajdoni hdnyada jelen-
ti az egyes befektetési eszkdzoket, a kockdzatitSke-
alapok pedig az ezen eszkozokbdl kialakitott portfo-
licknak tekinthetSk. Az egyedi befektetések magas
kockdzata miatt a befektetések jelentSs része veszte-
séget eredményez, vagy a hozama — tekintetbe véve
a magas kockdzatit — kedvezStlenebb mas befekte-
tési instrumentumoknal (Mason — Harrison, 2002),

az alapok szintjén jelentkez$ pozitiv megtériilést kis-
szdmu befektetés extrém megtériilése okozza, amely
a veszteséges Dbefektetéseket.

képes kompenzalni
Cochrane (2005) eredményei szerint erésen balra fer-
de a kockdazatitSke-befektetések megtériiléseinek el-
oszlasa. Ugyanakkor a befektetések tulajdonsdgaikbdl
adéddan azok beruhdzasként is értelmezhetSk. Beru-
hazasként tekintve a kockdzatitGke-alap redlopcidkbol
képzett portf6lié. Ennek az allitdsnak aldtdmasztisa-
ra a kockazatitSke-befektetések jellemzGit kell meg-
vizsgdlni. Egyfel6l a kockdzatitGke-befektetések a
kockdzatitGke-tarsasagok szempontjabdl beruhdzasok,
melyekben a portfélivallalat szdmara tékét biztosita-
nak egy projekt kivitelezéséhez. E projekt alatt érthet-

Jik magit a véllalkozést, amely a befektetést kovetSen
létrejon, vagy azon villalati tevékenységet, amelyet a

Py

tSke bevondsa lehet§vé tesz. Tovabbd a véllalkozdsban
val6 személyes kozremikodésen keresztiil a kockazati

tékések képesek befolyasolni ennek a beruhazasnak az
alakuldsat. Ebbsl adéddan tehdt az egyes befektetések
értékelhetSek beruhdzasként.

A beruhazas redlopcidként torténd kezelése is indo-
kolt. A redlopcidkra tekinthetiink gy, mint fizikai esz-
kozokbe, szervezeti képességekbe és humanersforrasba
val6 beruhdzdsra, amely birtokosa szdmdra lehet&séget
biztosit az esetleges jovSbeni lehetGségek kiakndza-
sara (Kogut — Kulatilaka, 2001). Egy kockazatitSke-
befektetés sordn ez torténik. Egy portfélidvéllalatba
valé befektetés sordn a kockdzatitGke-tarsasidg a me-

nedzsmentbe, illetve a vallalkozds tevékenységébe, a
véllalkozds alapotletébe fektet be (Kaplan et al., 2009).
- kotési ar lehet, mig vételi opciondl elméleti felsd korlat

A jovobeli lehet6ség, amelyet — ha redlopcidként tekint-

z. 2z

juk a véllalkozdsba torténd t6kebefektetést — megvasa-
rol a kockdzati tSkés, az a véllalat piaci értékének a no-

PN

vekedése és a vallalkozasbdl torténd sikeres kiszallas.
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Copeland és Keenan (1998) a redlopcidk 1étezésének

sat emeli ki, hanem hangsilyozza a menedzsment rea-
galasi képességét is e lehetGségre. Véleményiik szerint
a menedzsment befolydsolasi képessége nélkiil a bi-
zonytalansdg inkdabb egy fogaddshoz teszi hasonlatossa
ezen beruhdzdsokat, nem pedig redlopciéhoz. A koc-
kazati t6kések a vallalkozasban val6 aktiv szerepval-
lalasukkal képesek befolydsolni a véllalat miikodését
és befektetésiik sorsat. Az aktiv kozremikodésen tul a
szerz8déses feltételek kialakitdsaval tudjdk kontrolldl-
ni a befektetésbdl eredd kockézatot, bizonytalansagot.
Atvalthato kotvények alkalmazéasdval, valamint sza-
kaszos, feltételekhez kotott finanszirozasi gyakorlattal
lehetSség nyilik a késébb j6 beruhdzdsnak bizonyuld
befektetésekbdl szarmazé hasznossdg maximalizala-
sdra, mig a rossz befektetések vesztesége korlatozhat6d
(Gompers, 1995). Amennyiben ilyen dontési rugalmas-
sag all fenn, a beruhazas redlopcids kozelitése indokolt.

