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I. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

L 1. A részvényesi értékteremtés kockazatkezelési vonatkozasai

A pénziigyi elmélet kiindulo feltevése, hogy a vallalatvezetés célja a vallalat részvényesi
tokéjének piaci értékét egy kockazatokkal teli kornyezetben beruhdzasok révén
maximalizalni. A vallalatokat' érint6 kockazatok kdzé sorolhatdk a piaci és hitelkockazatok, a
vallalat hirnevének veszélyeztetése, a mitkddési kockazatok széles kore — igy az lizemsziinet,
a harmadik felek feleldssége, a humdntéke kockéazata, a kornyezetvédelmi feleldsség, a
termékfeleldsség, a csalas kockazata stb. —, a jogi ¢és szabalyozasi kockéazatok, a stratégiai
kockazat és igy tovabb. A vallalati szintli kockazatkezelés — idedlis esetben — arra torekszik,
hogy optimalizdlja, s ne csupan minimalizalja e kockazati kitettségek vallalati értékére
gyakorolt hatdsat. Feladata, hogy egy olyan kockazatkezelési stratégiat dolgozzon ki, amely
valamennyi bizonytalansdgra egyértelmii kezelési modot kindl dsszhangban a részvényesi

érték maximalasanak mindenek felett all6 vallalati céljaval.

A véllalati kockazatkezelés széles korti gyakorlati alkalmazasa ellenére, valamint a fedezés
sziikségének elméleti igazolasara tett kisérletek dacéra a véllalati politika egyik elemét jelentd
kockéazatkezelés céljait és sziikségszerliségét illetden tovabbra is nagy az értetlenség és
szamos téveszme Ovezi azt. A pénziigyi elméletek megfelel itmutatassal szolgalnak a cégek
szamara a fedezeti ligyletek kivalasztasa és drazasaval kapcsolatban, am fontos kérdéseket
hagynak megvalaszolatlanul, mint hogy melyek azok a tényez8k, amelyek a vallalati fedezés®
mértékét meghatarozzak, mekkora a kockazatkezelés cégértékre gyakorolt hatdsa vagy éppen
milyen kolcsonhatasok jellemzik egy adott vallalat fedezeti politikajanak és egyéb vallalati
dontéseinek kapcsolatat. Gyakorlati szakemberek ¢€s elméleti kutatok egyetértenek abban,
hogy a pénziigyi (és egyéb) kockazatok hatékonyabb kezelése révén a vallalatok részvényesi

értéket teremthetnek.’ A miértre és hogyanra azonban mar kevésbé egyértelmii az utmutatas.

" A dolgozatban a ,,véllalat” vagy ,.cég” elnevezést minden olyan vallalkozasra értem, amelyik nem pénziigyi
vallalkozas, pénzintézet.

2 A fedezés azt jelenti, hogy egy vallalat csokkenti kitettségét egy adott kockazati tényez6vel szemben, mig a
spekulacié arra vonatkozik, hogy a vallalat eredeti kitettségét noveli valamely kockazati tényezo
vonatkozasaban. A fedezés eredményesen megvalosithaté pénziigyi derivativok segitségével, am a gyakorlatban
a cégeknek egyéb eszkozok is rendelkezésre allnak, hogy kockazatkezelési stratégiajukat megvalositsak (pl.
bels6 miikddési fedezeti 1épések [a szerzOdések arazasi feltételei, telephelyvalasztas stb.], egyesiilés és
felvasarlas, vagy akar a megfelel6 tokeszerkezet megvalasztasa [a hitel deviza Osszetétele]).

3 Az ISDA [2004] felmérése szerint ezzel a vilag 50 vezeté iizleti iskoldjaban pénziigyet oktaté professzorok
98%-a egyetért.



Ahhoz, hogy a vallalati kockéazatkezelés képes legyen hozzajarulni a részvényesi érték
noveléséhez, a kockazatkezelés €és a részvényesi érték kozotti dsszefiiggések egyértelmi, a
kozgazdasagi, pénziigyi és magatartdsi elméletekre alapuld feltardsdra van sziikség. E
hatdsmechanizmus modellezésének képessége nélkiilozhetetlen annak bizonyitdsahoz, hogy
barmely vallalat esetében létezik idedlis kockéazatkezelési stratégia, valamint, segitségével
biztosithatd, hogy a vallalat vezetdi ¢s részvényesei egyarant képesek legyenek a

kockazatkezelés hatasait szdmszerisitve itéletet mondani annak helyessége feldl.

Egy adott ipardgban, adott tevékenységgel miikodé vallalat részvényesi értéktobbletét
alapvetden két szintéren lehet optimalis tulajdonosi dontésekkel novelni. Elséként az altalam
eredendd értékteremtésnek hivott szakaszban, amely a vallalat tokeszerkezeti dontésektdl
fiiggetlen, adozas el6tti piaci értéke és a vallalat miikodtetéséhez sziikséges befektetett eszkdz
hanyadosaként definialt eredendd vallalati értéktobblet nagysdgat hatarozza meg. Az
eredend§ vallalat igy definialt piaci értéktobbletét® a szoban forgd piac szerkezeti, ndvekedési
¢s kockazati jellemzdi altal kijelolt lehetdségmezon beliil a véllalat versenyadottsagainak
(meglévd ligyfélkor, értékesitési csatorndk, branding, termelési kapacitas és hatékonysag, stb.)
javitasaval és kiaknédzasaval lehet novelni. A legfontosabb kérdés tehat itt az, hogy hogyan
novelhetd a befektetett eszkdz addzas eldtti szisztematikus kockazattal korrigalt hozama,
illetve hogyan novelhetd értékjavitd modon a befektetett eszkozok atlagos hosszu tavua

ndvekedése.

A masodik szintér, amely a részvényesi értéktobblet ndvelését biztositja, az eredendd vallalati
értéktobblet belsd, a kovetelést megtestesitd stakeholderek kozotti leallokalasanak fazisa.
Ebben a tekintetben stakeholdernek mindsiil az allam az adofizetések miatt, a hitelezok a hitel
utan fizetett kamatok és toketorlesztés miatt, barmely mas harmadik fél, amely valamilyen
tranzakcios koltségbol eredd bevételre tesz szert a vallalattal szemben (pl. cséd esetén a
kiilonb6z6 érintett jogi és ligyvédi testiiletek, lizleti dontések kapcsolddo tranzakeids dijainak
fogadoi, pl. pénziigyi intézmények, stb.), a menedzsment, amely részvényopcioban illetve
egyéb kompenzacidban részesiil, illetve maguk a tulajdonosok. Ezen a szintéren a
legfontosabb kérdés az, hogy a kialakult eredendd vallalati értéktdbbletbdl hogyan lehet a

legtobbet attranszformalni a részvényesek szamara.

