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FLESCH ADAM

A vallalat1 kockazatkezelés értékteremto
képességeének
rendszerezese ¢s modellezése

Tanulmanyomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy egy realszféraban miikodo
vallalat esetében hogyan lehet a villalat kockdzatainak alakitasaval tulajdonosi értéket
teremteni. Ehhez egy strukturalt rendszerbe rendezem a kockazatok befolyasolasaval
elérhet6 tulajdonosi értéknovelés lehetséges hatdsmechanizmusait (,,hogyan?”), vala-
mint az azok kiaknazasat biztosité eszkozok széles palettajat (,,mivel?”’). Bemutatom,
hogy kiilonb6zé iparagi kornyezetekben és vallalat specifikus jellemzék esetén eltéro
kockazatkezelés célfiiggvényt és eszkozrendszert optimalis alkalmazni (,,mikor?”).
Ross [1996] levezeti, hogy a vallalati eszkozhozamok volatilitisanak csokkentésével
tartésan novelhetd a vallalat hitelkapacitasa, amely akar 10-15%-os részvényesi tobb-
letértéket teremt. Modellemmel egy alternativ, jobban kalibralhaté fiiggvényét adom a
Ross dltal mért értékhatasnak (,,mennyi?”). A szakirodalomban egyediilillé médon, az
elérheto részvényesi értéktobbletet az eszkozhozam-folyamat mean-reversion paramé-
tereibdl szarmaztatom. Egyben definidlom az iparagi eszkézhozam fedezését szolgalo
optimalis swapkosar szerkezetét, és vizsgalom az elérhet6 részvényesi értéktobbletnek
az alkalmazott swapok futamidejére és tranzakcios koltségére valé érzékenységét. A
modellem Ross eredményeihez kozeli értékeket adnak.

1. A VALLALATI KOCKAZATKEZELES ERTEKNOVELO HATASMECHANIZMUSAI
ES ESZKOZTARA

A vallalati pénziigyek kiindulo feltevése, hogy a vallalatvezetés célja a vallalattulajdonosok
tokéjének a piaci értékét egy kockazatokkal teli kdrnyezetben beruhazasok révén maxima-
lizalni. A vallalati szintl kockazatkezelés — idedlis esetben — arra torekszik, hogy optima-
lizalja, s ne csupan minimalizalja e kockazati kitettségeknek a vallalati, illetve a sajat toke
értékére gyakorolt hatasat. Feladata, hogy egy olyan kockazatkezelési stratégiat dolgozzon
ki, amely valamennyi bizonytalansagra egyértelmii kezelési modot kinal, dsszhangban a
tulajdonosi érték maximalasanak mindenek felett 4116 vallalati céljaval.

A szakirodalom tobb iskoldja foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy a vallalati kockazatke-
zelés milyen hatasmechanizmusokon keresztiil képes értéket teremteni a tulajdonosok sza-
mara (,,hogyan?”), tovabba, hogy kiilonb6z0 iparagi kdrnyezetekben és vallalat specifikus
jellemzok esetén a sokszor akar egymassal ellentétes iranyu hatdsmechanizmusok koziil
melyik biztositja a legnagyobb értékteremtést (,,mikor?”’) — ezzel megadva a kockazatkeze-
1és optimalis célfiiggvényét egy adott vallalatra.
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A vallalati kockazatkezelés Un. pozitiv elméleti iskolaja a tokepiacok tokéletlenségeivel
magyarazza a kockazatkezelés értékteremtd képességét. A varhato direkt és indirekt cs6d-
koltségek, a pénziigyi (hitelezok vs. tulajdonosok) és kdzgazdasagi (menedzsment vs. tulaj-
donosok) tigynoki koltségek!, az informacios aszimmetriabol eredd, elvart tobblethozamok,
a konvex vallalati nyereségado, illetve a kiils6 finanszirozas tranzakcids koltségei? mind az
eredendo vallalati értéktobblet (a vallalat tokeszerkezeti dontésektdl fiiggetlen, adozas eldtti
piaci értéke és a vallalat mikodtetéséhez sziikséges, befektetett toke kiilonbozete) tulaj-
donosi szempontbdl értéktelen elfolyasat eredményezik.> A felsorolt piaci tokéletlenségek
jellemzdje, hogy az eredendd vallalati értékfolyamat varhato értéke koriili értéksadvokban
(az eloszlas bal, illetve jobb oldalan) eltérd, aszimmetrikus hatést fejtenek ki (egyik olda-
lon magasabb értékveszteséget eredményezve, mint amekkora — ha egyaltalan valamekko-
ra — értéktobbletet kinalva a masik oldalon). Ezzel konkavva teszik a holtteherveszteségek
utani vallalati értéket az eredendo értékfolyamat mentén, ami azt jelenti, hogy a vallalati
értékfolyamat szorasanak csokkentésével a folyamat varhato értéke emelhetd. Tehat az ere-
dendd vallalati pénzaramlas szorasdnak csokkentése értéket teremt a tulajdonosok szamara.
Ez azt is jelenti a sokszor szemellenzésen CAPM-keretekben gondolkodo vallalatértékel6k
szdmara, hogy a tulajdonosi érték szadmszerisitésekor nemcsak a szisztematikus kockazat
szamit, a tulajdonosi pénzaramlas varhato értékét a vallalati pénzaramlas teljes szordsa
befolyasolja.*

Ross [1996] un. strukturalis csddértékelési modell segitségével levezeti, hogy a kockd-
zatait fedezo vallalat képes optimalis hitelfelvevo képességét megnovelni, ami a magasabb
tokeattétel miatt csokkenti adofizetési kotelezettségeit, €s ndveli a tulajdonosi befektetett
eszkdzre jutd egységnyi hozamot. Leland [1998] szintén strukturalis modellt hasznalva iga-
zolja, hogy amennyiben a menedzsment hitelesen elkdtelezi magat egy elore definialt, di-
namikus kockazatkezelési stratégia mellett, akkor magasabb tokeattételt és vallalati értéket
képes elérni, mint az a vallalat, amely rugalmatlan kockdzatkezelési stratégiat kovet, vagy
ad hoc modon, a tulajdonosi érték maximalizalasanak alavetve alakitja kockazatkezelési
politikajat.

1 A kockazatkezelés szempontjabol relevans pénziigyi tigynoki koltségek kozé tartoznak az alulberuhazottsagbol
(underinvestment), a kockézatnovelésbol (risk shifting) valamint a kdvetelések felhigulasabol (claim dilution)
szarmazo koltségek. A kozgazdasagi ligynoki koltségek forrasa a menedzsmenttulajdonosokétol eltérd kocka-
zatviselési preferencidja, valamint a szakmai képességeik koriili informacios aszimmetria.

2 Froort ¢és szerzodtarsai [1993] bemutatjak, hogy amennyiben a vallalat kiilsé finanszirozasi forrasokhoz valo
hozzaférése korlatos vagy emelkedd hatarkoltség mellett megvalosithato, akkor a vallalati szintli kockazatke-
zelés a tulajdonosok szamara értéket teremt a belsd forrasok iranti igény és rendelkezésre allasanak dsszehan-
golasaval.

3 Legfontosabb kapcsolddo elméleti és empirikus szakirodalom: Sturz [1984], BARNEA és szerzOtarsai [1985],
SmiTH és StuLz [1985], BESSEMBINDER [1991], FrooT és szerzotarsai [1993], DEMarzo és DUFFIE [1995], FITE €s
PFLEIDERER [1995], Turano [1996], BREEDEN és VISWANATHAN [1998], CooPER és MELLO [1999], MozuMbAR [2000],
DaDALT és szerzbtarsai [2002], GRAHAM €és RoGers [2002], Guay €s szerzitarsai [2002], LookmaN [2005a].

4 Ennél azonban arnyaltabb a valosag, mivel nem mindig a vallalati pénzaramlés, hanem sok esetben a szamviteli
mutatok és a szamviteli eredmény volatilitdsanak csokkentése vezethet a holtteherveszteségek leghatékonyabb
csokkentéséhez — elsésorban magas tigynoki koltségekkel és informécios aszimmetridval jellemezhetd kornye-
zetekben. Ekkor a valasztott kockazatkezelési eszk6zok sokszor inkabb megndvelik a pénzaramlas kiindulod
szorasat, semmint csokkentenék (pl. ,,hedge accounting” szamviteli politika hidnyaban, vagy a nyitott derivativ
pozicidk utani marginkdvetelmények hektikus valtozasa miatt).
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A pénziigyi szakirodalomban az utobbi években kapott egyre nagyobb hangsulyt an-
nak vizsgalata, hogy egy adott vallalat kockazatkezelési stratégiajat hogyan befolyasolja a
versenytarsainak ez irdnyll magatartasa. Nain [2004] jatékelméleti modellel és empirikus
eredményekkel is ramutat arra, hogy miutan az iparagi koltségsokkok aszerint épiilnek be
a termékarakba, hogy mennyire elterjedt az iparagban az adott kockdzat fedezettsége, egy
kevésbé kompetitiv, koncentraltabb dgazatban miikodo vallalat jellemzoen ugyanazt a fede-
zeti stratégiat valasztja, amit versenytdrsai, amennyiben a holtterhek minimalizalasa céljabol
csokkenteni kivanja pénzdramlésainak volatilitasat. Adam és szerzotarsai [2004] ramutatnak,
hogy rugalmas termelési dontések esetén azonban a versenytarsaktol eltéro fedezési stratégia
egy értékes redalopciot kinal a szoban forg6 vallalat szadmara. Mello és Ruckes [2004] ezen tul
ravilagit arra, hogy duopolisztikus piacokon a vallalatok bels¢ forrasainak nagysaga kozotti
kiilonbség befolyasolja az egymashoz viszonyitott fedezés irdnyat €s mértékét.