Ha egy projekt redlopcidkat foglal magédban, ab-
ban az esetben megtériilésének eloszldsa megvaltozik
egy azonos paraméterekkel leirhatd, de redlopciét nem
tartalmaz6 befektetéshez képest. EgyfelSl az eloszlas
ferdesége pozitiv irdnyba mozdul el, azaz az &4tlagos
megtériilést nagymértékben alulmulé befektetések valo-
szinlisége csokken, mig az eloszlds a magas megtériilés
felé nyulik el. Tovabba a projekt megtériilésének elosz-
lasa az opci6 értékével pozitiv irdnyba tolddik, azaz az
opcidkat tartalmazé beruhdzdsok értékelése kedvezsbb.

A redlopcids megkozelités magyardzatot ad arra,
hogy a kockdézatitSke-befektetések miért célozzak a na-
gyobb bizonytalansdgot tartalmazé, egyéb finansziroza-
si formdk szdmadra tilzottan kockazatosnak itélt befek-
tetéseket, ugyanis a bizonytalansdg ért€kndveld hatdst
gyakorol redlopcidk fenndlldsa esetében. Amennyiben
a beruhdzdsban rejld opcidkat figyelmen kiviil hagyjuk,
abban az esetben a beruhazas értéke a bizonytalansig
novekedésével csokkenni fog. Abban az esetben vi-
szont, ha redlopcidként tekintjiik a beruhdzast, akkor a
bizonytalansdg értéknoveld tényezdvé valik.

Az opcidk esetében az alaptermék volatilitdsa pozitiv
hatdssal bir az opcié értékére, mivel a veszteség korla-
tozott (amennyiben az alaptermék 4rfolyama az opcid
birtokosa szdmdra kedvez6tleniil alakul, nem hivja le az
opciodt, igy vesztesége a kifizetett opcids dijat nem halad-
hatja meg). Ezzel szemben az 4rfolyam kedvezd alaku-
lasakor az opcidn elért nyereség ilyen médon nem kor-
latozott (eladési opcid esetében a nyereség maximuma a

nem létezik). EbbSl ad6ddan alacsony volatilitds esetén

a nagymértékd kedvezd arfolyamvaltozas esélye alacso-
nyabb, igy a vdrhato kifizetés mértéke is kisebb lesz.
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Kockdzatkezelési technikdk a kockdzatitoke-
befektetések sordn

Afinanszirozésiforrasokkozottazinforméciésaszim-
metridk nyitnak egy rést, ahol a kockazati t6ke mikod- :
het, ugyanakkor ezen informéciés problémdk kezelése

a kockazati t6ke szdmara koltségekkel is jar. A belSliik
eredd kockdzat és annak kezelése a kockazatitGke-
befektetések szerepl@inek viselkedését alapvetSen be-
folyésolja, jelen van a portféliovallalkozas kivalasz-
tasatdl, az egyiittmiikodésen at, egészen a kiszallasig.
A kockdzati t6kés és a véllalkozé kapcsolatdval fog-
lalkoz6 irodalom az tigynoki viszonybol ered6 erkolcsi
kockazat és kontraszelekcié problémdinak enyhitésére
irdnyulé mechanizmusok alapjan hat kiilonboz§ terii-
letre oszthat6, amelyek az aldbbiakban keriilnek felso-
rolasra (Bank of England, 2001).

