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Menedzserosztonzdk hatdasa
a vallalati fedezésre

A vallalati fedezési szokasok magyarazatara szolgaléo modelliinkben az optima-
lis fedezeti arany egy kétkomponensii hasznossag maximalizalasabol vezetheto
le. A teljes vallalati hasznossag mellett a célfiiggvényben megjelenik a pénziigyi
vezeté azon varakozasa is, hogy fedezeti dontését utélagosan nem a teljes, hanem
csak a pénziigyi eredmény alapjan itélik meg. Ha a menedzser biztos lehet abban,
hogy bonusza a teljes vallalati eredménytél fiigg, akkor mas 6sztonzék hianyaban
a modelliinkb6l levezethet6 optimalis fedezeti arany megegyezik a szakirodalom
klasszikus modelljeinek eredményével. Ha viszont a pénziigyi vezetd arra szamit,
hogy fedezési dontésének utdlagos megitélése kizardlag a pénziigyi eredményen
alapul, az optimalis kockazatkeriil6 dontése az lesz, hogy egyaltalan nem fedez.
E Kkét, ellentétes iranyu komponens sulyanak fiiggvényében alakul az optimalis fede-
zeti arany. Elméleti modelliink empirikus megerdsitéséhez a magyar nagyvallalatok
fedezési gyakorlatat vizsgaltuk. A rendelkezésre all6 minta kis mérete miatt az ered-
mény nem lett szignifikans, azonban megfelel az elméleti modell alapjan vartnak.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G13, G32, G34.

Bevezetés

Empirikus kutatdsok is alatamasztjak, hogy a nem pénziigyi vallalatok fedezési szo-
kasai rendkiviil sokfélék. Egy véllalat ritkan ttiz ki célul tokéletes fedezettséget, s adott
vallalat fedezési gyakorlata is évr6l évre valtozik (Brown-Khokher [2007]).

Az optimalis fedezési aranyt modellez6 klasszikus elméletekben (Holthausen
[1979], Rolfo [1980]) az egyperiédusos optimalizalas célfiiggvénye egy konkav hasz-
nossagfliggvény. Rolfo [1980] atlag-variancia optimalizalason alapulé modelljében
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az optimalis fedezeti aranyt (w) — lasd (1) egyenlet - két komponens hatdrozza meg:
a fedezeti pozicio varhato értéke [E(y)] (spekulativ rész), valamint a fedezendd eszkoz
(x) és a fedezeti eszkoz kozotti korrelacio (tiszta fedezés). A modell feltételezi, hogy a
fedezés koltségmentes.

_ E(y) _Cov(x,y)
2aVar(y)  Var(y) ’

ahol a mutatja a vallalatspecifikus kockazatkertilést, E a varhato érték jelolése, a kova-
rianciat Cov, a varianciat pedig Var jeloli.

Ha a véllalatnak nincsenek tobbletinformacioi a piaci arak alakuldsardl, az optima-
lis fedezési arany az (1) képlet masodik komponense, vagyis érdemes tokéletesen (100
szazalékban) lefedeznie a kitettséget, feltéve, hogy létezik a kitettséggel tokéletesen kor-
relalé hataridds termék. A gyakorlatban azonban a nem pénziigyi vallalkozasok sem
kizardlag kockazatkezelési céllal kotnek pénziigyi derivativ tigyleteket, igy a valasztott
fedezeti arany nullatol 100 szazalékig barmi lehet, s6t arra is van példa, hogy a kitett-
séget meghaladja a fedezeti pozici6 volumene, azaz ,tulfedez” a vallalat. Ezt a sokszi-
niliséget nem lehet pusztan az eltér$ varakozasokkal magyarazni.

A fedezési dontést nagymértékben befolyasolja a dontéshozd, a pénziigyi vezetd
célrendszere, ezért indokolt a menedzserosztonzék szempontjabdl vizsgalni a fede-
zés kérdését. Jensen—Meckling [1976] modelljében a pénziigyi vezetd a sajat, hossza
tavu jovedelmén alapul6 varhaté hasznossagat maximalizdlja, mas tanulmanyokban
pedig ugyanezen hosszt tavi menedzseri jovedelem volatilitasanak csokkentése a cél
(Stulz [1984], Smith-Stulz [1985]). Egy masik, menedzseri dontést befolyasold tényezd
az aszimmetrikus informacio, amelyet a vallalatvezet6knek érdemes csokkenteniiik,
ezaltal jelezni a piac szamara a sajat kvalitasukat (DeMarzo-Duffie [1995], Breeden-
Viswanathan [2015/1998]). A fedezés dltal a vallalati eredmény kevésbé lesz kitéve a val-
lalatvezetésen kiviili piaci hatdsoknak, igy a menedzsment megitélése is egyértelmiibbé
valik a kiils6 érintettek (tulajdonosok, hitelez6k) szamara.