A kiilonbo6z6 tulajdonosi értékteremtést szolgald kockazatkezelési hatasmechanizmusok
eltér6é eszkozokkel aknazhatok ki a legjobban; olyanokkal, amelyek sok esetben tulmutat-
nak a hagyomanyos kockazatkezelési eszkdztaron (,,mivel?”). A pénziigyi piacokrol elérhe-
to derivativak csak egy sziik szelete a vallalat szamara elérhetd eszkdzpalettanak. Raada-
sul ezen instrumentumok a vallalati értéknek csak egy kisebb hanyadara tudnak befolyast
gyakorolni, s igy a hosszu tavu gazdasagi kitettségek alakitasara kevéssé alkalmasak (1asd
Stulz [1996], Minton és Schrand [1999], Hentschel és Kothari [2001]).°

Az eredendd vallalati ertékfolyamat kockdzatossaganak alakitasara hatékonyabb meg-
oldasokat kinalnak stratégiai és iizletpolitikai eszkozok. A kockazatokat atharitd (pass
through) vagy idében kisimitd (mozgé atlagolasra épiil6) beszerzoi és értékesitési armegal-
lapodasok, bizonyos kockazati forrasok kiszervezése (outsourcing), az operativ tokeattétel
javitasa a fix koltségek valtozo alapuva transzformalasaval, alternativ kapacitas lekotési for-
mak biztositasa, iizleti tevékenységek diverzifikalasa, foldrajzi diverzifikacio, vertikalis in-
tegraciéo mind lehetséges modjai lehetnek a vallalati értékfolyamatban rejlo bizonytalansag
csokkentésének. Jenkins [2004] tovabba ramutat, hogy a termék- és szolgaltatoi piacokon
nem teljesiil a pénziigyi eszk6zok piacara jellemzd, ,,magasabb profitot magasabb kocka-
zatért cserébe” kovetelmény. Sokkal inkabb igaz az, hogy a nagyobb nyereséget biztositd
tizleti stratégidk jellemzden joval kisebb kockazattal jarnak egyiitt.®

Bar nem az eredendd vallalati értékfolyamat kockazatat befolyasolja, &m a cs6dhatar és
vallalati érték tavolsaga tekintetében azzal egyenértékli hatast eszkozt kindl a finansziroza-
si politika is. A véllalati pénzaramlés devizaszerkezetével azonos 6sszetételli hitelportfolio
kialakitasaval (akar cross-currency swapokkal szintetikus modon) ugyanis kisziirhetd a val-
lalati érték alakulasabol a devizakockézat.

5 A likvid forgalmu pénziigyi derivativ eszkdzok elérhetd futamiddi — az adott piactipustdl és instrumentumtol
fliggden — korlatozottak. Hosszabb futamidd esetén pedig a nyitott pozicié ,,mark-to-market” hatasa megfeleld
,hedge accounting” szamviteli eljaras hidnyaban jelentds kilengéseket okozhat az idészakos eredményben,
¢és noveli a fokozott partnerkockazatért fizetendd felarat. T6zsdei hataridds kontraktusok esetében pedig a fo-
lyamatos letétképzési kovetelmények valthatnak ki hektikus véltozasokat a pénzaramlasban. Rovid lejaratu
derivativok alkalmazasa és a pozicié folyamatos gorgetése gyakran jar bazis- és likviditasi kockazatokkal (1d.
a Metallgesellschaft esetét).

6 Vizsgalataban kimutatta, hogy azok a vallalatok, amelyek elvart hozam feletti megtériilésti szegmensekben
megfeleld versenyeldny birtokaban mikddtek, atlagosan hatszor kisebb kockazatnak voltak kitéve, mint a tobbi
vizsgalt vallalat.
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A finanszirozas koltségeiben megjelend csdédkoltség, hitelmindsités-romlas miatti ér-
tékvesztés, pénziigyi ligynoki koltségek, valamint az ezek hatasait egészében felnagyito,
informacios aszimmetria kezelésénél nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy ezek a fi-
nanszirozasi futamidd tartamara vonatkozo, hitelezdi varakozasokra épiilnek. Barmilyen
eszkdz csak akkor képes valoban csdokkenteni a finanszirozas tobbletkoltségeit, ha a hitele-
z0k kredibilisnek itélik a menedzsmentnek azt a torekvését, hogy a vallalati kockazati profil
a vallalttol nem fog negativ irdnyban eltérni a futamid6 alatt. A banki hitelekre jellemzd
pénziigyi kovendansok’ ilyen szerepet toltenek be, hatranyuk azonban, hogy aranytalanul
limitalhatjak az lizleti mozgasteret. Egy adott hitelmindsitési kategoria hosszu tavi fenntar-
tasa és aktiv kommunikalasa idével megfelel6 vallalati kredibilitast hozhat magéaval, amely
részben képes kivaltani a kovenansok szigort korét.® Hasonloéan, rovidebb futamidejii hite-
lek valasztasa csokkentheti a hitelez6i elvart tobblethozamot, miutan egyfeldl rovidebb fu-
tamido alatt a cs6d- és tigyndki koltségek is alacsonyabbak, masfeldl, mert az ezzel felvallalt
finanszirozasi kockazat kényszeriti a menedzsmentet a prudens befektetési, finanszirozasi
és kockéazati magatartas fenntartasara.’ Atvdlthaté és visszahivhaté kétvények tovabbi toke-
szerkezeti megoldasok lehetnek, hiszen hasznalatukkal csékken a részvényesek szandékos
kockazatvallalasra vald fogékonysaga (risk-shifting), miutan az abbol fakado, a részvénye-
sek felé iranyuld értéktranszfer joval kisebb lesz.

Az informdcios aszimmetriabol fakadoan a befektetoi kortol elvart tobblethozam tobb
teriilet 0sszehangolt mitkédésével csokkenthets. A vallalati kockazatkezelés sziiken (pénz-
iigyi derivativok és biztositasok alkalmazasaval) és tagan (a kockazati profilra hatd straté-
giai és tlizletpolitikai dontésekkel) értelmezett mozgasterének tudatos kijelolésével és aktiv
kommunikalasaval csokkentheto a befektet6i bizonytalansag. DaDalt és szerzotarsai [2002]
empirikus moédszerekkel bizonyitjak, hogy a derivativok hasznalatanak mértéke forditottan
aranyos az aszimmetrikus informacié nagysagaval. Hasonléan, a szamviteli politika in-
formalisabba tételével, a fundamentalis vallalati folyamatokat torzit6é egyedi kiilsé hatasok
kockazatkezelési eszkozokkel torténd jobb kisziirésével, valamint mindezeknek az informa-
cioknak a befektetdi kapcsolatok teriilet altali, hatékonyabb kommunikalasaval a befektet6k
aszimmetrikus informaltsaga csdkkentheto.

A szuboptimalis menedzsmentdontések megakaddlyozdasaban is jelentos értékteremte-
si potencial rejlik; a kozgazdasagi iigynoki koltségek csokkentésével (lasd Stulz [1984],

7 A kovenansok a hitelszerz6désben definialt, a vallalat miikodtetésére vonatkozo korlatozasok a hitel futamide-
je alatt. Ezek egy tipusa az Gn. pénziigyi kovenansok, amelyek jellemzéen szamviteli (tipikusan tokeattételi,
adossag/EBIT, kamatfedezeti, netto eszkdzérték) mutatokra kotnek ki — a mutato tartalma szerint — minimum
vagy maximum értékeket, amelyek megsértése esetén a hitelez6 bank jogosultta valik biinteté vagy korlatozo
intézkedésekre, legrosszabb esetben a hitel azonnali visszahivasara.

8 BESSEMBINDER [1991] ramutat, hogy a nyilvanosan kommunikalt kockéazatkezelési politika kevesebb
monitoringkoltséggel jar, a szerzédésszegés pedig konnyen tetten érhetd. Ross [1996] érvelése szerint az, hogy
a vallalatok megfigyelhetden gyakrabban egyenként és statikusan fedezik a pozicioikat, szemben az eszkdzér-
ték egészének dinamikus fedezésével, részben azzal magyarazhatd, hogy az elébbit konnyebben ellendérizhetik
a hitelezdk.

9 BARNEA és szerzdtarsai [1985] szerint a rovidebb futamidejii hiteleket magas ligynoki koltségek fennallasa
esetén alkalmaznak eldszeretettel a vallalatok. LELAND [1998] modelljében bizonyitja, hogy rovid lejaratu hitel
alkalmazésa esetén a tulajdonosok motivéacioja joval erésebb az aktiv fedezeti politika megvalositasara, mint
hossz lejaratu hitel esetén. LELAND és TorT [1996] levezeti, hogy a rovidebb lejaratu hitel koltsége ugyanakkor
abban rejlik, hogy csokkenti az optimalis tokeattétellel elérhetd értéktobbletet.
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DeMarzo és Duffie [1991], Breeden és Viswanathan [1998]), a vallalati dontések kockazati
kovetkezményeinek transzparenssé tételével és folyamatos visszajelzésével, vagy akar a val-
lalati {izleti tervezésben a kockazatok pontosabb megjelenitésével képes a kockazatkezelési
teriilet értéket teremteni (1asd Hall [2002], Tierny és Smithson [2003]). Nemcsak a hedge
tranzakcios koltségét képes csokkenteni, de akar versenyelonyre is szert tehet az a valla-
lat, amely azokat a kockdzatokat, amelyek viselésében és kezelésében komparativ elonnyel
rendelkezik, megtartja, a tobbi kockazatot pedig pénziigyi instrumentumokkal vagy tizleti
dontésekkel (pl. outsourcing) kisziiri. A kockazatkezelés nyujtotta érteknovelt szolgaltata-
sok (pl. a vallalat altal olcsdbban eldallithaté kockazattranszformaciés megoldasoknak az
értékajanlatba épitése a vevokor szdmara), vagy aktiv trading révén elért arbitrazsnyeresé-
gek és a kozvetitdi jutalékbevételek generalasa tovabbi értéktobbletet biztosithatnak.

Az alabbi abran teljes kori és strukturalt 6sszegzését adom a szakirodalombdl, illetve
a gyakorlatbol megismert potencialis hatdsmechanizmusoknak, amelyek révén a vallalati
kockazatok befolyasolasa a részvényesi értékteremtés egyik vagy masik sikjan értéknd-
vekedést képes elérni. Az abrak jobb oldalan feltiintettem azon potencialis eszkozoket is,
amelyekkel az adott hatdsmechanizmus a legeredményesebb lehet. Ezek sokszintisége jol
érzékelteti, hogy a vallalati kockazatkezelés csak akkor képes igazan betdlteni funkcidjat,
ha az a vallalati stratégiai €s operativ dontések egészét képes athatni a legkiilonbozébb szak-
teriiletek folyamatos egyiittmiikodésével.
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2. A VALLALATI KOCKAZATKEZELESNEK A RESZVENYESI ERTEKRE
GYAKOROLT HATASA

Az n. direkt megkozelitést alkalmazo szakirodalom' azt vizsgalja, hogy a fedezés Gssze-
kapcsolhatd-e magasabb cégértékkel (,,mennyi?”’). Az effajta kutatasok a fedezést jobbolda-
li valtozoként hasznaljak, mig a cégérték a baloldali fiiggd valtozo. A fedezésbdl szarmazo
tobbletértéket a fedezés valtozdjanak regresszios egyiitthatdjaként szamszeriisitik. Ezen
empirikus vizsgalatok meglehetdsen ellentmondoé eredményeket sziiltek, kérdésessé téve az
empirikus vizsgalatok megbizhatdsagat és kivitelezhetdségét a vallalati szintl kockazatke-
zelés hasznossaganak, illetve céltalansaganak bizonyitasaban.