Magas elvdrt hozam

A specidlis és magas kockdzatvillalds a kockdzatot
- részletekbe menden dtvilagitjak (due diligence) és tar-

kompenzdlé magas elvart hozamokkal és speciélis koc-
kazatcsokkentd technikdkkal parosul. A kockazatitGke-
befektetSk altal elvart magas hozamokat az empirikus
kutatdsok jol igazoljdk, amelyek egyuittal azt is aldtd-
masztjak, hogy az indulé vagy korai finanszirozas ese-
tén kiillondsen magas elvarasokat jelentenek. Mason és
Harrison (1999) szdmitdsai szerint egy magvets vagy
indulé véllalkozdsnak 30-60 szdzalék kozotti belsd
megtériilési ratat kell igérnie, hogy a kockazatitSke-
finanszirozds potencidlis célpontjava véljon. Ez nagy-
jabol megegyezik Plummer (1987) korabbi szdmitdsa-

z

ival, miszerint egy korai stddiumban 1év6 viallalkozas

elvart hozama 50-70 szdzalék kozott mozog. Mur-
ray és Lott (1995) felmérésébsl az deriil ki, hogy a
kockazatitGke-befektetSk a technoldgiaintenziv vallal-
- et al. (2009) tanulményénak eredménye, mely szerint az

kozéasoktdl minden életszakaszban nagyobb megtérii-
1ési ratat varnak el, mint a hagyomanyos ipardgakbdl
szarmazé cégektSl, és minél fiatalabb egy vallalkozas,
anndl magasabb megtériilést kell igérnie a befektetSk
szamdara. Ezek szerint az empirikus eredmények is iga-
zoljak azt a feltételezést, hogy az informdcids aszim-
metridbol és a megbizd-iigynok viszonybdl fakadd
bizonytalansagok élénkebben jelentkeznek a fiatalabb,
illetve a modernebb technoldgit alkalmazé cégek ese-
tében, és ennek a kompenzéldsat célozza a magasabb
elvart hozamrata. Sahiman (1990) vélekedése alapjan
ez a magas elvart hozamrata a kontraszelekci6 fokozott

vesz€lyét hordozza magédban, mivel a legjovedelme-
zGbb, legnagyobb novekedési potencidllal rendelkezs
cégeket arra készteti, hogy olcsobb finanszirozasi for-
rasokat keressenek projektjiik megvaldsitdsahoz, és
igy a kockdzati t6kének mdr csak azok a lehetGségek
maradnak, amelyek méas médon nem tudtak forrasok- -
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hoz jutni. Ezt a kockézatot persze hatékony, részletes

2 2

- szakértGi vizsgdlattal, illetve a befektets és a véllalkoz6

szoros egylittmiikodésével mérsékelni lehet. Mason és
Harrison (2004) a kordbbi kutatdsokkal szemben azt
taldlta, hogy a technolégiai véllalkozdsok magas koc-
kazata és a hozzajuk kapcsol6dé magas elvart hozamok
tuldimenziondltak, mivel a kockdzatitGke-befektet6k
szakmai hozzaértése segitségével az informdcios
aszimmetriabol fakadé kockazat csokkenthetd.

Screening

A bizonytalansdg mérséklése mar a befektetést meg-
el6zben elkezdbdik, amikor el&szor is a potencidlis val-
lalatok korének dgazati, életciklusonkénti és méretka-
tegdridnkénti megszlirését végzik el (Ludanyi, 2002),
ahol a kockdzati t6két igényl§ vallalkozdsok korének
90%-a fennakad a rostan (BET, 2003). Ezt kovetben

- a befektetésre esélyes 10-20 villalkozdst egy nagyon

koltséges procedira keretében szakértSk bevondsaval

gyaldsokat kezdeményeznek a vezetéssel. A Fried és
Hisrich (1994) altal készitett, minden szakaszra kiterje-
dé felmérésbdl kideriil, hogy a kockazati t6kések harom
szempont alapjan értékelik a véllalkozasokat: a projekt
életképessége, a menedzsment integraltsdga, elGélete és
szakmai képessége, valamint a magas varhaté hozamok
elérésének lehetGsége, jO kilépési kilatdsok mellett.
A befektetési lehetSségek értékelésével és kivalaszta-
saval kapcsolatos irodalmak (MacMillan et al., 1988;
Fried et al., 1993; Hall — Hofer 1993; Rah et al., 1994;
Zacharakis — Meyer, 1995) kordbban arra utaltak, hogy
a legfontosabb szempontok a kockdazatitSke-befektetSk
szamdra a vallalkoz¢ iizleti tapasztalataval és személyi-
ségével kapcsolatosak, de ezeknek ellentmond Kaplan