* Vagyis az értéktobbletet jelen esetben a price-to-book (PB) rataval definialom, ahol a tényleges hozzaadott
érték a (PB-1) valtozoval irhato le.



Villalati kockazatkezelés, annak tag értelmezésében (a klasszikus pénziigyi kockéazatkezelési
instrumentumok (derivativak) valamint elemzési eszkozok alkalmazasa mellett ideértve az
izletpolitikai, stratégiai, tokeszerkezeti dontéseket is), mindkét szintéren képes pozitiv
hatasokat kifejteni, amely hatdsosszefiiggésekkel a szakirodalom kiilonb6z6 iskolai
kozvetleniil ebben a kontextusban, vagy attételesen, mas vallalati pénziigyi elméleti kérdések
keretében foglalkoznak — azonban atfogd, strukturdlt keretbe foglaldsa nélkiil ezen

hatasmechanizmusoknak

1.2. Hatas a belso allokalasra

A vallalati kockazatkezelés un. pozitiv elméleti iskoldja a tOkepiacok tokéletlenségeivel
magyarazzak a kockazatkezelés értékteremtd képességét. A varhaté direkt és indirekt
csOdkoltségek, a pénziigyi (hitelezOk vs. tulajdonosok) és kézgazdasdgi (menedzsment vs.
tulajdonosok) ligynoki  koltségek, az informdaciés aszimmetriabol eredd elvart
tobblethozamok, a vallalati nyereségadé illetve a kiilsé finanszirozas tranzakcids koltségei
mind az eredendd vallalati értéktobblet részvényesi szempontbol értéktelen elfolyasat
eredményezik. Ezen holtteher-veszteségek varhatd értékének csokkentésére tehat még a
,belso allokalas™ eldtt kell sor keriilnie, amire a tdgan értelmezett vallalati kockézatkezelés

eszkoztara biztosit lehetéséget.’

A felsorolt piaci tokéletlenségek jellemzdje, hogy az eredendd vallalati értékfolyamat varhato
értéke koriili értéksavokban (az eloszlas bal illetve jobb oldalan) eltérd, aszimmetrikus hatéast
fejtenek ki (egyik oldalon magasabb értékveszteséget eredményezve, mint amekkora
értéktobbletet, ha egyaltalan valamekkorat, kindlva a masik oldalon). Ezzel konkavva teszik a
holtteher-veszteségek utani vallalati értéket az eredendd értékfolyamat mentén, ami azt
jelenti, hogy az értékfolyamat szordsanak csokkentésével a folyamat varhato értéke emelheto.
Tehat az eredendd vallalati pénzdramlds szoérasanak csokkentése értéket teremt a

részvényesek szamara.

Ez azt is jelenti, a sokszor szemellenz6sen CAPM keretekben gondolkodé vallalatértékeldok

szdmara, hogy részvényesi érték szamszerlisitésekor nemcsak a szisztematikus kockazat

° Ebben a tekintetben a vallalati szintii kockazatkezelés a MM elmélettel Gsszhangban, nem kifejezetten a
részvény kockazati profiljat hivatott alakitani — amit a részvényes maga is, a megfeleld portfolid dsszetételével
képes biztositani. Ugyanakkor, az MM kovetkeztetéssel szemben, a vallalati kockazatkezelési eszkdzok képesek
részvényesi értékrombolast megakadalyozni, amire a részvényes szintjén mar nem lenne mod.



szamit. A részvényesi pénzaramlas varhato értékét a vallalati pénzaramlés teljes szoérasa

befolyasolja.’

1.3. Hatas az eredendo értékteremtésre

A pozitiv elméleti iskola keretében tobb modell is foglalkozik az un. kdzgazdasagi ligynoki
problémékkal, amelyek a menedzsment ¢és a tulajdonosok kozotti érdekkiilonbozések miatti
holtteher-veszteségekhez vezetnek. Ezek fakadhatnak a menedzsment eltérd kockazattiirési
hajland6sagéabol, a menedzsment képességek megitélését dvezd informécids aszimmetridbol,
vagy akar a menedzsment 6nds érdekeinek szem el6tt tartasabol. Mindezek a tulajdonosi érték
szempontjabol szuboptimalis beruhdzasi, iizleti és kockazatkezelési dontésekhez vezethetnek,
amelyek elsésorban az eredendd értékteremtés szinterén okoznak értékveszteséget, de

attételesen novelhetik a belsd allokalas sordn felmeriild holtteher-veszteségek nagysagat is.

Szintén, részben atfedésben a belsd allokacids holtteher-veszteségekkel, az eredendd vallalati
értéket befolyasolhatjdk a finanszirozasi mozgéstér rugalmatlansagabol ¢és a kiilso
finanszirozas ndvekvo hatarkoltségébol eredod értékes ndvekedési lehetdségek elmulasztasa is.
Ebben a tekintetben a hitelkapacitas megfeleld szinten tartdsa fontos értékteremtd tényezd
lehet, amellett, hogy egyben ndveli az adopajzs hatast, illetve tisztan tokeattételi hatas

kovetkeztében novelni képes a részvényesi értéktobbletet.

A pénziigyi szakirodalomban az utdbbi években kapott egyre nagyobb hangsulyt annak
vizsgalata, hogy a tagan értelmezett kockdzatkezelés milyen egyéb modon képes ndvelni az
flexibilitasban (pl. termelés sziineteltetése) rejld real opcid kiaknazasat illetve relativ
novekedési elényok elérését segitd kockéazatkezelési politika tisztdn tlzleti értéket képes
generalni, csakugy, mint a termelési eszkdzok és értékesitési szerzédésekben rejld flexibilitas
kiaknazéasa (pl. dudlis céllal miikodtethetd termelési kapacitds) és annak arbitrazs célu

alkalmazasa.

Nemcsak a hedge tranzakcios koltségét képes csokkenteni, de akar versenyeldnyre is szert

tehet az a vallalat, amely azokat a kockazatokat, amelyek viselésében ¢és kezelésében

% Ennél azonban arnyaltabb a valosag. Nem mindig a vallalati pénzaramlas, hanem sok esetben szamviteli
mutatok és a szamviteli eredmény volatilitasanak csokkentése valhat elsddleges célla, amely sokszor a
pénzaramlas szintjén megndveli az eredd szorast.



komparativ elénnyel rendelkezik, megtartja, a tobbi kockéazatot pedig pénziigyi
instrumentumokkal vagy iizleti dontésekkel (pl. outsourcing) kisziiri. A kockéazatkezelés
nyujtotta értékndvelt szolgaltatasok biztositasa (pl. vevOkor szdmara a vallalat altal olcsobban
eléallithatd kockazat-transzformacios megoldasok értékajanlatba épitése), vagy aktiv trading
révén arbitrazs nyereségek ¢és kozvetitdi jutalékbevételek generalasa tovabbi értéktdbbletet

biztosithatnak.