Arra, hogy mérni tudjuk vallalat kockazatkezelési dontéseinek az értékre gyakorolt ha-
tasat, alternativ megoldast kinalnak az un. strukturalis csédeértékelési (default-claim) mo-
dellek, amelyek laboratoriumi koriilmények kozott vizsgaljak a kiilonféle vallalati folyama-
tokat érinté dontések (beruhazas, finanszirozas, kockazatkezelés) egyiittes viselkedését, a
modell paramétereit pedig empirikus adatok alapjan kalibraljak.

Két alapvetd tanulmany alkalmazza a strukturalis modelleket annak elemzésére és
szamszerUsitésére, hogy a vallalat kockazati profiljat befolyasolo vallalati dontések a sajat
toke, illetve a vallalat értékére mekkora hatast gyakorolnak. Leland [1998] elemzésébdl ki-
tlinik, hogy a kockdazatkezelés hatdasa a vallalat értékere kicsi, de mérheté. E pozitiv hatas
erdsebb akkor, ha a kockazatkezelési stratégia mellett a vallalat hitelt érdemléen képes el-
kdtelezni magat. Modellje azonban nem képes kozvetleniil mérni a kockazati stratégianak a
részvényesi értékre gyakorolt hatasat.

Ross [1996] — Leland [1994] modelljére épitve — endogén csddhatar feltételezése mellett
arra a kovetkeztetésre jut, hogy a vdllalati értékfolyamat szorasanak 20-30%-o0s csékkenté-
sével és azzal parhuzamosan a t6keattétel optimalis szintre valo kiigazitasaval (a tokeattétel
¢és adopajzshatas kedvez6, valamint a csddkoltség és pénziigyi ligynoki koltségek kedvezot-
len hatasainak ereddjét maximalizalva) a részvényesi érték 10-15%-kal novelhetd."

10 Fontosabb szakirodalom: SHIN és StuLz [2000], HAUSHALTER és szerzdtarsai [2002], LookmaN [2005b], illetve
ApaM és FERNANDO [2003]
11 Atlagos vallalati és piaci (pl. marginalis adokulcs, cs6dkoltség stb) mutatok feltételezése mellett.
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2. abra

A fedezés hatasa a Ross-modellben [1996]
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Forras: Ross [1996], 21. o.

A folytonos vonal egy 100$ értéki, tokeattétel nélkiili vallalaton keletkez6 vallalati ér-
téktobbletet mutatja az optimalis tOkeattételi szint kialakitasat kovetden. A szaggatott vo-
nal a vallalati eszkozvolatilitas 20%-rol 15%-ra torténd csokkentését kdvetden beallitott
optimalis tokeattételi szint esetén mutatja ugyanazt a vallalati értéktdbbletet. Az abrak az
adokulcs, elvart eszkdzhozam, eszkozvolatilitas €s cs6dkoltség eltérd értékeire mutatjak az
értéktobblet nagysagat.

Ross egy zart képletet ad annak szamszerisitésére, hogy egy vallalat eszkdzeinek ér-
tékével adott korrelaciot bezaro hedge instrumentumok elérhetdsége esetén maximalisan
hanyad részére (z) csdkkenthetd a kiindul6 vallalat értékfolyamatanak szorasa. Az alabbi
képlet a rendelkezésre allé hedge instrumentumok optimalis (legnagyobb szérascsokken-
tést eredményezd) aranyu portfolidjanak alkalmazasaval elérhetd volatilitas csokkenés
mértékét jelzi.

1

és ahol l,0| a véllalat eszkozei és a rendelkezésre 4116 hedge instrumentumok korrelacios
matrixdnak determinéansa.

A fenti levezetés tobb elméleti, illetve gyakorlati problémat is felvet. Egyfelol egy
adott vallalat eredendd értékfolyamata kozvetleniil nem megfigyelhetd, hanem csak a
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derivativainak mindsiilé hitelkintlévéségek és a sajat tokeelemek piaci értékeibol kovet-
keztethetd vissza. Ebben az esetben azonban mar csak a piaci tokéletlenségek hatasa utani
vallalati értéket tudjuk visszavezetni, ami jelentds torzitashoz vezethet barmilyen eredendd
vallalati értékhez kapcsolddo optimalizalasi feladatnal 2

A korrelacios Osszefiiggések effajta indirekt irdnyu megfigyelése azért is veszélyes egy
adott vallalatra, mert a vallalat a korrelacios- és szoraselemzéshez figyelembe vett multja
soran az esetek tobbségében nem konzisztens tokeszerkezeti és kockazatkezelési politikat
folytatott, és igy a piaci tokéletlenségek multban realizalt nagysagai sem tekinthet6k al-
landénak. gy a jovére valo korrelacios dsszefiiggések ily modon torténd becslése tovabbi
torzitast eredményezhet.

3. ELEMZESEM AKTUALITASA ES KERDESFELTEVESEI

A modellem kialakitasaval a Ross-modell [1996] eredményeit — amely szerint a vallalati
értékfolyamat szorasanak csokkentésével az optimalis tékeattétel emelhetd, és ezzel rész-
vényesi érték teremthetd —, kivanom egy masfajta megkozelitésbol tesztelni. Az altalam
javasolt modszertan kisebb torzitdsokhoz vezet, miutan nem a megfigyelt, a tokeszerkezeti
hatasok utani vallalati értékbol, hanem az eredendd értékteremtési folyamat motorjat je-
lentd, EBIT-alapu eszkdzhozamokbol indul ki, ami nemcsak a piaci tokéletlenségektol leg-
inkabb mentes®, de egyszeriibben megfigyelhet, mint a vallalat értékének alakulasa. A

”wor

modellemben a vallalat elére definialt hitelmindsitési szintre optimalizal a tokeszerkezeté-
ben, feltételezve, hogy a kiils6 finanszirozas marginalis koltségei (a vallalat hitelhez jutési

"o

feltételei) azonos hitelmindsités mellett valtozatlanok maradnak.

Miutan Ross [1996] levezetése nem ad valaszt olyan gyakorlati kérdésekre, mint hogy egy
vallalati értékfolyamat szorasat csokkentd instrumentum bevalasztasa a hedge portfolioba milyen
formaban és rendszerességgel torténjen ahhoz, hogy azzal a legnagyobb vallalati érték szorascsok-
kentést érjiik el, ezért a vizsgalatom kiterjed az egyik legkedveltebb piaci hedge instrumentumnak
bizonyulé swapkontraktusok optimalis kosaranak levezetésére is. Azt vizsgalom, hogy az ipar-
agi kockazatokra sz6l6 swapkontraktusok vagy azokkal egyenértékii hatast kifejtd tizletpolitikai
dontések™ alkalmazasaval milyen mértékben befolyasolhatd az eredendd vallalati piaci érték.

12 Példaul, amennyiben arra vagyunk kivancsiak, hogy a vallalati értékfolyamat szoérasanak csokkentésével ho-
gyan csokkenthetdk a piaci tokéletlenségbdl fakado holtteherveszteségek, ugy ellentmondasba iitkdziink, mi-
vel a vallalati eszk6zok megfigyelt szorasa és a hedge eszkozokkel bezart korrelacios egyiitthatdi fliggvényei
a kiindulasi allapotban 1étez6 piaci tokéletlenségek nagysaganak.

13 A kozgazdasagtani ligynoki problémaék ereddjeként megjelend, szuboptimalis iizleti és beruhazasi menedzs-
mentdontések az eszkozhozamra is kihatnak. Amennyiben azonban feltételezhetd, hogy ezen hatés a vallalat
esetében alacsony, vagy amennyiben az elemzés kovetkeztetéseinek levonasa soran feltételezhetd, hogy ezen
iigynoki koltségek valtozatlan szinten maradnak, Gigy ez a jelenség nem torzitja az eredményeket.

14 Tézsdén nem jegyzett cégek esetében is van adat az idészaki eredményre és a befektetett eszkdzok nagysaga-
ra, mig a vallalat valos piaci értékére nincs kozvetlen informacio.

15 Természetesen nem minden iparagban létezik az iparagi kockazatot teljesen vagy részlegesen lekoveto, aktiv és
likvid derivativ piac. Ilyen értelemben azonban swapnak mindsiilhetnek nem pénziigyi, hanem iizletpolitikai (pl.
un. pass-through értékesitési armegallapodasok, mozgé atlagolasra vagy hosszu tavu fix arra épiild beszerzéi és
értékesitési armegallapodasok), valamint stratégiai eszkdzok (pl. vertikalis vagy foldrajzi integracio) alkalmazasa
is, amelyekkel hasonloan képes a véllalat az eredend? iparagi kockazatnak a varhat6 érték koriili szorasat sziikiteni.
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Mindezek fényében modellemmel az alabbi négy alapvetd kérdésre keresem a valaszt:

1. A véllalat egy jovobeli iddpontra varhatd piaci értéke szorasat miképpen befolyasolja
az iparagi eszkdzhozamok ciklikussaga (mean reversion jellege)?

2. Az iparagi kockazatokra sz0l6, eltérd futamidejii swapkontraktusoknak milyen kom-
binaciodja biztositja az eszkdzhozam folyamat, illetve a vallalat eredendd piaci érték-
folyamat szdérasanak leghatékonyabb csokkentését?

3. Az iparagi eszkézhozam-folyamat mean reversion jellegének fényében mekkora ma-
ximalis hitelkapacitasnovelés érhetd el adott futamideji, az eredd iparagi kockazatra
sz0l6 swapkontraktusok rendelkezésre allasa esetén, feltételezve, hogy a vallalat a ki-
induld hitelmindsitési szintjét a tokeattétel dinamikus kiigazitasa révén folyamatosan
fenntartja?