iparagi és piaci tényezdknek van a legfontosabb szerepe
a befektetési dontés meghozataldban. Az ellentmondas
feltételezhetGen abbdl fakad, hogy a felmérések csak
kisvallalkozdsokra vonatkoztak. Azzal kapcsolatosan
viszont egyetértés van a kutatok korében, hogy a magas
elvart hozamréta és a szigord kivélasztdsi szempontok
vezetnek oda, hogy a finanszirozast igényld vallalko-
zasok 90-95%-a elutasité vélaszt kap a kockazatitGke-
tarsasagoktol. A befektetési lehetSségek alapos €s
egyébként koltséges dtvizsgdldsa, valamint a projektek
megbizhat6 forrasbdl torténd beszerzése azonban mind
azt a célt szolgéljdk, hogy megakaddlyozzdk az olyan
ligynoki koltségek késdbbi jelentkezését, mint a csdd
vagy az alkalmatlan menedzsment sziikségszert le-
véltdsa. Collewaert és Fassin (2013) kutatdsa alapjin
a sikertelen befektetések jelentSs szamban a kockdzati
t6kés és az alapitok ellentétére vezethetSek vissza.
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A villalkozdsok életciklusdnak legkordbbi szaka-
- vények és els6bbségi részvények haszndlatinak tovéab-
1émat a befektetések kivalasztdsa. Eppen ezért a koc-
kazati t6kések részletesen megvizsgaljak a véllalkozas
gazdasagi vonzerejét, hogy az uj, kiprébalatlan techno-

széban okoz a befektet6k szdmara a legnagyobb prob-

2 2

16gia felhaszndlhat6-e egy 1j termék elGallitasahoz, il-
letve lesz-e potencidlis kereslet a tervezett termékekre.
Tovéabba a vdéllalkozds menedzsmentje kereskedelmi
tapasztalatokkal nem rendelkez6 mdszaki szakembe-
rekbdl all-e, akik helyett egy képzett, szakmai tapaszta-
lattal rendelkez8 menedzsmentet sziikséges a cég élére
allitani (Murray — Marriott, 1998).

Befektetési szerzodés, dtvdlthato kotvények és
elsobbségi részvények

A befektetési dontést egy hosszadalmas tigyvédi el-
jarés koveti, egy részletekbe mend befektetési szerzs-

dés, illetve egy szindikdtusi szerz6dés megfogalmaza-

2t 2

sa céljabol. A szakértSi dtvildgitdssal és a szerz6dések
tokéletesitésével csokkenthetd a szerz8déskotés eldtti

és a szerzdéskotést kovetd informdcids aszimmetrid-
bdl, moralis kockazatbdl és kontraszelekciobdl fakadod
Osszes kockazat. A kockdzatit6ke-befektet6k kockdza-
tat jelent&sen befolydsoljdk a megszerzett tulajdonosi
részarany és az ahhoz kapcsolddé jogok. A szindika-
tusi szerz6dés a tarsasdgi torvény éltal nem szabdlyo-
zott tulajdonosi jogokat deklardlja, tobbek kozt, hogy
a kockazatitGke-befektetGk milyen médon korlatozzak
a menedzsment dontési jogait, ami szintén egy koc-
kazatcsokkentd technikanak mindsiil (Karsai, 1998).
A szerz&dések ugyanakkor tartalmazzdk a kiilonféle

téke és/vagy hitelforrdsok bevondsa kozotti valasztasi :
lehetGségek feltételeit, a vezetSk 6sztonzésére vonatko-
76 tényezdket — mint a teljesitményalapi bérezés vagy
a részvényjuttatdsi opciok —, az igazgatésagi tagsdgra

vonatkoz6 kitételeket, a szavazati jogokat stb. (Bank of
England, 2001).