L.4. Részvényesi értékteremtés swap alapu eszkozhozam fedezés és dinamikus tokepolitika

egyiittesével

A szakirodalom meglepéd mdédon nem foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy hogyan és milyen
mértekig lehetséges egy vallalat jovobeli piaci érték szorasat hedge eszkozokkel befolyasolni,
annak ellenére, hogy szamos elmélet és empirikus vizsgalat tdmasztja ala, hogy a vallalati
értékfolyamat szorascsokkentése értékes lehet a részvényesek szamara. Egyediil Ross [1996]
az, aki hasonl6 indittatasbol foglalkozik ezzel a kérdéssel, €s vezet le egy formalizalt képletet,
amelyben szamszerlsiti, hogy egy vallalat eszkozeinek értékével adott korrelacidt bezard
hedge instrumentumok elérhetdsége esetén maximalisan hanyad részére ( z ) csdkkenthetd a

kiindul6 vallalat értékfolyamatanak szorésa.

Ez a levezetés, ugyan formalizalt, de tobb elméleti illetve gyakorlati problémat is felvet.
Egyfeldl egy adott vallalat eredendd értékfolyamata kozvetleniil nem megfigyelhetd, hanem
csak az azok derivativainak mindsiilé hitelkintlévéségek és a sajat téke elemek piaci
értekeibdl kovetkeztethetd vissza. Ebben az esetben azonban mar a piaci tokéletlenségek
hatasa utani vallalati értéket tudjuk csak visszavezetni, ami jelentds torzitdshoz vezethet
barmilyen, a belsé allokaldst megel6z0 vallalati értékhez kapcsolddd optimalizalasi

feladatnal.”

A korreléacios 0sszefiiggések effajta indirekt iranyti megfigyelése azért is veszélyes egy adott
vallalatra, mert a vallalat a korrelacids- és szoraselemzéshez visszatekintett multja soran az
esetek tobbségében nem konzisztens tokeszerkezeti és kockazatkezelési politikat folytatott, €s

igy a piaci tokéletlenségek multban realizalt nagysagai sem tekintheték allandonak. gy a

7 Példaul, amennyiben arra vagyunk kivancsiak, hogy a vallalati értékfolyamat szérasanak csokkentésével
hogyan csokkenthetéek a piaci tokéletlenségbdl fakadd holtteher-veszteségek, ugy ellentmondasba litkdziink,
mivel a vallalati eszk6zok megfigyelt szorasa és a hedge eszkozokkel bezart korrelacios egylitthatoi fliggvényei
a kiindulasi allapotban létez6 piaci tokéletlenségek nagysaganak.



jovore vald korrelacidos Osszefliggések ily moddon torténd becslése tovabbi torzitast

eredményezhetnek.

Eppen ezen okbol kifolydlag az altalam javasolt modszertan kisebb torzitasokhoz vezet,
miutdn nem a megfigyelt, a tékeszerkezeti hatasok utani vallalati értékbol, hanem az eredendd
értékteremtési folyamat motorjat jelentd, EBIT-alapti eszk6zhozamokbol indul ki, ami
nemcsak hogy a piaci tokéletlenségektdl leginkabb mentes, de sokkal egyszeriibben

megfigyelhetd, mint a véllalat értékének alakulasa.®

Szintén, Ross [1996] levezetése nem ad valaszt olyan gyakorlati kérdésekre, mint hogy egy a
vallalati értékfolyamat szorasat csokkentd instrumentum hedge portfolioba vald bevalasztasa
milyen formaban és rendszerességgel torténjen ahhoz, hogy azzal a legnagyobb vallalati érték
szorascsokkentést érjiik el. Vizsgalatom éppen ezért arra terjed ki, hogy az iparagi szereplok
altal atlagosan kovetett hedge stratégiatol eltéré mértékli és vagy irdnyu, az iparagi
kockézatokra szold swap kontraktusok’, vagy azzal egyenértéki hatast kifejtd lizletpolitikai

dontések ' alkalmazaséval milyen mértékben befolyasolhat6 az eredendd vallalati piaci érték.

L.5. Az olajfinomito iparban elérhetd részvényesi értéktobblet empirikus modellezése

Epitve a disszertacid VI. fejezetének eredményeire, empirikus vizsgalat keretében arra
kerestem a valaszt, hogy egy atlagos olajfinomit6 véllalat esetében mekkora részvényesi
értéktobblet javitas érhetd el elkotelezett vallalati érték hedge és az altala lehetdvé valo

"o

hitelkapacitas boviilés eredményeként valtozatlan hitelmindsitési szint fenntartasa mellett.

Az elemzés soran célom volt, hogy minél konkrétabb ¢és gyakorlati szempontbol is
értelmezhetd eredményre jussak. Ezért tovabblépek az eddigi feltételezésen, hogy az iparagi
kockéazat egészére vonatkozd swapkontraktus all a rendelkezésre, és leszlikitem azt egy

konkrét, kereskedett swap tipusra, a dizelolaj finomitdi arrésre szoldé swapra. Teszem azt

¥ Tézsdén nem jegyzett cégek esetében ez kiilondsen problémas.

? Vizsgalatom targyaul azért a swap kontraktust valasztottam az opciods iigyletekkel szemben, mert egyfeleldl
azokban az iparagakban, ahol egyaltalan létezik pénziigyi piac az iparagi kockazatok fedezésére (jellemzden
ezek a “commodity” piacok), ott a swap kontraktusok jelentik a leglikvidebb és leghosszabb futamidére még
rendelkezésre allo hedge instrumentumot, masfeldl a swapok esetében transzparensebb az arazas is, alacsonyabb
a tranzakcios koltség és a vallalatok részérél nem von maga utan cash igényt a létesitésekor — ezek mind novelve
a gyakorlatban az alkalmazasuk népszeriiségét.