4. A kiindul6 hitelmindsitési szint allandé szinten tartasa mellett, a vallalati értékfo-
lyamat szorasanak adott mértékii csékkentésével mekkora részvényesi értéktdbblet
novekedés érhetd el, és az hogyan viszonyul a Ross-modellben [1996] szamszertisitett
meértékekhez?

4. AZ ELEMZESEMBEN ALKALMAZOTT MODSZERTAN ALAPVETESEI

4.1. A vallalat eredendd értékfolyamatat meghatdrozo tényezok

A vallalat eredend?'s piaci értékfolyamatanak a jové barmely idépontjara a mabol megraj-
zolhato eloszlasat az eredend? értéket meghatarozo tényezok (igy a befektetett eszkdzre jutd
hozam, a befektetett eszkdzok novekedési iiteme, valamint az igy kialakuld pénzaramlas
szisztematikus kockazatokkal valo egyiittmozgasanak nagysaga) jovobeli eloszlasainak pa-
raméterei'’ (varhato érték és szoras) hatarozzak meg.'"

A szisztematikus kockazatot a modellben nem tekintem valdsziniiségi valtozonak, mivel
csak tudatos €s radikalis vallalati dontések révén valtoztathatd annak értéke (pl. operativ
tokeattétel befolyasolasa, szisztematikus kockazat elkdtelezett hedgelése), ami kelléen el6-
relathatd. Masfel6l, amennyiben mégis modosulna id6kdzben a vallalat szisztematikus koc-
kazata, akkor a CAPM kereteiben gondolkodva, az eszkozbéta megvaltoztatasanak koltsége
azonos a szisztematikus kockazat valtozasabol eredé jelenérték-modosulas nagysagaval.'’

A vallalati eszkdzhozam egy valdsziniiségi valtozo, kockazatossagat minden vallalat
esetében két kockazati forras ereddje adja. Egy iparagi, ebben az értelemben a szisztemati-

16 Eredendé értékteremtésnek nevezem a vallalat tokeszerkezeti dontésektdl fliggetlen, addzas eldtti piaci ér-
tékének nagysagat meghatarozo folyamatot, amelyet a piac szerkezeti, ndvekedési és kockazati jellemz6i al-
tal kijelolt lehetéségmez6n beliil a vallalat versenyadottsagainak (meglévo ligyfélkor, értékesitési csatornak,
branding, termelési kapacitas és hatékonysag stb.) javitasaval és kiaknazasaval lehet novelni.

17 Feltételezve, hogy szimmetrikus eloszlast kdvetnek.

18 Természetesen ebben a tekintetben a kamatszinvonal és a piaci kockazati felar nagysaga is input paraméter, de
ez most a vizsgalt kérdés szempontjabol masodlagos.

19 Ha nem igy lenne, akkor az azt jelentené, hogy azokhoz az eszkdzokhoz (pl. derivativak vagy 0j tizleti
portfolidelemek), amelyek révén modosul az Osszvallalati eszkozbéta, a CAPM-modell szerinti fair ar alatt
vagy felett jutottunk hozza. Egy arbitrazsmentes kornyezetben ez azonban nem lehetséges.
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kus kockazat, illetve egy arra ortogonalis, vallalatspecifikus kockazat.?’ A vallalatspecifikus
kockazatok, feltéve, hogy azok autokorrelalatlanok, nulla varhaté értékkel, nem hatnak ki a
vallalat mindenkori piaci értékére, miutan a jovobeli pénzaramlasok varhat6 értékét a jelen-
beli egyedi sokkok nem befolyasoljak. Mindezek fényében az elemzésem kozéppontjaban
az iparagi eszkdozhozam-folyamat mint sztochasztikus folyamat kezelése all.

A befektetett eszkdzok novekedési liteme valdszintiségi valtozoként viselkedik, hiszen az
az iparag egészének novekedésétdl, valamint az adott vallalatnak a versenytarsaihoz mért néve-
kedéséhez kotddo, komparativ elényok nagysagatdl fiigg; mindkettére szamos kockazati ténye-
z6 hat. A befektetett eszkdzok novekedési iitemének sztochasztikus modellezésétdl az elemzés
komplexitasanak kordaban tartasa végett jelen tanulmanyban eltekintek, és feltételezem, hogy a
ndvekedési litemre az iparagi eszk6zhozam hedgelése nem hat ki. Ez azért elfogadhato feltétele-
z¢s, mert egyfeldl az iparag egészére vonatkozo ndvekedési lehetoségek — megfeleléen soksze-
replds és nem tulkoncentralt piac esetében — fiiggetlenek az adott vallalat szintjén végzett koc-
kazatkezelési intézkedésektdl. Ha viszont adottak az iparagi novekedés keretei, az adott vallalat
befektetett eszkozeinek ndvekedését csak akkor befolyasolna az alkalmazott hedge, ha az vagy
a kozgazdasagtani (menedzsment vs. részvényesek) iigynoki problémak valamelyik formajara,
vagy a kiils6 finanszirozas kdltségeire hatna ki jelentés mértékben — ezzel szuboptimalis beruha-
zasi dontésszituaciot generalva vagy megsziintetve. Az eldbbi esetben — amennyiben feltételez-
ziik, hogy az effajta ligynoki problémak nem jelentdsek, vagy mads, a szakirodalomban javasolt
eszkozokkel kezelhetok — ez az Osszefliggés is kikapcsolhatd. Az utdbbi esetében pedig azaltal,
hogy a vallalat elre definialt hitelmindsitési szintre optimalizal a tokeszerkezetében, €s a kiilsé
finanszirozas marginalis koltségei (a vallalat hitelhez jutasi feltételei) azonos hitelmindsités mel-
lett valtozatlanok, elfogadhato, hogy a fedezés ily modon nem befolyasolja annak értékét sem.

4.2. A valtozatlan hitelminosités mellett torténd tokedttétel-novelés
feltételrendszere

Modellemben feltételezem, hogy a pénziigyi iigynoki koltségek, valamint az informaciés aszim-
metriabdl fakado, a hitelezdk altal elvart tobbletprémiumok nagysaga az egységnyi hitelre esé
varhat6 csddkoltségek jelenértékével aranyosak. Igy, amennyiben a véllalati érték szérasanak
csokkentésével parhuzamosan olyan mértékben noveljiik a tokeattételt, hogy az egységnyi hitelre
es6 csddkoltség jelenértéke valtozatlan maradjon (valtozatlan hitelmindsités), gy definiciosze-
rlien a cs6dkoltségek, valamint a fenti érveléssel a pénziigyi tigynoki és informacids aszimmet-
riabdl eredd, finanszirozasi tobbletkdltségek egységnyi hitelre esd nagysaga, azaz egyiittesen az
idegen finanszirozas egységnyi holttehervesztesége valtozatlan marad.

20 Ahol értelemszeriien mindkét kockazati tipus mogott sok kockazati faktor egyiittesét értem, és az ortogonalitas
definicidszertien fennall (egyébként az egyedi kockazati forras az iparagi kockazati meghajtok tagjava valna).

21 Ezen feltételezést a szakirodalom tobb ponton is alatamasztja. LELAND [1994] a vallalat piaci értéke és az endo-
gén csodkorlat értéke tavolsaganak a csddkorlattal vett szorzataval teszi aranyossa a csddkoltség jelenértékét.
Ross [1996] modelljében az ,,underinvestment” tipusu pénziigyi ligynoki koltséget a cs6dkoltség jelenérté-
kével teszi aranyossa. A strukturalis modellek segitségével, valamint a vonatkozo széles empirikus kutatasi
irodalom ismeretében az is belathato, hogy a ,,risk-shifting” és ,,claim dilution” jelenségbdl fakado pénziigyi
tigynoki koltségek ugyancsak annal nagyobbak, minél valosziniibb és fajdalmasabb a csédkoltség a hitelezok
szamara. Hasonl6an, az informacios aszimmetriabol szarmazo holtteherveszteség olyan allapotokban magas,
amikor feltételezhetd, hogy a hitelez6k érdekei sériilhetnek.
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Ekkor, endogén csddkorlatot feltételezve (jellemzden kotvényalapu finanszirozas) a
Leland-modell [1994] alapjan megadhat6 a hitelb6viilés mértékének felsé korlatja (lasd 7.
fiiggeléek) a vallalati eszkdzhozam-volatilitas csokkenés tetszoleges értékére.

5. AZ IPARAGI ESZKOZHOZAM ES A VALLALATI ERTEKFOLYAMAT KAPCSOLATA

Az iparagi eszkdzhozamrol feltételezem, hogy egy Ornstein—Uhlenbeck mean reversion®
folyamattal irhato le, ahol a hosszu tava kozépértéket az iparagi technologia, illetve a ke-
resleti oldal egyensulyi szintje hatarozza meg. A termelési kapacitasok, illetve a globalis
piacok ciklikus valtozasai, valamint szamos mas kiils6 tényez6 eltéritik az iparagi eszkoz-
hozamot annak egyensulyi értékétdl, részben tervezhetd, részben ,,random” hatasokkal. A
tervezhet hatasokat a mean reversion folyamat visszahuzo ereje irja le, mig a random-
hatasok a folyamatban rejld zajnak tudhatoak be.

P=.M +(1-A)P+e¢, @)

ahol P, az iparagi eszkdzhozam i. periddusban felvett értéke, M a kozépérték, A a
visszahiizé erd, €, pedig az i. periddusban az iparagi eszkdzhozamba beépiild normalis
eloszlast zaj €, €N(,0,)).

A 3. abra az eszkozhozamok eloszlasanak alakuldsat mutatja kiilonb6z6 jovébeli id6-
pontokra, két eltérd visszahuzo erd feltételezése mellett. Mig a varhat6 értékek jovobeli id6-
pontokban felvett értékei mindkét esetben megegyeznek az eszkozhozam-folyamat hosszu
tava varhato értékével (M), a 95%-os konfidenciaszintnek megfeleld lehetséges szélsdérté-
kek alacsonyabb visszahuzo erd mellett a varhato értéktol tavolabbi értéket vesznek fel.