A kockézati t6kések korében elterjedt gyakorlat az
olyan kvazi-t6kefinanszirozasi formak, mint az atvalt-
hat6 kotvények vagy az dtvalthatd els6bbségi részvé-
nyek alkalmazasa. A Kaplan és Stromberg (2003) altal
vizsgélt 200 kockazatitSke-befektetés koziil az atval-
toztathaté kotvények 189 esetben jelen voltak. Ennek
kézenfekvé oka, hogy az atvélthaté kotvény kudarc
esetén hiteljelleggel, mig sikeres befektetés esetén sa-
jattSke-jelleggel bir (Hellmann, 2006). Sikertelenség

esetén a veszteségeket képes csokkentetni, ugyanakkor :
atvaltds esetén a vallalati érték novekedésébdl szarma-
76 elényoket garantdlja a befektetGk szdmdra. Az at-
vélthat6 kotvények és els6bbségi részvények tovabbad
szerepet jdtszanak a kockézati t6kések és a villalkozds
menedzserei kozott kialakult megbizé-iigyndk problé-
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ma kezelésében is (Schmidt, 2003). Az atvalthatd kot-

bi oka, hogy gyenge teljesitmény vagy a menedzsment
nem megfeleld magatartdsa esetén a kockazati t6kések
atvehessék a vallalkozas irdnyitdsat. A veszteség mini-
malizdldsit szolgélhatjdk a likvidaciés hdnyadhoz fii-
z6d6 els6bbségi részvények, illetve szavazatelsGbbségi
részvényekkel gyenge teljesitmény esetén iranyitasi jo-
gokat biztosithat magénak a kockdazati t6kés. Hellmann
(2006) ramutat, hogy az els6bbségi részvények alkal-
mazdasanak a kiszallasi médra vonatkozdan is fontos
kovetkezményei lehetnek, mert a kiszalldsi modtol
fliggGen mds jogokat biztositanak a tulajdonosuknak.
Felvasarlas esetén a tulajdonos megszerzi az elsGbbsé-
gi jogokat is, mig egy tdzsdei bevezetés sordn a kordb-
ban birtokolt papirok automatikusan kozonséges rész-
vényekké alakulnak. Ebbdl ad6ddan ilyen értékpapirok
alkalmazdsakor magasabb kiszdllasi érték érhetd el
felvasarlason keresztiili kiszallas esetén, mint t6zsdei
bevezetés alkalmdval (Hellmann, 2006). Az 4tvélthat6
kotvények és elsSbbségi részvények mint kockdzatke-
zelési eszkozok esetében ki kell emelni, hogy e jogokat
a kockdzati t6kések jellemzSen feltételekhez kototten
alkalmazhatjdk, sikeres vallalkozdsokndl e jogaikkal
nem élnek (Kaplan — Stromberg, 2003).

Tobblépcsds finanszirozds

A kockézatitSke-befektetés finanszirozasi gyakorla-
tdban is elterjedt a tobblépcsds vagy szakaszos befekte-
tés, melynek 1ényege, hogy a befektetd nem egyszerre
bocsatja a vdllalkozas rendelkezésére a finansziroza-
sdhoz sziikséges Osszes forrdst, hanem tobb finanszi-
rozasi koron keresztiil. A tovabbi finanszirozas el6re
meghatarozott feltételekhez kotott, igy amennyiben a
beruhdzas alulteljesiti az elvardsokat, az azokon kelet-
kez6 tovabbi veszteség elkeriilhetd.