1% Természetesen nem minden iparagban 1étezik az iparagi kockazatot teljesen, vagy részlegesen lekvetd, aktiv
¢s likvid derivativ piac. Ilyen értelemben azonban swapnak mindsiilhet nem pénziigyi, hanem iizletpolitikai (pl.
un. pass-through értékesitési armegallapodasok, mozgo atlagolasra vagy hossza tavu fix arra épiilé beszerzoi és
értékesitési armegallapodasok), vagy stratégiai (pl. vertikalis vagy foldrajzi integracio) eszkozok alkalmazasa is,
amelyekkel hasonloan képes a vallalat az eredendd ipardgi kockéazat varhat6 érték koriili szorasat sziikiteni.



azért, mert a MOL Csoport példajan keresztiil igazolhatdé az a hipotézis, hogy a MOL-hoz
hasonl6o finomitoi technologiaval és iizleti portfolioval rendelkezé finomitok esetében az
tizleti eredmény piaci (iparagi) kockdzatai feloszthatok két kozel ortogonalis Osszetevore,
amelybdl az egyik maga a dizelolaj finomitdi arrés, a masik pedig tovabbi piaci kockazati
faktorok linearis kombinacidja. Az ortogonalitds lehetdvé teszi, hogy a multikollinearitas
torzitd hatdsa nélkiil mérni tudjuk egy ilyen tipust vallalatra a dizelolaj finomitéi arrés adott
futamidejli, kiegyenstlyozott swapkosarti fedezésével elérhetd hitelkapacitas bdviilés

mértékét illetve az abbol kovetkezd részvényesi értékgyarapodast.

II. A FELHASZNALT MODSZEREK

A disszertacio harom f6 egységre tagolhato. Az els6 egység — I1., II1., IV. és V. fejezetek — az
utobbi évek pénziigyi szakirodalmat is feldolgozva arrdl ad atfogd képet, hogy a részvényesi
értékteremtés két szinterén, az eredendd vallalati értékteremtés, illetve a belso allokalas
folyamataban a vallalat kockazatainak kiilonb6z6 irdnyu és eszkdzokkel torténd befolyasolasa
milyen hatdasmechanizmusok révén, és milyen mértékben képes a tulajdonosok szamara
értéket teremteni. Ehhez strukturalt keretbe foglaltam a szakirodalom kapcsolddd iskolainak
¢s modell-csaladjainak kovetkeztetéseit, ravilagitva a vallalati kockazatkezelés egymassal
sokszor ellentétes értékteremtd hatdsmechanizmusainak lehetséges modjaira és kapcsolodo

eszkOztarara.

A disszertacid VI. fejezetében az eredendd vallalati érték jovObeli iddpontokra varhato piaci
értéke volatilitasdnak swap kontraktusokkal vald befolyéasolési lehetdségeit vizsgaltam meg.
Ennek a kérdésnek ilyenformaban torténd vizsgalata a szakirodalombdl teljes mértékben
hianyzik.'" Ezért analitikus zart képletek segitségével formalizaltan is meghatirozom az
optimalis swap-kosar vallalati értékre és részvényesi értéktobbletre gyakorolt hatdsat. A
kiindulo feltételezésem az volt, hogy ipardgi eszkdzhozam egy Ornstein-Uhlenbeck
aritmetikus mean reversion folyamattal irhato le, ahol a hosszl tava kozépértéket az iparagi

technoldgia illetve a keresleti oldal egyenstlyi szintje hatarozzak meg. Az Osszefliggések

" Amint azt a negyedik fejezetben bemutatom, Ross [1996] egy strukturalis modell segitségével vizsgalja meg,
hogy a vallalati értékfolyamat szorasanak adott mértékii csokkentése révén mekkora részvényesi értéknovekedés
érhetd el a tokeszerkezet optimalizalasa révén. Egy atlagos vallalatra a modell kb. 10-15% részvényesi
értékndvekedést szamszertisit. Azt azonban Ross nem vizsgalja, hogy a vallalati értékfolyamat szorasanak adott
szintll csokkentése mennyire realis feltételezés, és milyen Osszefliggésben all az iparagi érték kockazati
folyamatanak jellegével.
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illusztralasdhoz ¢és az eredmények szamszerusitéséhez pedig a Mathematica szoftvert

alkalmaztam.

A disszertacio VII. fejezetében az olajfinomito vallalatok esetében a dizelolaj finomitdi arrés
tartos fedezésével elérhetd részvényesi értékteremtés empirikus vizsgalatadhoz tobb modszert
is alkalmaztam. Egyfel6l, a dizelolaj finomit6i arrésnek a vallalati eszkézhozam
volatilitdsdhoz vald hozzédjarulasanak meghatarozasdhoz a MOL Csoport lizleti kockazatait
szamszer(isit6 CF@Risk modellt és 2003-as {iizleti adatokat hasznaltam. A Monte Carlo
szimulaciora épiilé modellt a Csoport miikodési eredményének 12 hénapra elére torténd
folyamatos modellezése céljabol fejlesztettiik ki, amelynek Osszefiiggéseire épitve egy
sokvaltozos statisztikai elemzést, a fokomponens analizist hajtottam végre az adatsorokon az

SPSS szoftver segitségével.

A dizelolaj finomitoi arrés mean-reversion folyamatanak kalibralasahoz az amerikai dizelolaj
(USGC) és nyersolaj (WTI) piac adatsorat hasznalom 1990. januart6l 2005. februarig havi
bontasban.'? Miutan az elemzés egyik fontos dsszefiiggését a MOL Csoport 2003. évi iizleti
teljesitményébdl eredeztetem, és mert a mean-reversion folyamatot csak homogén piaci
fundamentumokkal jellemezhetd idészakra értelmes kalibralni, az elemzésem az olajpiacok
2005. februarig fennallé egyensulyi osszefiiggéseit tikrozik."> Az Ornstein-Uhlenbeck mean-
reversion folyamat paramétereinek becsléséhez a havi finomitoi arrés adatsor és a vonatkozé

havi arfolyamvaltozasok regresszio-elemzésével jutunk (1asd Dixit és Pindyck [1994] pp.76.).

Ahhoz, hogy a modellem segitségével szamszeriisiteni tudjuk a dizelolaj finomitoi arrés
fedezésével elérhetd részvényesi értéktobblet nagysagat, sziikség van a MOL Csoporthoz
hasonl6 méretli ¢és szerkezetli, - az endogén csédkorlat feltételezése miatt -
kotvényfinanszirozassal miikodd iparagi szereplokre értelmezett piac multbeli teljesitménye
alapjan a finomitoi eszk6zhozam folyamat mean reversion paramétereinek illetve az iparagi
szereplokre jellemz6 egyéb sziikséges lizleti paraméterek (pl. tokeattétel, ndvekedési iitem,

elvart hozam) becslésére.

