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Ertékteremtd bizonytalansag — A kockazati
toke realopcios megkozelitése*

Fazekas Baldzs

A cikk arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy a jelentds bizonytalansdgot magukban
hordozé innovativ startup vdllalkozdsok teriiletén miért képes és hajlando a kockd-
zati téke, mint elsédleges finanszirozdsi forrds megjelenni. A cikk redlopcids megké-
zelitéssel mutatja be a kockdzati téke egyedi kockdzati szemléletét. A kockdzati téke
olyan eszk6z6ket és mechanizmusokat alkalmaz, melyeknek ksz6nhetéen a startup
vdllalkozdsok miikédésében rejlé rugalmassdgot, bizonytalansdgot és a folyamatos
vdllalati tanulds dltal létrejétt értékndveld képességet ki tudja akndzni, és képes
a vdllalkozdsokban rejlé opciokbdl profitdlni. Ennek kbszénhetben a fiatal, innovativ
vdllalkozdsok a kockdzatit6ke-befekteték dltal magasabb értékelést kapnak, igy ezen
befekteték hajlanddak megjelenni mds finanszirozdsi forrdsokkal szemben e vdlla-
lati kér finanszirozdsdnak teriiletén. A cikk ugyanakkor rémutat arra, hogy a pénz-
iigyi opcidk esetében alkalmazott értékelés kockdzatitéke-befektetésekre térténd
adaptdldsa maédszertanilag meglehet6sen problematikus, a vdllalkozdsokban rejlé
rugalmassdg értéknéveld hatdsanak megjelenitésére az opcios értékelés dontési
fdkkal térténd kiegészitése adhat vdlaszt.
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1. Ertékelési problémak a kockazatitéke-befektetések esetében

A klasszikus kockazatitGke-befektetések! fokuszdban elsédlegesen a startupok all-
nak, ebbdl kovetkez6en ezen vallalati kor definidldsa és jellemzGinek megismerése
szlikséges ahhoz, hogy megérthessiik a kockdzati t6ke m(ikodési mechanizmusat és
unikalis jellegét. A startup olyan human t6kén alapuld szervezet, amely Uj terméket
vagy szolgaltatast hoz létre szélsGségesen bizonytalan feltételek k6zott (Ries 2011).
A definicié négy kulcstényez6t emlit, ezek: a human téke kiemelt szerepe, a szerve-
zeti forma, az innovativitds, valamint a magas bizonytalansag.

* Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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A kézirat els6 valtozata 2016. szeptember 8-an érkezett szerkeszt&ségiinkbe.

1 A klasszikus kockazati t6ke a magant&ke-befektetések azon csoportjat jeldli, mely kimondottan a fiatal,
innovativ véllalkozasok finanszirozdsara szakosodott.
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A starupok esetében olyan innovativ véllalkozasokrol beszélhetlink, amelyek vala-
milyen Ujdonsagot hoznak a piacra. Az, hogy milyen Gjdonsaggal jelenik meg a pia-
con a vallalkozas, meglehet6sen széleskor( lehet, érthetiink alatta Uj tudomanyos
felfedezést, létez6 technoldgia vagy mddszer Ujszer( alkalmazasat, ujfajta Gzleti
modellt, know-how-t vagy mar létez6 termék Ujfajta felhasznalasat. A vallalkozas
Ujito jellegébdl kovetkezik az, hogy a startupok mikddéséhez jelentds bizonyta-
lansdg is kapcsolddik. F6ként a szélsGséges bizonytalansag az, ami meghatdrozza
a startupok mkodésének minden teriletét, és ami miatt a hagyomanyos ipara-
gakban m(ikodd, érett vallalkozdsok esetében alkalmazott menedzsmenttechnikak
és -teriletek eltérnek.