Az egyes finanszirozasi korok lehetnek idGszako-
sak, illetve mérfoldkd jellegtiek (Bienz — Hirsch, 2005).
Az id6szakos finanszirozas kiilonallé finanszirozasi ko-
roket jelent, 4jbdli finanszirozasi igény keletkezésekor,
melyek U4j targyaldsi helyzetben 1) szerz&dési feltéte-
leket eredményeznek. A mérfoldkd jellegd finansziro-
z4s esetében nem a vdllalkozds aktudlis finansziroza-
si igénye a meghatdroz6, hanem a teljesitménye, az a
mérfoldkd, amit a vallalkozds mar elért. Itt egymasbol
kovetkezd szerz6dések lancolata hatdrozza meg a fi-
nanszirozasi feltételeket. A tobb 1épcsSben torténd fi-
nanszirozds szintén hozzdjarulhat az iigynoki koltségek
mérsékléséhez. Neher (1999) 1épcsizetes finanszirozasi
modelljének Iényege, hogy a véllalkozds fejlédési szint-
jei legyenek oOsszhangban a kockdazatitGke-befektetd
altal kinalt finanszirozds szintjével, vagyis a vallalko-
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zasnak mindig csak egy fejl6dési szakaszhoz sziikséges
forrés alljon rendelkezésére. A kilatdsba helyezett tijabb
finanszirozdsi lehetSség 6sztonzdleg hat a véllalkozas
teljesitményére, a hatékonysag javitdsara és a hataridk
betartdsdra. Kozben a befektetd is csak kisebb Ossze-
geket kockdztat tobb 1épcsSben, és az egyes szakaszok
teljesitményei biztositékként szolgilhatnak szdmdra a
jovebeli eredményekre vonatkozdan, ami az iigynoki
kockézat csokkenését eredményezi.

A tObblépcsSs finanszirozasnak a befektetésekben
rejlé opcidk kihaszndldsdban is szerepe van, mivel
azok tobblépcsds vagy szakaszos opcidként foghatdak
fel. A szakaszos opcidk a beruhdzasok értékelése soran

azon tényezd értékére képesek ramutatni, mely szerint

Tobblépcsds finanszirozas

a kockazatitGke-befektetések soran

CIKKEK, TANULMANYOK

a beruhazasok nem egyszeri kiadast igényelnek, igy
az Ujboli kiaddsok el6tt tobb informacié birtokdban,
illetve az els6 szakasz tapasztalatai alapjan értékelhe-
tik a beruhdzast, donthetnek annak elvetése és a vesz-
teségek minimalizdldsa, vagy a beruhdzds folytatdsa
mellett (R6zsa, 2004). A befektetésekben rejlé opcidk
a kockazati t6kések szakmai tapasztalata altal valnak
felismerhet&vé, azok értéke a kockdzati t6kések adott
beruhdzashoz valé hozzéértésének fiiggvénye.

Az 1. dbra szemlélteti a tobblépcsds finanszirozas
megvaldsuldsat kockazatitSke-befektetések kétkoros
finanszirozdsa esetében. Az els§ befektetésre akkor ke-
ril sor, amikor a megszerzett tulajdonrésznek a kisz4l-
laskor varhat6 értékesitési dra az elvart hozamrataval
diszkontdlva meghaladja a
befektetés nagysagat. A koc-
kazati t6ke hozamanak reali-
zalasa a kiszallassal valésul

1. dbra

befektetett toke értéke

b -

—_

f'd_.l

meg, igy a hozammaxima-
lizélas egyiitt jar a kiszallas
esélyének maximalizdldsaval
is (Becskyné Nagy, 2006).
EbbSl addédéan a kilépési
stratégidt mar a befektetés
kezdetén ki kell alakitaniuk
a befektetSknek. A befek-
tetést megelézden az inno-
vativ  technoldgiaorientalt
kisvallalkozasok  esetében
azonban a véllalat jovGbeli
értéke nagy bizonytalansagot
hordoz magédban. A villal-
kozdsok elsé finanszirozasi
korben val6 tesztelését, tény-
leges piaci lehet&ségeinek
megismerését teszi lehetd-
vé a szakaszos befektetés.

a. eset
_tovabbfinanszirozds

virhatd  kiszalldsi
értékek eloszlasal

b. eset A tovabbi finanszirozas 4jbo-
tovibbfinanszirozis li értékelésre ad lehetSséget,
clvetése és amennyiben a tulajdon-
idB résznek a kiszallaskor varha-