A kotvényfinanszirozds az amerikai tOkepiacokra jellemz6 leginkabb, ezért az empirikus

elemzést is erre a piacra végeztem el kétféle modon. Egyfeldl, az Energy Information

'2 A havi adatsort a Platt’s adatbazisb6l nyertem, az elérheté legkorabbi adat 1990. januér.
' Az olajpiacok Uj egyensulyi viszonyainak kialakulasat kovetéen, megfelelé hossziisagn adatsor esetén a mean-
reversion folyamat tijra kalibralandé.
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Administration altal gytijtott ¢és publikalt adatbazisbol 1977-t61 sikeriilt éves szinta
informdciot taldlni az amerikai olajfinomitassal ¢és kereskedelemmel foglalkozd piaci
szereplok aggregat nettd targyi eszkoz és EBIT adataira. A masik eljaras soran négy, az
amerikai piacon mar legalabb 20 éve mukddd, kis és kozepes méretiinek tekinthetd,
kifejezetten olajfinomitassal €és kereskedelemmel foglalkozo véllalatot azonositottam (Valero
Energy Co., Tesoro Co., Sunoco Inc., Holly Co.). A vallalatokra 1990-tdl sikeriilt a Reuters
adatbazisabol negyedéves bontasu eszkdz'* és EBIT adatokat gyiijteni. Mindkét eljaras kozel
azonos mean-reversion paramétereket eredményezett az amerikai finomit6éi eszkdzhozam

elmult évtizedekre (2004-ig) jellemzé folyamatara.

A Reuters adatbazisa alapjan az alabbi tovabbi paramétereket hasznalom a modellemben az
amerikai piacra valamint az iparagi szereplokre: finomitoi eszkozbéta: 0,84; kockazatmentes
hozam: 4%; kockézati prémium: 5%; atlagos finomitoi tokeattétel15: 20%; atlagos finomitoi
hitelkockazati felar (BBB mindsités): 200 bp; atlagos éves eszkoz novekedés: 4%; tarsasagi
adokulcs: 40%. A strukturalis modell szakirodalom16 jellemzden 20-25% kozotti vallalati
értékre vetitett cs6dkoltséggel szamol. Kovetve Ross [1996] feltételezését, 22%-ra allitom ezt
az értéket. A dizelolaj finomitdi arrés swappolas tranzakcids koltsége normal méretii ligyletek

esetében 0,2% koriil van (lasd Dunis et. al. [2005] pp.7.).

Az elemzés mindezek alapjan gy végezhet6 el, hogy a modellem szerinti hedgelt vallalat

n,i
m

paramétereit (H ") a dizelolaj finomitoi arrés hedge utani vallalati eszk6zhozam folyamattal

kalkulalt vallalat megfelelé paramétereinek feleltetem meg (1:“,”) a fent ismertetett paraméter

feltételezések mellett.

II1. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

A disszertaci6 az alabbi legfontosabb eredményekkel jarul hozza a szakirodalomhoz

" A vallalati befektetett toke nagysagit a nettd targyi eszkoz és nettd forgd eszkoz (forgd eszkozok —
rovidlejarata forrasok) 0sszegeként becsiiltem.

' Kamatoz6 finanszirozasi eszkozok/Osszes eszkoz

' Lasd pl. Leland [1998] 19. 0., Ross [1996] 22. o.
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1I1. 1. A vallalati kockazatkezelés értékmechanizmusai és lehetséges eszkozei

A disszertacio egyik uttoré eredménye, hogy megprobaltam egy teljes korti és strukturalt
Osszegzését adni a szakirodalombol illetve a gyakorlatbol megismert potencidlis
hatasmechanizmusoknak, amelyek révén a vallalati kockazatok befolyasoldsa a részvényesi
értékteremtés egyik vagy masik sikjan értékndvekedést képes elérni. Az 1. abra jobb oldalan
feltlintettem azon potencidlis eszkozoket is, amelyekkel az adott hatidsmechanizmus a
legeredményesebb tud lenni. Ezek sokszinlisége jol érzékelteti, hogy a vallalati
kockézatkezelés csak akkor képes igazan betdlteni funkcidjat, ha az a vallalati stratégiai és
operativ dontések egészét képes athatni a legkiilonbozobb szakteriiletek folyamatos

egyiittmiikdésével. Az attekintés a soran tett legfontosabb megéallapitasok:

e A holtteher-veszteség minimalizalasa egyidejiileg kiilonbozo vallalati célparaméterek
eltéré idohorizontu befolyasolasat igényli, amely hatasmechanizmusok egymassal
akar ellentmondasba is keriilhetnek - kiilondsen, ha kizardlag pénziigyi hedge

eszkozok hasznalataban gondolkodunk

e Jellemzden kdtvényfinanszirozas esetén, ahol nincs rendszeres, pénziigyi kovenansra
épiild monitoring lehetdsége a hitelezonek, az eredendo vallalat piaci értéke alsoagi

kockazatanak csokkentése valik elsédleges célla.

o A rovid tavu vallalati (beruhazasi CF elotti) pénzaramlas és a varhatd beruhdzasi
tokesziikséglet Osszehangolasa kiilondsen fontos cél azon vallalatoknal, amelyek
(méretiikbol, kozvetetetten a vallalatot 6vezd informacios aszimmetriabol fakadoan,
vagy kedvezdtlen hitelmindsitésik miatt) rovidtdvon nehezen jutnak kiilsd
finanszirozashoz elfogadhatd koltségek mellett, ugyanakkor jelentds novekedési

igénnyel birnak.

o Az eredendo vallalati értékfolyamat jovobeli eloszlasat és ezzel annak alsoagi
kockézatait pénziigyi derivativ instrumentumokkal csak kevéssé lehet befolydsolni. Az
eredendd vallalati értékfolyamat kockdzatossdganak alakitdsdra hatékonyabb

megoldasokat kinalnak stratégiai ¢és tizletpolitikai eszk6zok.
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1. dbra

A vallalati kockézatkezelés értéknoveld hatdsmechanizmusai és lehetséges eszkozei

\ i és tulajd

Tarsasagi ado
CF jelenérték

csokkentése

i értéket

A jovbbeli adofizetési
pénzaramok volatili-
tasanak csokkentése

16 kockazatkezelési értékmechanizmusok

Idealis kockazatkezelési eszk6zok, eljarasok

Hitelkapacitas néve-
|ése elfogadhato fin.
ktg emelkedés mellett

Hitelkapacitas névelése elére
kommunikalt dinamikus
kockazatkezelési stratégiaval

* Véllalati stratégia
* Uzletpolitikai eszkdzok
* Tékeszerkezet és finanszirozaspolitika

* Vallalati piaci érték kockazatanak dinamikus
kezelése elére kommunikalt szabalyok alapjan

Pénzigyi
tgynoki

koltségek
csokkentése

Kelléen olcs6 pénzigyi
forrasok biztositasa a
varhat6 beruhazasokra

Endogén cs6dbejutas
valoszinliségének csokkentése

* Vallalati stratégia
* Uzletpolitikai eszkdzok
* Tékeszerkezet és finanszirozaspolitika

* Miikddési CF és Capex igény kockazati modellezése
* Beruhazas id6zitésének optimalizalasa

* Pénzugyi derivativakkal éves belsé CF fedezése

* Likviditaskezelés (likvid eszk6zok és hitelkeretek)