A fedezési dontés modellezheté a megbandselmélet keretei kozott is. Michenaud-
Solnik [2008] modelljében a vallalati hasznossagtiiggvénybe beépiil a varhaté meg-
banas minimalizdlasa is, abbol kiindulva, hogy a fedezeti dontés utolagos megitélése
sem szimmetrikus, az ex post rossz dontés miatti megbands nagyobb, mint a helyes
dontés miatt érzett 6rom.

A vallalati fedezés paradoxona, hogy bér a fedezés célja a teljes vallalati profit ingado-
zasanak csokkentése, a piaci kockazatok fedezésére kotott pénziigyi derivativ tigyletek
eredményének elszamolasa jellemzden kiilon megjelenik a pénziigyi eredményben, igy
maga a fedezés okoz jelent6s eredményingadozast. Emiatt a teljes vallalati eredmény-
ben érdekelt tulajdonos, valamint a pénziigyi eredményért felelds pénziigyi vezetd cél-
jaielvalnak. De Marzo-Duffie [1995] megmutatta, hogy a vallalat konyvelési gyakorlata
hat a fedezésre, azoknak a vallalatoknak, amelyek az eredményt aggregéltan jelentik,
nem kell mérlegelnitiik a teljes eredmény és a pénziigyi eredmény volatilitasa kozotti
atvaltast (trade-off), ezért nagyobb mértékben fedezik kitettségiiket.

A konyvelési szabalyok kockazatkezelési, fedezési dontésekre gyakorolt hatasat sza-
mos empirikus tanulmadny is vizsgdlja, ezek koziil mutat be néhanyat az 1. tdbldzat.

@
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1. tablazat
A szamviteli szabélyok hatasa a kockdzatkezelésre

Kutatds Minta Idészak Eredmény
Panaretou és Nem pénziigyi vallalatok, 2003-2008 A fedezeti elszamolas
szerzltdrsai [2013] Egyesiilt Kiralysag alkalmazasa csokkenti az

(FTSE 350) elemz6i elérejelzések szorddasat.
Glaum-Klocker ~ Német és svajci nem A szamviteli szabalyok hatnak
[2011] pénziigyi véllalatok a fedezési gyakorlatra.

Hughen [2010] 105 nem pénziigyi vallalat, 2007 A szamwviteli elszamolasok
Egyesiilt Allamok valtozasa megvéltoztatja
a fedezési magatartast.

Joseph [2000] 75 multinacionalis vallalat, A fedezés bizonyos szamviteli
Egyesiilt Kiralysag mutatdk volatilitasat noveli.

A cikk a vallalati fedezési dontést a pénziigyi vezetd szemszogébdl modellezi, ahol
a menedzser a fedezeti arany meghatarozasakor a pénziigyi eredmény és a valla-
lati eredmény volatilitdsa kozotti atvaltast mérlegeli. Modelliink egyszerre veszi
tigyelembe a kétféle eredmény hasznossagfiiggvényre gyakorolt hatasat, az opti-
malizdlas egy atlag-variancidn alapul6 hasznossag szerint torténik. Specialis eset-
ben modelliink eredménye megegyezik a szakirodalom klasszikus modelljeinek
optimalis fedezeti aranyaval, azonban tetszéleges szintii optimalis fedezési arany
magyarazhat6 a modell keretein beliil.

El8szor bemutatjuk a modelliinket, valamint annak kiterjesztéseit, majd egy kér-
déives felmérés eredményeit elemezziik, amitél a modell eredményeinek meger6si-
tését varjuk.

A modell

Modelliink egy exportald véllalatot vizsgal, a vallalat beruhazasai hazai devizaban
denominaltak, az értékesités, igy az arbevétel azonban kiilf6ldi devizaban folyik be.
A vallalat tehdt devizaarfolyam-kockazattal szembesiil. A termelt (eladott) meny-
nyiséget adottnak vessziik, mig a kiilfoldi devizdban meghatdrozott ar, valamint
a devizaarfolyam sztochasztikus valtozok. Feltételezve, hogy a jelenlegi, kiilfoldi
devizaban meghatdrozott ar és a devizaarfolyam mellett az elvart profit biztositott,
a vallalati eredményt befolyasolo két sztochasztikus valtozo az r: a kiilfoldi deviza-
ban meghatdrozott ar szazalékos valtozasa (effektiv hozama) és az s: a devizaarfo-
lyam szazalékos megvaltozasa.