1. finanszirozas 2, finanszirozas kiszallas
tulajdonrész  feltételerett  piaci

= aranak alakulasaaz 1. finanssrozas
iddpontjiban

tulajdonrész feltételezett piaci aranak
* alakulisa a 2. finanszirozris
iddpontidban

kumulalt befektetett 1oke

tulajdonrész  kispdllas  iddpontjaban
varhatd piaci értékének jelenértéke az
1. finansrrozis iddpontjdban
tulajdonrész  kiszallis iddpontidban
viirhatd piaci értékének jelenértéke a 2.
finanszirozds iddpontjaban

té értékesitési aranak elvart
hozamrataval diszkontalt
értéke elmarad a vallalkozas
tovabbi finanszirozisi igé-
nyét6l, akkor a tovabbi finan-
szirozas elvetése mellett don-
tenek a kockazati t6kések.
Az 1. dbrdn szemléltetett
esetben a kockazati tGkések
a 2. értékelés idSpontjaban

Forras: sajat szerkesztés
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zG6tlenek a vallalat kilatasai, és elveti annak tovabbi fi-
nanszirozasat a veszteségek minimalizdldsa érdekében.
Ezen szelekci6s funkciét timasztja ald, hogy az els6ko-
ros finanszirozasok mértékét a késdbbi finanszirozasok
nagysdaga meghaladja (Ray — Dahiya, 2012).

A kockazatitGke-befektetés realopcids megkozelité-
se sordn a szakaszos befektetési gyakorlat jelentGsége
az aldbbiak szerint értelmezhetS. Az elsd befektetéssel,
mint opciés dij, a kockdzati t6kés megvasarolja a jogot,
hogy amennyiben a vallalkozas sikeres, azaz teljesitette
az elsd finanszirozasi szerz6désben 1év§ kritériumokat,
abban az esetben tovadbb finanszirozhatja a véllalko-
zast. Avallalkoz4s tovédbbi finanszirozasi igénye ebben

az esetben a kotési dr, amelyet a kockazati tGkésnek ki
kell fizetnie a tulajdonrész megszerzéséért. A tovibbi
finanszirozassal ugyanakkor tjfent megvésarolja azt a

lehetGséget, hogy a kovetkezd finanszirozasi kor soran
Ujabb tulajdonrészt vdsdroljon. Erre abban az esetben
keriil sor, amennyiben lehetséges a véllalkozds tulaj-
donrészének értékesitése a befektetés dsszegét megha-
ladé6 értéken. A fent leirtak szerint egy vételi opcidnak
feleltethet6 meg a kockazatit6ke-befektetés.

A szakaszos befektetések opcios jellegiikbSl ad6dé-
an a lefelé iranyul6 kockdzatot csokkentik, igy a rossz
befektetések veszteségét minimalizaljdk. Ugyanakkor
a felfelé irdnyulé kockdzat, a nagy profit elérésének
a lehetdsége tovabbra is fenndll a befektet§ szdmara.

Az el6zetes teljes Osszegl finanszirozashoz képest eb-
b6l adéddan a kockdzat-hozam ardny kedvezdbb, igy
a szakaszos kockdzatitGke-befektetési gyakorlatnak az
informdcids aszimmetridk kezelésén tdl a veszteséget

minimalizalé szerepe is jelentds (Dubil, 2004).

Monitoring

A befektetés szigoru figyelemmel kisérése, vagyis a
monitoring tevékenység az egyik legfontosabb mddja
annak, hogy a befektet6 megakadédlyozza vagy korld-
tozza a véllalkozét abban, hogy opportunista médon
a sajat érdekeit elényben részesitve tevékenykedjen
(Bank of England, 2001). Ehhez kapcsoldédik a vallal-
kozédsok folyamatos tdjékoztatdsi és jelentési kotelezett-
sége a befektetSk iranydba (Karsai, 1998; BET, 2003).

Az erkolesi kockazatot a kockdzati t6kés a vallalko-
z4s feliigyeletével tudja csokkenteni. A kockazatitSke-
tarsasdgok emberierSforras-kezelési funkcidjaval szo-
ros kapcsolatban 4ll ez a kockdzatkezelési technika. Az
ellendrzés tobb formdban megvaldsulhat. A vallalkozé-
sok teljesitményiikrSl a kockazati t6kések felé besza-
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- moldssal tartoznak, tovabba a személyes kozremikodés
ban meg tudjdk becsiilni, hogy vagy az a. esetnek meg-
felelden kedvezden alakul a villalat értéke és tovabb
finanszirozza azt, vagy a b, esetnek megtelelGen kedve-
- menedzserek magatartdsatol. J6 teljesitmény esetében