3. dbra

Az eszkozhozam lehetséges jovobeli értékei eltérd visszahuzé ero feltételezése mellett

P, P,
1.5 1.5
1 1
0.5 0.5 P
\ t t
40 60 80 100 20 40 60 80 100
-0 .05
P, =0.3,M =0.3,1~0,0, =0.1,0, =0 P, =03,M =03,1=0.1,0, =0.1,0, =0

22 A szakirodalom leggyakrabban az Ornstein—Uhlenbeck-folyamatot és annak varidnsait alkalmazza a pénz-
igyi folyamatok modellezésére.
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Az értékfolyamatot innentdl kezdve mindig a befektetett eszkoz egységére vetitve vizs-
galom. A tovabbiakban a vallalati ,,price-to-book™ (PB) rata mint normalizalt egység fejezi
ki a vallalat eredend6 értékét. A vallalat mindenkori PB-értéke a jovobeli eszkdzhozamok
varhato értékeinek diszkontalt 6sszegével lesz azonos. Miutan mean reversion folyamattal
allunk szemben, az aktualis PB szamszertisitésekor elég a legfrissebb eszkdzhozamot is-
merniink, hiszen abbdl mar — a kdzépérték és a visszahuzo erd ismeretében — eredeztethet6k
az eldttiink all6 iddszakok varhaté eszkdozhozamai. A jelenben tehat értelemszeriien mindig
konkreét értéket vesz fel a PB-mutato ().

o [Fo] :iDF:’ /fto[Pi] ahol /“‘O[Pi] =A'M +B'F, 3)
=

A 2. fiiggelékben részletesen bemutatom, hogyan lehet az eszk6zhozam-folyamatbol le-
vezetni a PB-folyamatot, és definialom a PB-folyamat tetszoleges jovobeli id6pontra vonat-
kozo varhat6 értékének és szorasanak képletét.

4. abra
Az eszkézhozam-folyamat
és a vallalati PB-folyamat 6sszefiiggése

Pt, Fy Egységnyi szorasnak
megfeleld konfidenciaszint
melletti értéksavot jelolve

P, =0.9,M =03, =0.01,0, =0.1,07, =0,r =0.2

A 4. ébra egy érdekes Osszefiiggésre vilagit rd, amely szerint az eszkdzhozamnak az
iparagi folyamatokbol fakado, 1 szazalékpontos eltérése a vallalati PB-értéket a varhato

értékétol M) szazalékponttal fogja elmozditani. Amennyiben tokéletes visszahuzas

A
van, ugy az eszkdozhozam-folyamat ingadozasai nem befolyasoljak a PB értékét (kockazat-

mentes a vallalati értékfolyamat). Diffuz eszkdzhozam-folyamat esetében pedig a hozam-

1
valtozds — -szerese épiil bele a PB-értékbe, jelezve, hogy a folyamat kézépértéke tolodott
Ty
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el, ezért a valtozas mértéke drokjaradékszeriien beépiil a vallalat mindenkori piaci értékébe.
A mean reversion erdssége tehat kritikus a periodikus hozamvaltozasok és a vallalat piaci
értékének Osszefiiggésében.

A relativ szordsok szamszertisitésével (lasd 5. dbra) az is jol lathato, hogy a PB-folyamat
relativ szordsa minden koriilmények kozott az eszkdzhozam-folyamat relativ szorasa alatt
marad, egyediil diffiiz allapotban valik egyenl6vé a két érték. A mean reversion erds6désé-
vel a PB-folyamat szérasa a nullahoz tart, mig az eszk6zhozamé a hozamok egy periddusra
esO szorasahoz kozelit. Kellden er6s mean reversion esetén tehat a PB-folyamat erételjesen
érzéketlen az eszk6zhozam volatilitdsanak nagysagara.

5. abra
Az iparagi eszkézhozam és a vallalati PB-folyamat
relativ szérasanak alakulasa a visszahizo er6 fényében

12k
LE
I IndVol ]
08 E /lO[ m]
0.6f
Vol [ ] E/V
/{0[ m] 0.2 E

' (%)
20 40 60 80 100

P, =03,M =0.3,0, =0.1,0, =0,r, =02, =100

6. AZ IPARAGI ESZKOZHOZAM HEDGELESE SWAPKONTRAKTUSOKKAL

Tételezziik fel, hogy az iparagi eszkozhozam kockazatara 1étezik a piacrol elérhetd swap-
kontraktus vagy azzal azonos hatast kifejteni képes iizletpolitikai mozgastér. A swap egy
adott futamiddre (n periodus) szol, és kotésekor a swap arfolyama a kovetkezd n perio-
dus iparagi eszk6zhozamainak sulyozott varhato értéke. Természetesen figyelembe vehet-
jiik, hogy a valds vagy iizletpolitikai swappiac nem tokéletes, €s a varhato értéktdl eltér a
midenkori swap arfolyama. Erre a hatasra az eszkdozhozam mértékegységében kifejezett
HC | jelolést alkalmazom, amely a swap hedge-koltségét (koltség vagy nyereség) hivatott
kifejezni. A swap hasznalataval az eszkdzhozam és azon keresztiil a vallalat értékének koc-
kazata is modosul. Ez pozitiv eszkozbétaju vallalatnal modositja a folyamat piaci portfoliora
valo érzékenységét, kovetkezésképp az eszkozbétat. Feltételezve, hogy a swap arfolyama
mindenkor tiikrozi (ellentételezi) az altala elérhetd szisztematikus kockazatvaltozas értékét,
a swap CAPM-szempontbdl neutralis a vallalati PB-értékre. (Amennyiben mégsem CAPM-
konform a piac, annak hatasat a hedge-koltségnek kell tartalmaznia.)
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Mindezek utan egy n periddusra szo6l6, m periddusban kifuté swapkotéskori (az m—n pe-
riodusban meghatarozott) arfolyamat az alabbi képlettel irhatjuk fel, tiikkrozve, hogy hedge-
koltségek nélkiil a swap arfolyama az eszkézhozam-folyamat kovetkezd n periddusban var-
hatdan felvett értékeinek az id6 és kockazati faktorokkal stilyozott atlagaval egyezik meg:

n o __ 1 .
Sm - FEDF[IMm—n [IDm—n-H'] _cha (4)

n j=1

ahol AF az n periodusra szo6lo annuitasfaktort jeloli.”

Egy jovobeli id6pontra varhaté swaparfolyam kifejezhetd a kotéskori eszkozhozamnak
a mabol vart értékébdl (lasd 3. fiiggelék).

Kiegyenstlyozott kosarszerkezetnek definidlom azt, ha a swapkosarba mindig azonos
idokozonként kotiink (a kifutd swap helyébe) 11j kontraktust, a swapoknak a kosaron beliili
volumene pedig mindig azonos. A tovabbiakban az igy készitett swapkosarszerkezeteket
vizsgalom. Az ilyen kiegyensilyozott kosarszerkezet m periodusbeli kifizetését Z”' -vel
jelolom, ahol az n utal arra, hogy a kosarba csak n futamidejii swapok vasarolhatok, i pedig
a kosar szerkezetét hatdrozza meg.

Az igy definialt swapkosarban tehat 2 darab, azonos id6kozokkel kifutd, eredendben n
periodust futamidére kottetett és azonos, egyenként 1/2° volumensulyozast swap szerepel.
A két sz€élsOséges kiegyensulyozott kosarszerkezet ennek megfeleléen az alabbi lehet:

a) i = 0, ekkor a kosarban mindvégig csak egy kontraktus talalhatd, amelyet lejaratakor
egy n futamidejii swapkontraktussal cserélnek le.

b) i = k, ekkor a kosarban mindvégig n darab, azonos //n volumensulyozasu kontraktus
szerepel, amelyek koziil miden periddusban egy jar le, és helyére azonos sullyal egy 1j n fu-
tamidejii swapot vasarolunk (ezt a ,,legsiiriibben frissiilé kosar” névvel is illetem). Ez utobbi
esetben leegyszertisddik a kosar képlete az alabbira:

e 1N

A Z kosar kifizetésének varhat6 érték- és volatilitasfolyamata visszavezethet6 az iparagi
eszkdzhozam-folyamatra (1asd 3. fiiggelék), ami egy igen fontos kdvetkeztetés levonasara
ad lehet6séget. Tartds swapstratégia mellett még akkor sem redukalhaté nullara az alapfo-
lyamat szorasa, ha kelléen hosszt futamideji swapinstrumentumok allnak rendelkezésiink-
re. A fliggelékben talalhato (27) és (40) képletekbdl szarmaztathatd, hogy tavoli idépontokra
(m — o) aswapkosarral elérhetd relativ szorascsokkentés adott értékhez tart:

23 Az annuitasfaktor a kockazatmentes (egyediil a swap partnerkockéazatat tiikr6z6) hozammal szamolando, mig
a diszkontfaktornak az eszkdzhozam szisztematikus kockazatossagat kell tiikkroznie. A pénzaramlas swapolt
részét a kockazatmentes hozammal kell majd értékelniink a véllalati érték meghatarozasakor, ami pontosan
ellentételezi a swap-arfolyam alacsonyabb értékét, amely abbol fakad, hogy az annuitasfaktor kockdzatmentes
hozamot hasznél. Vagyis CAPM-vonatkozéasban neutralis a swap. Az egyszerliség kedvéért ezért a swap-
arfolyam meghatarozasahoz hasznalt annuitasfaktorban az eredeti véllalati diszkontratat alkalmazom, ezaltal
a vallalati PB- (,,price-to-book™) érték szamszerisitésekor egyben diszkontalhato a vallalati elvart hozammal
a swapolt pénzaramlas is.
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7(38" )2 ol+o!
Var, [Z,’,’,’i ] . (2 -2 )l ‘ ‘
VarO[Pm] (2_1/1)/1052'1'0:

, ami alacsony egyedi kockéazatok 6)

mellett z(BB ') ’

Megfelelén hosszu swapinstrumentumok hasznélata esetén az iparagi kockazatokat a
1-A) r,
leghatékonyabb swapkosar is csak maximalisan ﬁ mértékig képes az eredeti szoras
A
aranyaban csokkenteni. A hosszu tavon elérhetd szorascsokkentés maximalis mértékét te-
hat elsédlegesen a folyamat visszahtizo ereje, masodrendben a diszkonttényezd nagysaga
alakitja.

6. dbra

Eltéro futamideji, legsiiriibb kiegyensiilyozott swapkosarak szérasa
az eredeti eszkozhozam szoras aranyaban és a visszahizo eré fényében,
kelléen tavoli idépontban

Vol , [Z:,’i ]
Vol [Pm]

0.8
0.6
|
211364 04
0
(1=2)r, ’
A +r, , , , , ¢ j( 0)
J 20 40 60 80 100

P, =03,M =03,0, =0.2,0, =0,r, =0.2,t =200

A 6. abra jol mutatja, hogy tavoli idépontra nézve, adott paraméterek mellett mar a 16
periodus futamideji swapkosarral is elérhetd a maximalisan realizalhato, relativ szoras-
csokkentés.