A klasszikus modellekhez hasonloan, egy egyperiddusos dontést vizsgalunk: a val-
lalat a periddus elején dont a periddus végén realizalédd arbevételének fedezésérdl,
amelynek arfolyamat hataridds eladassal tudja rogziteni. Feltessziik, hogy a hataridés
arfolyam megegyezik az azonnali arfolyammal, mivel a f6 eredményeinket ez az egy-

"o

szerlsités nem érinti, a levezetések pedig sokkal atlathatobbak lesznek.
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A fedezeti aranyt (h) az azonnali arfolyamon vett eladas (legyen a befektetett téke)
szazalékaban tekintjiik. Az optimalis fedezeti ardany a varhat6 hasznossagot [E(U)]
maximalizalja:

E(U) — max,,.

A véllalati hasznossagfiiggvényt a klasszikus atlag-variancia modellek alapjan a
kovetkezéképpen definialjuk:

U(x) =E(x) — (1/2)aVar(x), ()

ahol x a befektetett tékére vetitett hozam, a pedig a kockézatelutasitas mérészama.
A hasznossag tehat a hozamban kifejezett profit varhatd értékétdl és varianciajatol
tiigg. A kockazatelutasitasi paramétert (o) nullanal nagyobbnak véve, a varianciaval
meért kockdzat csokkentése noveli a vallalati hasznossagot.

Ahogy a bevezetdben bemutattuk, a fedezés a vallalati eredményt tobb szinten is
érinti, és nem egyértelm, hogy a dontéshozo6 melyik optimalizalasat tartja szem el6tt.
A kockazati tényez0k, illetve a devizaarfolyam fedezése a kovetkezdk szerint befolya-
soljak a vallalati eredmény egyes sorait:

- mtkodési eredmény:' r+s,
- pénziigyi eredmény: —h x s,
- vallalati teljes eredmény: r+ (1 — h)s.

A tulajdonosi érdekeket szem el6tt tartd vallalati kockazatkezelésnek a teljes vallalati
eredmény alapjan kell optimalizaln ia. A pénziigyi dontéshoz6 azonban tart attdl,
hogy vezet6i megitélése soran nem a teljes vallalati eredményt, hanem a pénziigyi
eredményt kérik szamon téle. Ezt a bizonytalansagot szamszersiti modelliinkben a
A paraméter, amely a teljes vallalati eredmény szerinti utolagos értékelés valdszintisé-
gét reprezentalja. [gy 1 — A annak a valészin(isége, hogy a pénziigyi eredmény alapjin
értékelik majd a menedzsert. Eszerint az optimalizdlandé vallalati hasznossagtiigg-
vény argumentuma (x) a (3)-ben szerepl6 valdszintségi valtozoé:

r+(1—h)s X valészintiséggel,
X =

—hs 1— ) valoszintiséggel. 3)

Az dtlag-variancia alapt hasznossagfliggvénybe bekeriilé varhato érték:

E(x) = AE(r) + E(s) — hE(s). 4)
A variancia pedig a kévetkez6 alakban irhat¢ fel:

Var(x) = A[Var(r) + (1 — h)* Var(s) +2(1 — h)Cov(r, s)| + (1 — )k’ Var(s) +

+ M1 = N[Er) +E@©). )

A hasznossag tehat felirhato6 az alabbi alakban:

' Az egyszerliség kedvéért az (14 r) x (1+5)-ben eltekintiink a keresztszorzattol.
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U=AE(r)+E(s)|—hE(s) - %{)\[Var(r) +(1—h) Var(s)+2(1—h)Cov(r, s)] +
(1= A Var(s)+ A= N E(r)+ E(s)] } 6)

Az optimalis fedezeti arany meghatdrozésahoz a h szerinti derivaltat kell nulldval
egyenlévé tenni, majd némi atalakitassal kapjuk:

Cov(r, s) E(s)
g =2 Var(s) B aVar(s). 7

opt

1+

A kovariancias tag — Cov(r, s)/Var(r, s) - nem mds, mint r-nek s-re vonatkozo regresz-
szios egyiitthatoja: 3, ezért a megoldas atirhato:

E(s)

hyw = A(148) var(s) (8)
Az 1+ 3 tényezd megjelenése azt mutatja, hogy ha a kilfoldi devizaban meghata-
rozott ar valtozasa pozitivan korrelal a devizaarfolyam véltozasaval, akkor érdemes
tobbet fedezni, hiszen a fedezés eredményével éppen ellentétes hatdsu az drvaltozas,
vagyis a két sztochasztikus tényez6 pozitiv h mellett kompenzalja egymast. Erre az
esetre példa a kis, nyitott exportdl6 gazdasagok helyzete, amikor az exportpiacon elér-
het6 ar a célpiac orszag devizajanak erésodésével jar. A negativ korrelacié pedig az
olajexportalé orszagok jellemzdje, ahol az olajar emelkedésekor jellemz6en gyengiil
a dollar. Igy mig az el6bbi esetben a tulzott fedezés, az utébbi esetben az alulfedezés
lehet optimalis. Ez az eredmény éppen ellentétes Froot és szerzétarsai [1993] megal-
lapitasaval, ahol a szerz6k finanszirozdsi szempontbdl vizsgaltak a fedezést. Kovet-
keztetésiik, hogy a pozitiv korrelacié csokkenti az optimalis fedezési ardnyt, mivel
ebben az esetben a kedvezd beruhazési lehetéségek a belsé forrasok novekedésével
jarnak, igy nincs sziikség a fedezésen keresztiili finanszirozasra.

Erdemes megjegyezni azonban, hogy az esetek tobbségében nincs jelentés korreld-
ci6 egy termék ara és a devizaarfolyam kozott, ezért a tovabbiakban feltessziik, hogy
B=0, és az optimélis fedezeti aranyt befolyasolo tobbi tényezd hatasaira koncentra-
lunk. A (8) egyenlet a (9) formara egyszertisodik:

_,__El) ©)
opt aVar(s>'

Amennyiben A egyenld 1-gyel, vagyis a pénziigyi vezetd biztos abban, hogy a tel-
jes vallalati eredmény szerint értékelik majd, a (9) elsé, tisztan fedezési tagja 1, ami
alapjan a termelés tokéletes (100 szdzalékos) fedezése az optimalis. Ez az eredmény
megfelel Rolfo [1980] eredményének, amikor a fedezeti eszkoz tokéletesen korrelal a
kitettséggel. Ha A nulla, az azt jelenti, hogy a pénziigyi vezetd teljesitményét kizard-
lag a pénziigyi eredmény szerint mérik, aminek kovetkeztében a fedezés mell6zése
(nulla fedezeti arany) az optimalis.

Az eredmény megfelel az intuitiv varakozasainknak, amely szerint egy kocka-
zatkerl (konkdv hasznossagfiiggvénnyel rendelkez6) gazdasagi szereplé szamara
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- amennyiben a fedezés varhato értéke nulla — a cél a volatilitas csokkentése, amit a
tokéletes fedezés biztosit, ha a teljes profitot vizsgaljuk, valamint a fedezés mell6zése,
ha csak a pénziigyi eredményt.

A (9) egyenlet masodik tagja modositja a tisztan fedezési cél miatti optimalis fede-
zési aranyt, a devizaarfolyam varhaté elmozdulasa miatt. A negativ elGjel azt jelenti,
hogy ha a menedzser az arfolyam emelkedésére szamit, szeretne abbdl profitalni,
ezért csak részlegesen fedez. Ha azonban az arfolyam csokkenését varja, a hatar-
id6s eladas pozitiv varhato értékét kihasznalva, akar a kitettség mértékét meghaladd
Osszegli hataridds fedezés — talzott fedezés — is optimalis lehet.

Az eredeti feltételrendszeriinket tovabb altalanositva bevezetiink egy, a fedezeti
pozicidval ardnyos fedezési koltséget (c), ami szarmazhat a vételi és eladdsi arfolyam
kiilonbségébdl vagy egyéb tranzakcids koltségbél. Igy az optimélis fedezeti ardny
altalanos felirdsa:

E(s) c
/\(1+ﬂ> aVar(s) onar(s)' (10
Ha 6sszehasonlitjuk ezt a (8) egyenlettel, lathatd, hogy a fedezési koltség hatasa meg-
egyezik a varhato devizaarfolyam-valtozas hatdsaval, azonban - 1évén, hogy negativ
nem lehet a koltség — mindig csokkenti az optimalis fedezési aranyt.