megvaldsulhat a kockdzati t6kések feliigyeleti szervek-
ben valé megjelenésével. A személyes kdzremiikodés
mértéke nagyban filigg a vallalkozas teljesitményétdl, a

a kockdzati t6kések feliigyeleti funkcidjukra kevesebb
hangsulyt fektetnek. Gyenge teljesitmény esetén azon-
ban az ellendrzési szerep feler6sodik, és akar a me-
nedzsment eltavolitasara is sor keriilhet (Kaplan et al.,
2009). Ez a kockédzatcsokkents eszkoz hatékony lehet,
ugyanakkor id&igényes és magas koltségekkel jar. Ide-
alis esetben a személyes kozremtikddés elsGdlegesen a
vallalati érték novelésének eszkoze.

Diverzifikdlds, hdlozatba szervezés

A kockazatitSke-alap egész portfélidjara vonatkozéd
kockézat csokkentésének modja, hogy a kockézatitGke-
tarsasag az daltala finanszirozott véllalkozdsok korét
ugy valogatja 0ssze, hogy azzal minimalizdlja a portf6-
1i6 kockdazatat. Gyakori, hogy az alapkezelSk hdlézatba
szervezik a portfélidvallalatokat, hogy erdsitsék egy-
mas mikodését (Karsai, 1998; Osman, 2006).

Osszegzés

Az informdciés problémdk jelenléte a neoklasszikus
elméletek djragondoldsét teszi sziikségessé, mivel az
informdcids tokéletlenségek alapvetSen befolydsoljak
a piaci szereplGk viselkedését. Az informdciés prob-
lémak specidlis teriilete a kockdzatitGke-finanszirozds,
mivel e befektetések esetében az informdcids tokélet-
lenségek okozta problémdk komplexen jelentkeznek, e
problémadk kezelése pedig mds finanszirozasi forrdsok-
hoz viszonyitva egyedi.

A kockazatit6ke-befektetések esetében fokozott
kockdzatok jelentkeznek a megbizé-iigynok kapcsola-
tokban. A kockdzati t6kések és a portfolidvallalat kap-
csolatdban fennallé6 megbiz6-ligyndk problémabdl fa-
kadé mordlis kockdzat és kontraszelekcié kezelésében
ragadhaté meg a kockazati t6ke lényege. A kockdzatok
kezelésén és a kiilonboz6 hozzdadott értéket teremts
szolgéltatdsokon keresztiil képes a megtakaritdsok ha-
tékony allokdcidjahoz hozzdjarulni, piacképes vallal-
kozasok tulélését és novekedését elgsegiteni. A kocka-
zatok kezelése leggyakrabban a kockdzati t6kések altal
elvart magas hozamok, a szigord kivalasztdsi kritériu-
mok, a specidlis befektetési vagy szindikétusi szerz&dé-
sek, a befektetést kdvetd monitoring tevékenyég, a tobb
1épcsdben torténd finanszirozds és a portfélidvallalatok
halézatba szervezése titjan valésul meg.

Anagyfokui informaciés aszimmetridkkal jellemezhe-
t6 véllalkozds szdmadra a kockdzati t6ke kockdzati szem-
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1élete egyediilalld az egyéb szdba johetd finanszirozasi
forrasaihoz képest, amely a kockazatitGke-befektetések

opcids megkozelitésén keresztiil mutathaté be. A koc- :

kézatkezelési technikdk lehetGvé teszik, hogy az egyes  Eisenhardi, K.M. (1989): Agency Theory: An Assessment

befektetések kockdzata alulrél korldtos legyen, azaz a

veszteség minimalizdlhat6, ugyanakkor a felfelé irdnyu-
16 bizonytalansdg, a magas nyereség esélye megmarad.
Ebbdl adédéan magasabb értéket képviselnek a kockd-
zati t6kések szdmadra az egyes portfolidvéllalkozasok,
mint mds finanszirozok szamadra.
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