Elkotelezett, elére kommunikalt
kockazatkezelési stratégia

* Hitelmindsitési cél kdvetése, kdvetett kockazati profil
explicitté tétele

* Hitelkovenansok alkalmazasa

* Hitel futamidd réviditése

Alulberuhazas,
kockazat novelés és
kovetelés felhigulas
valészinliségének
csokkentése

Uzleti teljesitmény transzpa-
rencidjanak és eldrejelezhets-
ségének novelése

* Uzlet kockazati profiljanak tudatos kommunikalasa
* Kockazati profil konzervalasa

* Szamvitel eredmény koriili ,zaj” csokkentése

* Transzparens szamviteli politika kialakitasa

A kockazat ndvelés esetén
bekévetkezd értéktranszfer
mértékének csokkentése

* Atvalthato kétvény
* Elsébbségi részvény

L

Novekedési lehetd-
ségek akadalyainak

A tulajdonosok felé
jelentkezd Ggynoki
koltségek csokkentése

felszamolasa

* Optimalizalt hitelszerzédési feltételek (a
hitelkockazati felar és az tzleti mozgastér
flexibiltasanak optimalizalasa)

Hitel Gjratargyalas

varhato koltségei-
nek csokkentése

3 ¥

* Hitelkovenans sértés elkerllés rovidtava fedezéssel,
szamviteli mutatok kockazati modellezésével

Tulajdonosok

Stabil, transzparens kockazati
profil biztositasa

iranyaban
fennall6 informa-

* Pénzlgyi derivativak elérekommunikalt, konzekvens
alkalmazasa

* A kockazati profilt befolyasolo Uzleti stratégiaban
vagy (izleti miikddésben bekévetkez6 valtozasok
kommunikalasa

cios aszimmetria
csokkentése

Befektetdi kozosség eldrejelz
képességének novelése

|

* A befektet6i kozosséggel folytonos parbeszéd az
izlet kockazati profiljarol

* Szamvitel eredmény koriili ,zaj” csdkkentése

* Transzparens szamviteli politika kialakitasa

Optimalis menedzsment
Osztonzési rendszer

Menedzsment kockazati

__| preferenciajanak tulajdonosok-

éhoz igazitasa a kdzgazdasagi
ugynoki ktg-ek csokkentéséért

kialakitasa

Szakmai hirnévbél

* A véllalat (tulajdonosok) kockazati profiljahoz
igazitott menedzsment 6szténzési csomagok

* Kockazattal korrigalt vezetdi informacids rendszer
az Uzleti egységek, projektek teljesitménymérésere

* Uzleti eredmény volatilitisanak csokkentése

fakadd szuboptimalis

kockéazati dontések

Szuboptimalis
menedzsment
dontések
korlatozasa

Beruhazasi fegyelem feletti
orkddés pozitiv kockazattal
korrigalt varhaté hozam
biztositasaért

korlatozasa

* Fedezeti tevékenységek megfelel6 megjelenitése
az lizleti beszamolokban

Kockazattal korrigalt
teljesitménymérési rendszer
kiterjesztése a teljes lzletre

* Kockazatok modellezése
* Kockazat-tudatos tkeallokacié (projektértékelés
tikrozi a marginalis kockazati hozzajarulast)

Vallalati tervezés tamogatasa a
kockazati 6sszefliggések
feltarasaval

* Kockazatok modellezése
* Kockazattal korrigalt teljesitménymérés
* Kockazat-tudatos lizleti dontések (pl. arazas)

* Kockazatok modellezése

Azon kockazatok megtartasa,
amelyek kezelésében a cég
versenyelénnyel bir

Eredendd
vallalati érték
fundamentalis
novelése

Rendelkezésre all6 real opcidk
kiaknazasa (termelési/
szerzédési flexibilitas)

* Véllalati stratégia

* Uzletpolitikai eszkézok

* Tékeszerkezet és finanszirozaspolitika
* Pénzlgyi derivativak

Kockéazatkezelésbol eredd
értéknovelt szolgaltatasok
nyujtasa tgyfeleknek

* Rugalmas szerz6déskotési feltételek
* Termelési rugalmassag biztositasa
* Fedezeti stratégia versenytarsakhoz igazitasa
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Bar nem az eredendd vallalati értékfolyamat kockazatat befolyasolja, am de a
csOdhatar és vallalati érték tavolsaga tekintetében azzal egyenértékli hatassal biro

eszkozt kinal tovabba a finanszirozasi politika is.

Barmilyen eszkoz csak akkor képes valdoban csokkenteni a finanszirozas vonatkozo
tobbletkdltségeit, amennyiben kredibilisnek itélik a hitelez6k a menedzsment az irdnyu
torekvését, hogy a vallalati kockdzati profil a vallalttél nem fog a futamidd alatt
negativ iranyban eltérni. Erre eszk6zok lehetnek a banki hitelekre jellemzd pénziigyi
kovenansok, egy adott hitelmindsitési kategéria hosszu tavi fenntartasa és aktiv
kommunikélasa, révidebb futamidejii hitelek valasztdsa, atvalthatd és visszahivhato

kotvények alkalmazésa.

A kockazatkezelési politika megvalasztdsakor nem lehet a vallalatot izolaltan,
kizardlag a belsd allokacios folyamat holtterheinek minimalizaldsa szempontjabol
vizsgélni, hanem nélkiilozhetetlen a kockdzatkezelési stratégia definidlasakor a

vallalatot az iparagi verseny kontextusdaban is értékelni.

A szuboptimdlis  menedzsment  dontések  megakaddlyozasaban is  jelentds
értékteremtési  potencial rejlik, amihez a kozgazdasagi tigynoki koltségek
csOkkentésével, a vallalati dontések kockéazati kovetkezményeinek transzparenssé
tételével és folyamatos visszajelzésével, vagy akar a vallalati {izleti tervezésben a
kockazatok pontosabb megjelenitésével képes a kockazatkezelési teriilet értéket

teremteni.

A kockazatkezelés nyujtotta értéknovelt szolgaltatisok biztositdsa (pl. vevokor
szamara a vallalat altal olcsdébban eldallithatd kockdzat-transzformécidos megoldasok
értékajanlatba épitése), vagy aktiv frading révén arbitrdzs nyereségek és kozvetitdi

jutalékbevételek generalasa tovabbi értéktobbletet biztosithatnak.

II1.2. A részvényesi értékteremtés swap alapu eszkozhozam fedezés és dinamikus

tokepolitika egyiittesével

eszkdzhozamok mean-reversion folyamattal torténd modellezése egy érdekes

Osszefiiggésre vilagit rd. Az eszkdzhozamnak az ipardgi folyamatokbol fakadd 1

15



: 1-
szazalékpontos eltérése a vallalati PB értéket a varhatd értékétol (

széazalékponttal
A+r,

fogja elmozditani. Amennyiben tokéletes visszahzas van, Ugy az eszkozhozam folyamat

ingadozédsai nem befolyasoljak a PB értékét (kockazatmentes a vallalati értékfolyamat).