Az optimalis fedezési arany modelliinkben tobb tényez6 fliggvénye, amelyek koziil
mi kiemelt jelentdséget tulajdonitunk a menedzser sajat megitélésére vonatkozo vara-
kozasanak (A-nak). A (10) képlet altal meghatarozott optimalis fedezési aranyt illuszt-
raljaaz 1. dbra, ahol a 2. tabldzat szerinti forgatokonyvek szerint mutatjuk A fiiggvé-
nyében az optimalis fedezés mértékét.

h

opt =

1. dbra

Az optimalis fedezeti ardny a \ fiiggvényében
Szézalék

160 -
140
120
100

e f‘—‘_.,._ - —-‘.‘-r-—-— —‘_.,.—-—-—-_ e
0
.
20 A

O__

-20 1
-40 4

LU o e e e e L B s e o e e L s e e e e B ML e e e e s o e o DN

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

—— 1. forgatékonyv —— 2. forgatokonyv —— 3. forgatokonyv —— 4. forgatokonyv
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2. tablazat
Az 1. dbrdhoz tartozo forgatokonyvek

Mutato Jelolés L. 2. 3. 4.
forgatokonyv
Kockazatkertilési egytitthato ! 3 3 3 3
Arfolyam volatilitdsa (szdzalék) szOras 10 10 10 10
Arfolyam variancidja (szézalék) Var 1 1 1
Béta (szazalék) 8 0 0 0.3
Fedezési koltség (szazalék) c 0 0
Fedezés varhato értéke (szazalék) E(s) 0 1 —1

Modelliinkben az optimalis fedezési arany a A linedris fiiggvénye, az alapesetben
—ahol a varhato devizaarfolyam-valtozas és a két sztochasztikus tényez6 kozotti kor-
relacid is nulla — egy 45 fokos egyenes, amit a fedezés varhat6 eredménye vagy koltsége
parhuzamosan mozdit lefele vagy felfele (2. és 3. forgatokonyv). A két sztochasztikus
tényez6 kozotti korrelacié az egyenes meredekségére hat, pozitiv korreldcié esetén
meredekebb, negativ korrelacié mellett laposabb lesz az egyenes.

Empirikus eredmények

A modelliink gyakorlati jelentségének meger&sitésére megvizsgaltuk, hogy vajon
tobbet fedeznek-e azok a vallalatok, amelyek fedezeti elszdmoldst alkalmaznak.
A fedezeti elszamolas ugyanis arra szolgal, hogy a fedezési céllal kotott derivativ tigy-
letek eredményét a vallalat nem a pénziigyi eredmények kozott mutatja ki, hanem
az alapkitettséggel — jelen esetben az arbevétellel - egyiitt a miikodési eredményben
szerepelteti. Ennek kovetkeztében a pénziigyi eredményben nem okoz ingadozast a
fedezés, igy a menedzser a teljes vallalati profit szerint optimalizal.

Az elszamolasi szabalyok fedezésre gyakorolt hatasat tobb tanulmany is vizsgalta. De
Marzo-Duffie [1995] egy elméleti modellben mutatja be az elérhet6 szamviteli informa-
ciok fedezést befolyasold hatasat. Joseph [2000], Hughen [2010], Glaum-Klocker [2011]
pedig empirikusan igazolja, hogy a véllalatok kockazatkezelése, azon beliil is a derivativ
eszkozok alkalmazésa fiigg attol, hogy fedezési konyvelést alkalmaznak-e.

Mivel a nem pénziigyi vallalkozasoknak nem kell jelenteni fedezési gyakorlatukrol,
a vallalati fedezésrél az éves beszamolok, illetve a véllalati kérd6ives felmérések adhat-
nak informaciét. 2013 nyaran végzett kérddives felmérésiinkben egy Magyarorszagon
mikodo kereskedelmi bank aktiv treasury kapcsolattal rendelkezé vallalati tigyfeleit
kerestitk meg. Mintegy 100 céggel felvettiik a kapcsolatot, ezzel lefedve szinte a teljes
magyarorszagi nagyvallalati réteget. 29 elemzésre alkalmas vélaszt kaptunk.