Bar a Ries (2011) altal hasznalt definicié explicit médon nem fogalmazza meg a ma-
gas novekedési potencial kritériumat, ugyanakkor ez a magas bizonytalansagbdl
kovetkezd, fontos tulajdonsaga a startupoknak. A bizonytalansag ugyanis kétéld
fegyver, magdban foglalja a kedvezé6tlen és kedvez6 kimenetelek lehet6ségét is.
KedvezGtlen kimenetel magas esélyét mutatja, hogy a vallalkozasok jelentds része
cs6dbe megy, ugyanakkor a masik oldalon a magas novekedési potencialt mutatja,
hogy a sikeres vallalkozasok vallalati értékiket rovid tavon képesek megsokszorozni.

A villalatértékelés egy kiilonos teriiletének tekinthet6 a fiatal, innovativ vallalkoza-
sok értékelése specialis jellemzbikb&l adéddan, ami miatt a hagyomanyos vallala-
tértékelési modszerek nem alkalmazhatdk megfelel6en, és nem adnak readlis képet.
A hagyomanyos DCF-mddszerek alkalmazasi feltételei nem allnak fenn a fiatal, in-
novativ vallalkozasok esetében. El&szor is ezen véllalkozasok vagy nem is rendel-
keznek olyan eszkdzallomannyal, amely esetében becslést lehetne adni a beldlik
szarmazo jov6beli pénzaramldsokra, vagy nem rendelkeznek olyan mikédési multtal,
ami alapjan megalapozottan lehetne becsiilni az eszk6zok pénztermel6 képessé-
gét. Tovabbi probléma, hogy a koltségek jelentds része (varhatdéan) csak a jovben
tériil meg, igy a vallalkozds jovedelemtermel$ képessége sem hatdrozhatd meg
egyértelmden. A novekedés mértékének meghatarozasa szintén olyan kulcskérdés
az értékelés soran, amelyre a fiatal vallalkozdsok esetében nem adhaté megfelel6
becslési mddszerrel alatdmasztott, kielégitd valasz. A ndvekedés becslése kiilondsen
nagy jelentéséggel bir a kockdzatit6ke-befektetések esetében, amelyek elsédlegesen
a magas novekedési potencialt keresik (Chemmanur et al. 2011).

Ahogy Damodaran (2009) fogalmaz, igazi értékteremtd névekedés a befektetd sza-
mara akkor torténik, ha a befektetett tékéjén elért megtériilés meghaladja a t6ke
koltségét. A t6ke koltségét reprezentdld megfelel6 diszkontrdta meghatarozdsa
érdekében a Sharpe (1964) altal l1étrehozott Capital Asset Pricing Model (CAPM)
szerint becsilt elvart hozamrata alkalmazhato a sajat téke jellegl finanszirozasi for-
rasok esetében. A probléma, hogy a modellben kulcsszerepet jatszoé relativ kockazati
mérték (B) multbeli adatok alapjan becsilhetd, az Gjonnan létrejott vallalkozasok
esetében azonban ilyen adatok még nem allnak rendelkezésre. A CAPM tovabba
azt feltételezi, hogy csak a nem diverzifikalhato piaci kockazat relevans a befekteté
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szamara, mivel jol diverzifikdlt befektetGket feltételez. Amennyiben azonban ez
a feltétel nem all fenn, mint példdul a vallalkozés alapitéi esetében, akik jellemz&en
vagyonuk egy jelentGs részét fektetik be a vallalkozasba, abban az esetben az egyedi,
vallalatspecifikus bizonytalansag is fontos szerepet jatszik. Kiilondsen nagy szerepe
van ezen egyedi kockdzatnak az innovativ vallalkozasoknal, hiszen ezek esetében
nem a szisztematikus kockazat a jelent6s: meghatdrozo szereppel az egyedi kocka-
zati komponens bir (Cochrane 2005; Ewens et al. 2013). Ebb6l addéddan a kockazati
t6kések esetében is hatranyos a CAPM azon tulajdonsaga, hogy csak a szisztematikus
kockazatra koncentral.