66 HITELINTEZETI SZEMLE

7. A HITELKAPACITAS-NOVELES LEHETSEGES MERTEKE
SWAPKONTRAKTUSOK REVEN

A tovabbiakban H ;’i -vel jelolom a Z t"’i swapkosar szerkezettel folyamatosan hedgelt
eszko6zhozam-folyamatbol szarmaztathato vallalati PB-értéket, amelynek a mabol nézve a
varhato értéke az alabbi képletek segitségével irhato fel:

5[, -, {inmm[z:;;]} o
=

A 4. fiiggelékben bemutatom, hogyan vezethetd le az eszkdzhozam-folyamatbodl a hedgelt
vallalati PB-értékfolyamat (H), és definidlom a tetszdleges jovobeli idépontra vonatkozo
varhat6 értékét és szorasat leird képleteket.

A 7. abra jol illusztralja, hogy amennyiben egyelemi swapkosarat alkalmazunk, akkor
a swapcsere-idopontokban a hedgelt vallalat PB-értékének varhaté volatilitdsa azonos az
eredeti vallalati PB-érték varhato volatilitasaval.

7. abra
Az eredeti és hedgelt vallalati PB folyamat
egyelemii, eltéro futamidejii swapkosarak esetén
n=l n=4 H, F, n=8

20 20 20 \

15 15 15

10 10 10

5 5 5

A=0 t S t t

5 20 40 60 80 5 4 60 80 5 00 80
10 -10 10

15 -15 15

Py=03M =03,0,=02,0,=0,ry=0.1,i =0

A swapfrissités idopontjaban ugyanis a sokk azonnal beépiil a jovébeli swaparfolyam-
varakozasokba ugyanugy, ahogyan az beépiil az alap eszkdzhozam-folyamat m periodusbol
vart jovébeli értékeibe. gy abban a pillanatban hatastalan a hedge. A swapfrissitési id6-
pontok k6zo6tt azonban a swapkosar kifizetése fix, igy az alapeszkdzhozam-folyamat ido-
kdzbeni sokkjai csak a pénzaramlas késobbi tagjainak varhato értékébe épiil be, ezzel csak
lassan kozeliti idoben az eredeti értékfolyamat volatilitasat. Minél hosszabb futamideji,
egyelemil swapkosarat alkalmazunk, a swapfrissitések kozott annal erételjesebb id6leges
volatilitascsokkentést tudunk elérni (a swaparfolyamok a visszahuzo er6 fiiggvényében at-
menetileg visszatéritik a hedgelt vallalat értékét annak kdzépértéke kore).
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A 8. abrarol pedig kiolvashato, hogy adott swapfutamidé esetén a siirlibb frissités,
tobb elemil kosar tartésan képes a hedgelt PB-volatilitas értékeit alacsonyan tartani (a ki-
sebb elemszamu kosarak fiirészfogazatanak atlagos szintje kdzelében).

8. abra
Az eredeti és hedgelt vallalati PB-folyamat
eltérd elemszamu, adott futamidejii swapkosarak esetén

i=0 H, i=2 F, i=4

15 15

10 10 10\
I AN i —

10 - 10

w

R=03M=03,0,=02,0,=0,4=0.01,n=16

Megjegyzés: A sziirke sav azt jelzi, hogy a hedgelt folyamat a megadott kezd6 periddusokban nem értelmezhetd,
mivel az alkalmazott képletek feltételezik, hogy m >2 +n (1 — 2~(1-1)).

A 9. abra pedig jol érzékelteti, hogy kelléen hosszu futamidejii swapokbdl felépitett,
kiegyensulyozott swapkosar alkalmazasaval a vallalati PB-folyamat volatilitasa szinte telje-
sen megsziintetheté még alacsony visszahtizé er6 mellett is (szemben azzal, amit az eszkdz-
hozam-folyamat volatilitasara tett hatasanal lattunk).

9. abra
Eltéro futamideji swapokbdl épitett,
legsiiriibb kiegyensilyozott swapkosarakkal elért, relativ szorascsokkentés
a PB-értékfolyamatban, eltéro visszahizo er6é mellett

Vol(i[Fm] Ao
0.8 N_’
0.6 HY?

100

0.4

s Hy,
H, T —
02 H,y! ‘/
o —— \\ _/

500 j(oo)
20 40 60 80 100
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v
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o

B=03,M=0.3,0,=0.2,0,=0,,=0.2,¢=200
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8. A HITELKAPACITAS-NOVELESNEK A RESZVENYESI ERTEKRE
GYAKOROLT HATASA

Minél jobban tudjuk csdkkenteni a vallalat értékének szorasat (kockazatossagat), annal na-
gyobb mértékben tudjuk kiilsé forrasokkal helyettesiteni a cég sajat tokéjét anélkiil, hogy a
vallalat kiindulé hitelmindsitése megvaltozna. A tékeszerkezetben megjelend tobblet kiilsé
forras pedig az addpajzshatason keresztiil tobbletértéket teremt a vallalatnak és ndveli az
egységnyi sajat tokére jutd nyereséget.

A periddusonkeént frissiilé swapkosar relativ teljesitményének ismeretében kifejezhetd
egy atlagos iparagi szerepld hitelkapacitas-novelésének maximalis mértéke, amelynek a
meghatarozasakor teljesiilnie kell, hogy a kiindulo hitelmindsitési szintet rogzitik, tehat az
egységnyi hitelre es6 csddkdltség jelenértéke valtozatlan marad. A tovabbiakban kifeje-
zetten endogén, azaz kdtvényfinanszirozasra jellemz6 csédkorlat 1étét feltételezem. Leland
[1994] modelljére épitve, kifejezhetd az ilyen tokeszerkezetii vallalatokra a valtozatlan hitel-
mindsités melletti hitelbéviilés maximalis mértéke (1asd 5. fiiggelek).

Az alabbi moédon kalkulalhatoé a rogzitett hitelmindsitési szint melletti hitelkapacitas-
ndvelésnek a részvényesi értéktobbletre gyakorolt hatasa, amelyet szazalékos valtozas for-
majaban szamszersitek (1+%):

ahol AVA a piaci tokéletlenségekkel korrigalt részvényesi értéktdbblet, /C a befektetett
téke konyv szerinti értéke, D a hitel kdnyv szerinti értéke, az aposztrofok pedig a tokeatté-
tel-ndvelés el6tti és utani allapotokra utalnak.

AVA"

1C —D" _IC =D"+AVA" IC —D'
AVA'"  IC —D'+AVA' IC —D"°
IC =D'

1+
APB, =

(©)

1+

Az alabbi 0sszefiiggések felhasznalasaval kifejthetd és redukalhato az egyenlet:

C1 ={u,[F,] " ——F— —1ax Af i )
ry—8 1r,—§ ry,—&

. . +a

C2 =i =1 - +tax* (10)
r— 8

ahol tax a marginalis véllalati adokulcsot, 7, a kockazatmentes kamatlabat, d a hitel

kockazati felarat, 7 a részvényesek altal a szisztematikus kockazat felett elvart hozampré-
miumot jeldli.
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Ennek fényében a részvényesi PB valtozasa az alabbi képlettel irhato fel:

C2(AD +L,)+C1=HC/

APB, = ) (1)
C2L, +C1 1-L, —AD
ahol HC a swapstratégia tranzakcios koltségének mindenkori jelenértéke, és
HC r n*qln(n* g
HE il [ ). 02
IC r,—g

A 10. dabra mutatja, hogy a kiilonb6z6 futamidejii swapkosarak adott visszahuzo erd
mellett mekkora tékeattétel novelésre lennének képesek adott hitelmindsitési szint mellett,
amennyiben nem lenne objektiv tokeattételi korlat.

10. abra

A tékeattétel nagysaga, valtozatlan hitelmindsitési szintet feltételezve,
eltéro futamidejii swapkosarak és visszahiizé eré mellett

232,5
B 100 16,4
Lz 1.5 ZIOO
1.25F 8,3
ZlOO
1F Th=0.1
0.75F 4,2
ZIOO
0.5F
0.25F Z%0
- A(%)
0 10 20 30 40 50

P, =0.02, M =0.02,0, =0.02,r, =0.015, 7. =0.004,
7=0.004, a =0.008, tax =0.3, L, =0.3, Th =0.1,¢ =100, g =0, n =16, i =4
HC" =max hc Min[l,ln(n +]) /1n(32)], be =0.2

Minél hosszabb a futamidd, gy adott visszahuiz6 eré mellett annal nagyobb részvényesi
értékteremtés érhetd el a felso korlatig. A ndvekedési iitem novelése felnagyitja ezt a hatést,
mig a tranzakcios koltségek csokkentik.
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11. abra
A részvényesi PB valtozasa 16 periédus futamideji,
kiegyensulyozott swapkosar hasznalatakor,
eltéro visszahizé erd és hedge-koltség fényében

0.5 j

P, =002, M =0.02,0, =0.02, r, =0.015, , =0.004,
7=0.004, =0.008, tax =0.3, L, =0.3, Th =0.1,¢ =100, g =0, n =16, =4
HC" =max he Min[1, In(z +1) / In(32)]

9. A Ross-MODELL [1996] EREDMENYEINEK TESZTELESE

A kovetkezOkben azt vizsgalom meg, hogy életszer(i paraméterek feltételezése mellett a
modellem altal jelzett részvényesi értékhatas hogyan viszonyul a Ross-modellben [1996]
jelzett értékekhez.

Ross egy 5 x 5-0s matrixban, a kiindulo relativ eszkozvolatilitas és a hedgelés altal elért
relativ volatilitascsokkentés (Z) mentén adja meg a részvényesi értékndvekedés lehetséges
értékeit. Ross ad hoc modon adja meg a kiindulo volatilitasértékeket és az elérhetd szoras-
csokkentés mértékeét.
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1. tablazat

A kockazat csokkentésével elérhetd részvényesi értéknévekedés (%)
a Ross-modellben[1996]

A vallalati eszkozérték-folyamat volatilitasaban elért
csokkentés mértéke (Z) a kiindulo eszkozvolatilitas
(6,) szazalékaban

10% 20% 30% 40% 50%

0.10 5.7 11.4 17.1 227 28.1

0.15 5.0 10.3 15.8 21.5 27.2

o, 0.20 4.3 9.1 14.3 19.8 257
0.25 3.7 7.9 12.6 18.0 239

0.30 3.1 6.8 11.1 16.1 219

Forras: Ross [1996], 22. o.