A kérdések kozott szerepelt, hogy a vallalat alkalmaz-e fedezeti konyvelést.
A valaszadok csak mintegy 6tode vélaszolt igennel, a tobbség nem alkalmaz fede-
zeti konyvelést. A fedezeti arany eloszlasat mutatja a 2. dbra. A fekete oszlopok
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abrazoljak a fedezeti elszdmolast alkalmazo vallalatok fedezési aranyanak eloszlasat,
mig a sziirke oszlopok a fedezeti elszamolast nem alkalmazo vallalatok gyakorisagait.

2. dbra

A fedezeti arany a fedezeti elszamoldst alkalmazé és nem alkalmazé vallalatokndl
Szazalék

60 -

50 1

40

30 1

20

10 A

0 T T T T T Szézalék
Nem fedez <50 50-80 80-100 100 > 100
I Alkalmaz [1 Nem alkalmaz

A két eloszlas varhato értékét 9sszehasonlitva azt kaptuk, hogy bar a fedezeti elszamo-
last alkalmazo vallalatok atlagosan mintegy 7 szazalékponttal tobbet fedeznek, a kis
mintabol ad6dé hiba miatt nem szignifikans ez a kiilonbség (3. tdabldzat).

3. tdbldzat
A fedezeti arany (szdzalék) 6sszehasonlitdsa a szamviteli elszdmolds szerint (varianciaanalizis)

Fedezeti elszamolas

van nincs
Vérhat¢ érték 73,33 66,32
Variancia 1416,67 1224,56
Megfigyelések szama 6,00 19,00
Vart kiilonbség 0,00
Szabadsagfok 8,00
t-érték 0,40
P(T <t) egyoldalu 0,35
t-kiisz6b 1,86
P(T <t) kétoldalu 0,70

t-kiiszob 2,31
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A kérdéivben a fedezeti céllal megkotott derivativak egyéb jellemzdit is kérdeztiik.
A futamid§ tekintetében azt kaptuk, hogy nincs szignifikans kiilonbség a fedezeti
elszdmoldast alkalmazo, illetve nem alkalmazé vallalatok kozott, mindkét csoport
esetén 3-6 honap az atlagos lejarat. A maximalis futamidé azonban szignifikansan,
mintegy hat hdnappal nagyobb a fedezeti elszamolast alkalmazé vallalatok esetében.

Osszefoglalds

A cikk célja, hogy a pénziigyi dontéshozo6 szempontjait modellezve magyardzza a
gyakorlatban tapasztalt sokszint vallalati fedezési szokasokat. Az optimalis fede-
zeti aranyt egy Osszetett vallalati hasznossagfiiggvényb6l vezettiik le, amelyben
a menedzser azon bizonytalansaga jelenik meg, hogy utélag majd a teljes valla-
lati eredményt vagy csak a pénziigyi eredményt kérik-e szamon téle. Ha a mene-
dzsernek nincs kétsége afeldl, hogy a fels6 vezetés vagy a tulajdonosok tisztdban
vannak a fedezeti tigyletek eredményre gyakorolt hatasaval, és a teljes vallalati
eredményt figyelik, akkor az irodalom klasszikus modelljeinek megfelel$ ered-
ményre jutunk. Ha a fedezeti pozici6 varhat6 értéke nulla, a tokéletes fedezettség
optimadlis. Abban az esetben viszont, ha a pénziigyi vezet6t a pénziigyi eredmény
alapjan értékelik, az optimalis kockazatkeriilé6 magatartas, hogy egyaltalan nem
fedez. A fedezeti arany a két véglet kozott annak fiiggvényében valtozik, hogy a
pénziigyi dontéshozd mennyire lehet biztos jovébeli értékelésének szempontjai-
ban, illetve mitél fiigg a bonusza.

Elméleti modelliink igazolasara egy kérd6ives kockazatkezelési felmérés eredmé-
nyeit elemeztiik. Azt talaltuk, hogy bar a fedezeti elszamolast alkalmazo, ezért var-
hatéan tobbet fedez6 véllalatoknal a fedezeti arany a vizsgalt id6szakban valoban
magasabb volt, ez a kiilonbség nem volt szignifikdns a kis mintabdl eredé nagyobb
mintavételi hiba miatt.

Modelliink segitségével jol magyardzhaté a kiilonb6z6 szektorok, illetve tulaj-
donosi strukturaval rendelkezé vallalatok eltérd fedezési gyakorlata. A menedzser
dontéseire hat6 6sztonzok vizsgalatat az is indokolja, hogy a vallalat szamara érték-
rombold lehet a rossz 6sztonz6k mellett meghozott, de a pénziigyi vezetd szempont-
jabol optimalis fedezési dontés.
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