Diffuz eszkdzhozam folyamat esetében pedig a hozamvaltozas i-szerese ¢épiil bele a PB
Ty

értékbe, jelezve, hogy a folyamat kozépértéke tolodott el, ezért a valtozds mértéke
orokjaradékszerlien beleépiil a vallalat mindenkori piaci értékébe. A mean reversion erdssége

tehat kritikus a periddikus hozamvaltozasok €s a vallalat piaci értékének Osszefiiggésében.

(Lasd 2. abra)

2. abra
Az eszkdzhozam folyamat és a véallalati PB folyamat Osszefiiggése

t Egy standard deviancianak
megfelel6 konfidencia-szint

ts

6 melletti értéksavot jelolve
5
4 Ar
1-2
3 A=A ( J
) A+r,
1 Dy Y A,
t
20 40 60 0
-1

P,=0.9,M =03,A=0.01,0,=0.1,6,=0,r=0.2

A relativ szérasok szamszeriisitésével az is jol lathatd, hogy a PB folyamat relativ szordsa
minden koriilmények kozott az eszkbzhozam folyamat relativ szordsa alatt marad, egyediil
diffuz allapotban valik egyenldvé a két érték. A mean reversion erdsodésével a PB folyamat
szorasa a nulldhoz tart, mig az eszkdzhozamé a hozamok egy peridodusra esé szorasdhoz
kozelit. Kellden erés mean reversion esetén tehat a PB folyamat erdteljesen érzéketlen az

eszkozhozam volatilitdsdnak nagysagara. (Lasd 3. abra)
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3. abra
Az iparagi eszk6zhozam ¢és a vallalati PB folyamat relativ szérasanak alakulasa a visszahuzo-
erd fényében

1.2

0.8
0.6

Vol, [Fm] }
to|F,, ] 0.2

20 40 60 80 100

P,=03,M=03,06,=0.1,0,=0,r,=0.2,t =100

A felallitott modellem segitségével az alabbi hipotéziseket sikeriilt belatnom:

Hipotézis 1
Amennyiben a piacon n=2" periodus futamidejii swap kontraktusok allnak csak rendelkezésre,
akkor az eszkdzhozamok tavoli id6pontra vart értékei volatilitdsanak tartdos csokkentése

szempontjabol érdektelen, hogy milyen swapkosar szerkezet stratégiat kovetiink.

Hipotézis 2

Min¢l hosszabb a rendelkezésre all6 swap kontraktus futamideje, annal hatékonyabban képes
az abbol készitett kiegyensulyozott swap kosar az eredeti eszk6zhozam folyamat hosszl tava
szorasat csokkenteni. A futamidd novelésével elérhetdé margindlis hatékonysagjavulas
azonban csOkkend mértékii, maximalizalva a potencidlisan elérhetd hedge hatast. (Lasd 4.

abra)
Hipotézis 3

Amennyiben a piacon n=2" periédus futamidejii swap kontraktusok allnak csak rendelkezésre,

akkor létezik egy optimalis swapkosar szerkezet, amelyik 100%-os relativ hedge alkalmazésa
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mellett a leghatékonyabban képes rovid tavon csokkenteni az eszkdzhozam folyamat

bizonytalansagat.

4. dbra
Eltér6 futamidejli legstiribb kiegyensulyozott swapkosarak szorasa az eredeti eszk6zhozam
szOras ardnyaban és a visszahuzo-erd fényében kellen tavoli idépontban

vol,|z]
Vol, [Pm ]

16,4
ZlOO

(1_/1)’”/1

A+r,

J 20 40 60 80 100

P,=03,M =03,6,=02,0,=0,r,=0.2,t =200

Hipotézis 4
Eltéré futamidejli swapok egyidejii rendelkezésre allasa esetén a kiillonbozé futamidejii
optimalis kiegyensulyozott swap kosarak keverésével nem érhetd el jobb hedgehatds, mint a

leghosszabb elérhetd swap kontraktusbol felépitett és gorgetett optimalis kosarral.

Hipotézis 5
Egyperidodus futamidejii swapok haszndlatdval semmilyen hatast nem tudunk elérni a PB

folyamat varhato jovobeli volatilitasara.

Hipotézis 6

Adott swapfutamidd mellett a PB folyamat varhaté jovobeli volatilitdsdnak barmely
tetszéleges idOpontra elérhetd6 maximalis csokkentését a periddusonként frissiild
kiegyensulyozott swapkosar képes biztositani, s ezzel a hitelkapacitas tartds noveléséhez ez

jelenti az optimdlis swap-stratégiat.
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Hipotézis 7
Kellden hosszi futamidejli, periodusonként frissiildé swapkosarral a véllalat eredeti PB
folyamatanak volatilitasa még gyenge mean reversion mellett is nulla kozeli értékre

csokkenthetd (szemben az eszkdzhozam folyamat volatilitdsaval). (Lasd 5. dbra)

5. abra
Eltérd futamidejii swapokbol épitett legstirlibb kiegyenstlyozott swapkosarakkal elért relativ
szorascsokkentés a PB értékfolyamatban eltérd visszahtizo-erd mellett

vol,[H"']

VOIO[Fm] HI’O
1 100

0.8 N’
0.6 Hb?
0.4 \ Hfo’j/

P,=03,M =03,06,=02,0,=0,r,=02,t =200

111.3. A finomito iparban elérhetd részvényesi értéktobblet empirikus modellezése

Az empirikus elemzésem segitségével az alabbi hipotéziseket sikeriilt belatnom (kivételt

képez a 11. hipotézis):

Hipotézis 8

A MOL Csoport lizleti eredményének (eszkozhozamanak) piaci (iparagi) bizonytalansaga
magas magyarazo erd mellett leirhatd olyan, a megfigyelhetdé piaci kockazati tényezdk
lineéris transzformaltjaiként eldallo faktorok segitségével, amelyek egymadsra ortogonalisak,

¢s az egyik maga a dizelolaj finomito arrés.
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A fékomponens elemzés eredményeként belathatd, hogy a dizelolaj finomitoi arrés, valamint
4 tovabbi egymasra ortogonalis latens faktor segitségével 94,4%-ban magyarazhaté6 a MOL
Csoport forintban denominalt 2003. évi iizleti eredmény, mint fiiggd valtozd, tovabba a

dizelolaj finomitoi arrés a miikodési eredmény bizonytalansaganak 55%-at magyarazza.

Hipotézis 9

A dizelolaj finomitoi arrés mean reversion folyamatot kovet.