A 12. abran Ross [1996] és a sajat modellem altal szamolt részvényesi értéktobblet-ndovek-
ményeket hasonlitom 6ssze a Ross altal is vizsgalt kiinduld eszkozérték-folyamat volatilitas
savjaban, feltéve, hogy 20%-o0s eszkozérték-folyamat volatilitascsokkentést ériink el meg-
felel6 hedge-stratégiaval (a modellem esetében eszkdzhozamra sz6l6 swapkosarakkal), és
ezzel egyidejiileg noveljiik a t6keattételt?.

24 A tokeattétel novelésének mértékét Ross a vallalati érték maximalizalasabol vezeti le, mig a modellem a
hitelmindsités valtozatlan szinten tartasanak a fliggvényében definidlja a hitelkapacitas-boviilés lehetséges
meértékét.
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12. abra
A Ross [1996] és a sajat modellem altal szamszeriisitett
részvényesi értéknovekedés a kiindulo eszkozérték-folyamat
volatilitasanak 20%-os csokkentése esetén

14,0%

12,0%
5
2 10,0%
©
=
‘O
t
:d_) 80% S o e Flesch
3 N N - = Ross
) .
(=
2
u 6,0%
‘O
14

4,00/0 \
2,00/0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24% 26% 28%
Kiindul6 eszkozértékfolyamat-volatilitas

P, =0.02, M =0.02,0, =0.01,r, =0.015, r,, =0.004, 7=0.004, d=0.008,
tax =0.3, L, =0.3, Th =0.1,¢ =100, g =0, max hc =0, bc =0.2, hedgeratio =0.5

Lathatd, hogy a modellem, Ross paraméter-feltételezéseit is felhasznalva, hasonl6 részvé-
nyesi értékndvekményt ad a kiinduld eszkozvolatiltas életszerti értékei esetében végrehajott
kockazatcsokkentés eseteire. Magasabb kiinduld volatilitasnal a modellem valamelyest
alulbecsli a Ross altal kalkulalt értékeket, ami részben abbol fakadhat, hogy Ross egy di-
namikus modellben a mindenkori vallalati kockazathoz optimalizalja a tékeattételt, mig a
modellem ezt leegyszeriisitve, a hitelmindsités valtozatlan szinten tartdsdhoz keresi meg a
hitelkapacitas-novekmény értékét. Ez utdbbi azonban a gyakorlatban egy életszertibb, kony-
nyen definidlhat6 és egyszeriien nyomon kévetheto tokepolitikai célfiiggvényt jelent.

A modellem ereje abban rejlik, hogy joval részletesebben képes meghata-
rozni: adott ipardgi eszkdzhozam-folyamat ismeretében mekkora is a kiinduld
eszkdzvolatilitas, illetve eltéré futamidejii swapkosarak hasznélataval hanyadrészére
csokkenthetd az. A 2. tablazatbol lathatd, hogy a fenti paraméterek esetében a vizs-
galt kiindulo eszkozértékfolyamat-volatilitdsokat mekkora visszahuzoerd-értékek in-
dukaljak, illetve eltéré futamideji, kiegyensulyozott swap-kosarakkal mekkora eredd
volatilitascsokkentés érhetd el. (A bekeretezett pontok a Ross altal vizsgalt kiinduld
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volatilitasértékek esetében 20%-os relativ volatilitdscsokkentés elérését hatarold ese-
teket mutatjak, amelyek linedris interpolalasabdl becsiiltem a sajat modellemnek a 2.
abran bemutatott részvényesi értéktobblet értékeit.)

2. tablazat

Adott visszahizé eréhoz (1) tartozé kiindul6 eszkozérték-folyamat
volatilitasértékei (c,), és adott futamideji (» hénap)
kiegyensiuilyozott swapkosarakkal elérhetd, relativ szérascsokkenés mértéke (2)

n

z
1 2 4 8 16 32

0051035(0. 001 004 009 017 0.28

0.06 | 028 | 0. 002 005 | 0.1 0.19 0.3
0.07{022]0. 002 005 |012 021 0.32
008 | 0.190. 002 006 |013 023 0.33
A0,
009016 0. 002 006 |014 024 0.35
01 | 013]0. 002 007 |015 026 0.36

0110120 003 0.07 |016 027 0.37

012401 | 0. 003 008 |017 028 0.38

0.131009(0. 003 008 018 029 0.39

0.14 1008 0. 003 009 018 03 0.39

P, =0.02, M =0.02,0, =0.01,r, =0.015, . =0.004,7 =0.004, @ =0.008,
tax =0.3, L, =0.3,Th =0.1,¢ =100, g =0, max hc =0, bc =0.2, hedge ratio=0.5
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10. OSSZEFOGLALAS

A cikk a véllalati kockazatkezelésnek a tulajdonosi értékre gyakorolt hatasmechanizmu-
sait, valtozatos eszkozrendszerét és egy kivalasztott hatdsmechanizmus, a hitelkapacités
valtozatlan hitelmindsités melletti tartos novelésébodl eredeztethetd tulajdonosi értéktobblet
mértékének modellezését tekintette at.

A vallalati kockadzatkezelés un. pozitiv elméleti iskolaja a tokepiacok tokéletlenségei-
vel magyarazza a kockazatkezelés értékteremtd képességét. A strukturalis csédértékelési
modellekkel bemutathato, hogy a kockézatait fedezd vallalat képes optimalis hitelfelvevo
képességét megnovelni, ami noveli a tulajdonosi befektetett eszkozre jutd, egységnyi hoza-
mot. Egy kevésbé kompetitiv, koncentraltabb agazatban miikddé vallalat jellemzéen ugyan-
azt a fedezeti stratégiat valasztja, amit versenytarsai, rugalmas termelési dontések esetén
azonban a versenytarsaktol eltérd fedezési stratégia egy értékes redlopcidt kinal a vallalat
szamara.

A pénziigyi piacokrol elérhetd derivativak csak egy sziik szeletét képezik a vallalat sza-
mara elérhetd eszkozpalettanak. Rédadasul ezen instrumentumok a vallalati értéknek csak
egy kisebb hanyadara tudnak befolyast gyakorolni. Az eredend6 vallalati értékfolyamat
kockazatossaganak alakitasara hatékonyabb megolddsokat kinalnak a stratégiai és iizletpo-
litikai eszk6zok, finanszirozasi megoldasok, a hitelmindsitési kategoria hosszu tavu fenn-
tartasa és aktiv kommunikalasa, a szamviteli politika informalisabba tétele. A vallalati don-
tések kockazati kovetkezményeinek transzparenssé tételével és folyamatos visszajelzésével,
a vallalati iizleti tervezésben a kockazatok pontosabb megjelenitésével, a kockazatkezelés
nyujtotta értékndvelt szolgaltatasok biztositasaval tovabbi értéktobblet biztosithato.

Leland [1998] elemzésébdl kitlinik, hogy a kockazatkezelés hatasa a vallalat értékére
kicsi, de mérhetd. Ross [1996] arra a kovetkeztetésre jut, hogy a vallalati értékfolyamat
szorasanak 20-30%-os csokkentésével és azzal parhuzamosan a tékeattétel optimalis szintre
valo kiigazitdsaval a részvényesi érték 10-15%-kal novelhetd

A Ross-modellel szemben az altalam javasolt modszertan kisebb torzitdsokhoz vezet,
miutan nem a megfigyelt, a tokeszerkezeti hatdsok utani vallalati értékbdl, hanem az ere-
dend6 értékteremtési folyamat motorjat jelentd, EBIT-alapt eszkdzhozamokbdl indul ki. A
vallalati értékfolyamat relativ szérasa minden koriilmények kozott az eszkdzhozam-folya-
mat relativ szordsa alatt marad, egyediil diffuz allapotban valik egyenl6vé a két érték.

Tartos swapalapu fedezés mellett még akkor sem redukalhat6 nullara az eszk6zhozam-
folyamat szdrasa, ha kellden hosszu futamideji swapinstrumentumok allnak rendelkezé-
siinkre. Ugyanakkor a periédusonként frissiilo swapkosarral a futamid6 névelésével még a
nagyon gyenge visszahiz6 erével bir folyamatokra is képes a swap alapu hedge eltavolitani
a vallalati értékfolyamat volatilitasat.

Minél hosszabb a swapfutamidd, adott visszahtizé erd mellett annal nagyobb részvé-
nyesi értékteremtés érhetd el a tokeattétel objektiv felsd korlatjaig. A ndvekedési litem nd-
velése felnagyitja ezt a hatast, mig a tranzakcios koltségek csokkentik. A sajat modellem és
a Ross-modell eredményei a kdzépsé kiinduld szorasértékekre meglehetdsen kdzel vannak
egymashoz, mutatva a modellem robusztussagat.
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FUGGELEKEK

1. fiiggelék

Endogén csddkorlatot feltételezve (jellemzden kotvényalapu finanszirozas) a Leland-modell
[1994] alapjan megadhat6 a hitelbdviilés mértékének felso korlatja a vallalati eszkdzhozam-
volatilitascsokkenés tetszoleges értékére az alabbi egyenldség teljesiilésével (BC jeldli a

csddkoltség jelenértékét):

BC, _BC,  _ Ap—(BC: )
D, D, BC, :

Leland [1994] jeloléseivel ekkor:

vy
bC V; -1 XY
AD = Vs (G (S Tk
V ) r V '
bc VBZ 7;
hol
aho i (l—t)Cl.
Ve =" ~—7%
r +0.50,
2
X, _0;
(=8 -)x, 7[00, ]
b= |: ! t }[r(l+Xi)

(1+x,)

13)

(14)

(15)

(16)

a7

€s V a vallalat piaci értéket, V', az endogén csédkorlatot, be a csédkoltség-ratat, C a hitel

kuponjat, r a kockdzatmentes hozamot, ¢ a marginalis vallalati adokulcsot jeloli.

Ez a megkozelités az elérhetd értéknovelés also korlatjat hatarozza meg, mert nem vizs-
galja, hogy a vallalat kiinduld — és innentdl kezdve felvallaltnak vélt — hitelmindsitési szintje
optimalis-e a részvényesek szemszogébol (maximalja-e adott ipardgi kornyezetben a rész-

vényesi értéket).
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2. fiiggelek

Egy atlagosan g-vel novekedd vallalat PB-mutatdja az alabbi modon fejezhetd ki (ahol
E[ ] jeldli, hogy az adott valdsziniiségi valtozot az i periddusbol nézve, az ott rendelkezésre
allo informaciohalmaz ismeretében vizsgaljuk): (18)

[fEBITiH —gIC, EBIT,, —gIC(+g),  EBIT, —gIC(+g)""
E

() ()
IC,
P —
PB =E |-2—& (19)
Ln—8&
ahol P, = " az i periodus eszkdzhozama, g pedig a befektetett eszkdzok varhatd

atlagos novekedési iiteme.?
Adott novekedési litemmel biro vallalatra az értékfolyamat varhatd értékében és szo-
rasaban bekovetkezd valtozasokat a ndvekedésmentes vallalat vonatkozo paramétereinek

crcr

Ty

w8, =" u [PB,]- £ 0)
ry—8& ry—8&

2

Var[PBi]=( L ) Var[ﬁf_?i] (02}
riy—&

ahol PB, andvekedésmentes vallalati értéktobbletre utal.

A vallalat egy m periodusban general6dé eszkdzhozama visszavezetheté egy multbeli
eszkdzhozamra (P)) az alabbi képlettel (a mar korabban bevezetett jelolések mellett):
(22)

P, =,1M[1+(1 —2)+...+( —,1)’”*]+(1 —2)" B, +e, +( =2, +.. +(1 =1)" "¢ +e,

ahol e a villalatspecifikus kockazatot jeloli, és feltételezem, hogy annak értékei a peri-
odusok kozott fiiggetlenek. Ezt az alabbi modon egyszerisithetjiik:

P,=A" M +B" P, +§:(1 —2)""e,+e, (23)
i=1

25 Az eredend§ vallalat pénzaramlasabol a mindenkori novekedés (belsd) finanszirozéasara forditott cash flow-t
ki kell sziirniink.
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ahol
A= N1 =) =4 1 =) (24)

B"=(1-1)"=1-4" 5)

Ha a mabol tekintiink egy jovobeli eszkozhozamra, akkor annak varhat6 értéke, minél
tavolabbi idopontot néziink (m - ), tartaz M-hez (4" - 1, B™ - 0), varianciaja pedig
feliilr6l korlatos?®:

w [P, ]=4" M +B" P, =M (26)

Var[p,]=0 2 3 (1140

=1

SIS, 27
(2 _l)l e ( )
A jelenben értelemszertien mindig konkrét értéket vesz fel a PB-mutato ().
wlF ) =3DF, w[R] anol u,[R]=4'M +B'R, (28)
i=1

Amikor azonban a mabol egy jovébeli (m. periddus) idépontra szeretnénk meghatarozni
a PB értékét, akkor mar egy valosziniiségi valtozdval allunk szemben. A sztochasztika az m.
periddus eszkdzhozamnagysaga koriili bizonytalansadgban rejlik.

E 7, )=E, [SOF u, B, ]| ahol (29)
i=1

Eolu, [P, Jl=4'M +B'E [P, ]
E [P, ]=u, [P, ]+i(1 )"k +e, (30)
=1

A PB folyamat m. periédusban felvett értékének mabol szamitott abszolit szorasa az
alabbi modon szarmaztathato:

Vol, [Fm ] =u, [Fm {p, +A, }]—ﬂo [Fm {P, }]’ €2y
A, =Indvol,[P,]= [S@'" )2}0505 . (32)

Az IndVol kifejezés az iparagi kockazatbol eredd szorasra utal. Miutan feltételeztiik,
hogy a vallalatspecifikus hatasok id6ben fiiggetlenek, ezért az a kovetkezd peridodus val-

ahol

26 Lathatd, hogy amennyiben tokéletes a visszahuzas (A4 =1), akkor az egy periddusra esdé szisztematikus
varianciat kapjuk vissza, ha pedig nincs mean-reversion (1 =0 ), akkor végtelen nagyra nd a variancia (diffaz
folyamat).
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lalati eszkézhozaméra nem lesz hatéassal. Igy az egyedi eszkézhozam-kockazat a vallalati
PB-értékfolyamatot nem befolyasolja.
A fenti képletet a 28. képletbe behelyettesitve kapjuk az alabbi 6sszefiiggést:

1-A
Vol, . EDFB A, =Indvol, [P, ] Tor

(33)

3. fiiggelek
Egy jovobeli id6pontra varhato swaparfolyam kifejezhetd a kotéskori eszkozhozam ma-
bol vart értékébol:

nEDF,.Al‘ 'EDF,.B"

E s = S [p,.]-HC, (34)
=44"M +BB"E,[P,_, |-HC,
wolsz =447 887 (@ ms 487 P, )-ic, (35)

Var,[s: ]=(88") E(B'* (36)

Az egyszeriiség kerdvéért feltételezem, hogy
n =2". (37)

A Z kosar kifizetésének varhatoérték- és volatilitasfolyamata visszavezetheté az ipar-
agi eszkozhozam-folyamatra, ahol igaz lesz minden m-re, amely az n/2" tobbszorése
(swapbevalasztasi idépont), hogy

m—j

E [z ] 2'AA"M +BB" MEA Kl +P EBW?’ +§ ]:iB“sk —2'HC, | (38)

wlzr =44 m +B§ ' [MZAW_/Z' P, 23“2" _HC, (39)
van i |- (BB-" ) 2 21? I A VA || PERVER )
e 2 Z 2 . 1o,

Minél hosszabb futamidejii swapkontraktusok alkalmazasaval (n = ©0)a swapkosar
varianciaja tart egy felsé korlathoz:

ni (1_1)’”/1 1 o2 2
valzi'] - Cn ) E 2 4o @1)
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Hasonloképp belathato, hogy a visszahuzas erejének erésddésével (4 — 1) a kosar ipar-
agi varianciaja 0-hoz tart, mig a visszahuzas erejének gyengitésével (1 - 0) a kosar kifize-
tésének variancigja az alapfolyamatéval egyiitt kelléen tavoli id6pontokra a végtelenbe tart.

4. fiiggelék

A hedgelt eszkd6zhozam-folyamatbol szarmaztathato vallalati PB értékének tetszdleges

jovabeli idopontra értelmezett, varhato értéke a mabol nézve az alabbi képletek segitségével
irhato fel:

E [H,]=E, EDF, “, [Z;Z"ij]} @)
J=1

és

- ; . _ o .
W1k
o k’"‘*‘/ ]=’u0 [Zm ] +'u0 ? ESm-l-n-Hz%i iy ? ESW:M%Z. : (43)

h=1 h=1

A hedgelt vallalati PB-folyamat varhato értéke €s volatilitasa hasonloan eredeztethetd,
mint az eredeti vallalati PB-folyamat vonatkozo értékei.

ﬂo[Hm]=§)DFf wle] (44)
j=1

vol,[H, |=DF, BAFnBB”BD}Am (L, )" 2Z_IDF,. ,B% 45)

ahol A, =IndVol,[P,]= {2@* )Tsas . (46)
=

5. fliggelék

A periddusonként frissiilé swapkosar relativ teljesitményének ismeretében kifejezhetd
egy atlagos iparagi szerepld hitelkapacitas-novelésének maximalis mértéke, amelynek a
meghatarozasakor teljesiilnie kell, hogy a kiindulo6 hitelmindsitési szintet rogzitették, azaz
az egységnyi hitelre esd csddkoltség jelenértéke valtozatlan marad. A tovabbiakban kifeje-
zetten endogén, azaz kotvényfinanszirozasra jellemzo csédkorlat 1étét feltételezem. Leland
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[1994] modelljére épitve, hasznalva a 14-16. képleteket, az alabbi modon fejezhetd ki az
ilyen t6keszerkezetli vallalatokra a valtozatlan hitelmindsités melletti hitelb&viilés maxi-
malis mértéke:

X
AD = L,-L = % 1- r n*cliz”*/y k, | =L, @7)
F 4 1, |:]_Im . ln(2):| -
ry —8 ry —&
2
X, = I " (48)
M Var, { " )/(2)i|
ry —8
o, LB
ril +X
k, = i (+x) 9)

ahol L, a kiindulo tokedttételt jeloli (hitel/eszkoz), C, a vallalati PB csokkentett
volatilitasa melletti maximalis hitelnagysaghoz tartoz6 kupon befektetett eszkozokre veti-
tett aranya, n” az elérhetd futamid6k koziil azt jeloli, amely mellett a swapkoltségeket is
figyelembe véve, maximalizalhaté a potencialis hitelkapacitas (swapkoltségek nélkiil ez a
maximalisan elérhetd futamiddvel egyezik, hedge-koltségek esetén azonban ez akar rovi-
debb is lehet), AD,__pedig a maximalis hitelb6viilésnek a befektetett eszkdzok aranyaban
kifejezett mértéke (azaz a tokeattétel szazalékpontos megvaltozasa).

Ezek utan mar csak meg kell keresniink az idegen finanszirozas kockazati felarat stabi-
lizalo C, -t, amely az alabbi egyenléség gydkeként all elé:

BC, BC,
Ll Lz
i r, ), “2 (50
Comlr]- "
_g/f‘o m r _g R r _g r _g
b Vl A — A bCVBz A = A
Vy Vs
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ahol
. 1—t)C
vy = ( 2) : e, (51)
re 0.5~ Var, |H /@
ry —8
. 1—1)C
Pl = (- ! (52)

7

és C‘I-re teljesiil, hogy

X
L = Sli- G k, (53)
v, v g
r 4 IMO[Fm]_
ry —8 ry —8

A hitelkapacitasnak azonban van még egy objektiv korlatja. A hitelkintlévOség ugyanis
nem haladhatja meg a befektetett eszk6zok kdnyv szerinti értékét, s6t, miutan a részvényesi
befektetéseknek is van egy minimalis szintje (ezt Th-val jel6ljiik a befektetett eszk6zok ara-
nyaban), a maximélis hitelkapacitas csak a befektetett eszkozok (/I-Th)-ad része lehet. Igy a
hitelkapacitas novelésének az objektiv maximalis mértéke:

AD* =Min[AD,,., ( —Th —L, )]. (54)

Ez eldrevetiti, hogy olyan iparagakban, ahol a vallalat értékteremtd képességéhez képest
viszonylag alacsony a leko6tott tokesziikséglet (pl. humantokére €pitd iparagak), ott a hedge-
stratégiaval elérhetd volatilitascsokkentés nem tud érdemben a hitelkapacitas novelésének
hajtéerejévé valni.
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