A 1990. janudr — 2005. februar kozotti idoszakra az amerikai dizelolaj finomitoi arrés az
alabbi havi szinten értelmezett mean-reversion paraméterekkel volt leirhatoé: hossza tava
kozépértéke (M) 14,6 $/tonna, a visszahtzdé eré (4) 0,34, a normalis eloszlast kovetd

véletlentag (¢) 0 varhatoértékkel és 9,4 $/tonna atlagos havi szorassal.

Hipotézis 10
A MOL-hoz hasonld olajfinomitok eszk6zhozam alakulasa ,,mean reversion” folyamattal jol

leirhato.

Az aldbbi mean-reversion paramétereket becsiiltem: negyedéves eszk6zhozam kozépérték
M) 2,7%, visszahtzo erd (A) 0,61, a normalis eloszlast kovetd véletlentag (g) 0%

varhatoértékkel és 3,0 % negyedéves szorassal.

Hipotézis 11

Egy MOL-hoz hasonlo, endogén csddkorlattal finanszirozo olajfinomitd vallalat esetében a
dizelolaj finomitdi arrés kiegyensulyozott, 1-1,5 éves futamidejii swapkosarral torténd 50%-
os fedezeti rata melletti tartos fedezése jelentds (akar 20-30%-ot is meghaladd) részvényesi
értéktobblet képzésére alkalmas, feltéve, hogy a dizelolaj finomitdi arrés swapgorbéje CAPM

konform és a fedezés max. 0,2%-o0s tranzakcios koltséget von maga utan.

A 11. hipotézisben feltételezett Osszefiiggés irdnyat tekintve igazolva lett, de az 50%-o0s
fedezés mellett elérhetd részvényesi értéktobblet a vartnal alacsonyabb mértéki, 6% szemben
a vart 20-30%-kal. Azonban a fedezeti ardny tovabbi emelésével és az ipardgi novekedési
iitemet meghalado eszkézgyarapodas esetén akar a 20-30%-ot meghalad6 tulajdonosi
értékndvekmény is realizalhatd a vazolt értékmechanizmuson keresztiil. Ez azonban rendkiviil

érzékeny a swap stratégia soran felmeriilt tranzakcids koltség nagysdgara: a dizelolaj
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finomitdi arrés swap 0.4% feletti tranzakcids koltségszinje esetén egy atlagos olajfinomito
vallalatnak nem éri meg a tokeattétel novekedés érdekében hosszu tavi dizelolaj finomitoi

arrés fedezési stratégiat kovetnie. (Lasd 6. abra)

6. dbra
A dizelolaj finomitoi arrés swap tranzakcios koltsége és a kiinduld dizelolaj arrés kitettség
fedezeti mértékének fényében realizalhato részvényesi értéktobblet

0.2% maxhc

Negyedéves : P, =0.027, M =0.027, 0, =0.03,r, =0.02, . =0.01, [ = 0.005,
a=0.005,tax=0.4,L,=0.2,Th=0.1,£ =100, g =0.01, A = 0.61, bc = 0.22
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V. A TEMAKORREL KAPCSOLATOS SAJAT PUBLIKACIOK JEGYZEKE

A disszertacid témakorével kapcsolatban az alabbi cikkek keriiltek elfogadésra és jelennek

meg 20009. elsd félévében:

e Acta Oeconomica: Shareholder value creation using asset yield swap contracts

e Hitelintézeti Szemle: A vallalati kockéazatkezelés értékteremtd képességének

rendszerezése és modellezése
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	  Tartalomjegyzék 
	A szakirodalom meglepő módon nem foglalkozik azzal a kérdéssel, hogy hogyan és milyen mértékig lehetséges egy vállalat jövőbeli piaci érték szórását hedge eszközökkel befolyásolni, annak ellenére, hogy számos elmélet és empirikus vizsgálat támasztja alá, hogy a vállalati értékfolyamat szóráscsökkentése értékes lehet a részvényesek számára. Egyedül Ross [1996] az, aki hasonló indíttatásból foglalkozik ezzel a kérdéssel, és vezet le egy formalizált képletet, amelyben számszerűsíti, hogy egy vállalat eszközeinek értékével adott korrelációt bezáró hedge instrumentumok elérhetősége esetén maximálisan hányad részére ( z ) csökkenthető a kiinduló vállalat értékfolyamatának szórása. 
	Ez a levezetés, ugyan formalizált, de több elméleti illetve gyakorlati problémát is felvet. Egyfelől egy adott vállalat eredendő értékfolyamata közvetlenül nem megfigyelhető, hanem csak az azok derivatíváinak minősülő hitelkintlévőségek és a saját tőke elemek piaci értékeiből következtethető vissza. Ebben az esetben azonban már a piaci tökéletlenségek hatása utáni vállalati értéket tudjuk csak visszavezetni, ami jelentős torzításhoz vezethet bármilyen, a belső allokálást megelőző vállalati értékhez kapcsolódó optimalizálási feladatnál.  
	A korrelációs összefüggések effajta indirekt irányú megfigyelése azért is veszélyes egy adott vállalatra, mert a vállalat a korrelációs- és szóráselemzéshez visszatekintett múltja során az esetek többségében nem konzisztens tőkeszerkezeti és kockázatkezelési politikát folytatott, és így a piaci tökéletlenségek múltban realizált nagyságai sem tekinthetők állandónak. Így a jövőre való korrelációs összefüggések ily módon történő becslése további torzítást eredményezhetnek. 
	Éppen ezen okból kifolyólag az általam javasolt módszertan kisebb torzításokhoz vezet, miután nem a megfigyelt, a tőkeszerkezeti hatások utáni vállalati értékből, hanem az eredendő értékteremtési folyamat motorját jelentő, EBIT-alapú eszközhozamokból indul ki, ami nemcsak hogy a piaci tökéletlenségektől leginkább mentes, de sokkal egyszerűbben megfigyelhető, mint a vállalat értékének alakulása.  
	Szintén, Ross [1996] levezetése nem ad választ olyan gyakorlati kérdésekre, mint hogy egy a vállalati értékfolyamat szórását csökkentő instrumentum hedge portfolióba való beválasztása milyen formában és rendszerességgel történjen ahhoz, hogy azzal a legnagyobb vállalati érték szóráscsökkentést érjük el. Vizsgálatom éppen ezért arra terjed ki, hogy az iparági szereplők által átlagosan követett hedge stratégiától eltérő mértékű és vagy irányú, az iparági kockázatokra szóló swap kontraktusok , vagy azzal egyenértékű hatást kifejtő üzletpolitikai döntések  alkalmazásával milyen mértékben befolyásolható az eredendő vállalati piaci érték. 
	  
	  
	  
	  
	 