A hagyomdnyos DCF-alapu értékelés alkalmazasanak feltételei nem allnak fenn
a kockazatit6ke-befektetések értelése esetén, igy ilyen mdodszerrel nem tudjuk
megfelelGen becsilni e vallalatok értékét, s a valdsagot nem tiikrozé eredménye-
ket kapunk altaluk. Relativ értékelés soran kilonb6z6 mutatdszamok segitségével,
mas vallalkozdsokkal 6sszevetve végezziik az értékelést, azonban relativ értékelési
technikdk esetén is visszakdszonnek azok a problémak, amelyek a fiatal vallalkozasok
egyedi jellemzGib6l adédnak, és a DCF-alapu értékelési mddszerek alkalmazasat
nehezitik meg.

Els6ként nehéz megtaldlni azt a mutatdt, amely megfeleld viszonyitdsi mérce lehet-
ne, és az 6sszehasonlitas alapjat képezd vallalkozast vagy vallalkozdsokat is. Az 6sz-
szehasonlitds alapja az értékelni kivant vallalkozdshoz hasonlé vallalkozas lehet. Itt
ugyanakkor a 22-es csapdajaba eshetiink, hiszen ha hasonlé véllalkozast taldlunk,
akkor ugyanazon problémakkal szembesulink majd a mutatok meghatéarozasa soran,
mint amilyenekkel az elemezni kivant vallalkozas esetében. Tovabba, mivel a hasonld
véllalkozasok feltehetéen nem tézsdén jegyzettek, ezért a piaci értékiik explicit mo-
don nem adott. A benchmark kivalasztdsa soran a leginkdbb célra vezet valasztas
(legkisebb rossz) egy hasonlé dgazatban m(ikodé, tézsdén jegyzett vallalkozas, amely
azonban mer6ben eltéré kockazati, hozam- és névekedési jellemzbkkel bir. A rela-
tiv értékelés tovabbi problematikus teriletei a kockazat mérése és a vallalkozasok
alacsony tulélési ardnydnak a szdmbavétele.

2. A realopciok megjelenése a kockazatit6ke-befektetésekben

Ahogy az a kordbbiakban targyaldsra kertlt, a hagyomanyos értékelési technikak
segitségével nem adhatd pontos kép a startup vallalkozasok értékérél, aminek el-
sddleges oka, hogy ezen értékelési mddszerek nem képesek megfeleléen kezelni
azt a bizonytalansagot és rugalmassagot, amelyet a startupok magukban rejtenek
(Abrams 2010). A startupokban végbemend innovacids folyamatok folytonos bi-
zonytalansagot jelentenek, mivel a vallalkozas tevékenysége valtozdson megy ke-
resztlil a kornyezeti hatasok és a tanuldsi folyamat eredményeként. Az értékelés
soran kulcskérdés, hogy a startupokban rejlé bizonytalansagot és rugalmassagot
hogyan tudjuk megjeleniteni és kezelni. Ennek értékelésére a redlopcids mddszer
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alkalmazdsa ad lehetGséget. A readlopcids érvelésen keresztil bemutathatd egyfeld|
a startupok tanuldsi folyamata altal generalt vallalati értéknovekedés, masfeldl az,
hogy a kockazati t6ke miért képes és hajlando az adott vallalati kor finanszirozasanak
tertletén els6dleges forrasként megjelenni.

A Szerb (2006) altal kidolgozott hulldm-modell szemlélteti, hogy egyes életszakasza-
iban hogyan alakul a vallalkozas kiils6 forrasokhoz valé hozzaférése, illetve az azokra
vonatkoz6 sziikséglete finanszirozasi tipusonként. A modell arra épit, hogy a vallalkozas
egyes életszakaszaiban eltérd tipusu forrdsok mas mennyiségben allnak rendelkezésre,
ezen fellil a vallalkozas forraskereslete sem linedris: egyes szakaszokban ugrasszerlen
megnovekszik, majd adott szakaszon beliil stagnal. Szerb (2006) kdvetkeztetései sze-
rint a fiatal, indulé vallalkozasok esetében kialakulhatnak finanszirozasi rések, amikor
a jelentds novekedési potenciallal rendelkez vallalkozasok a finanszirozasi forrasok
elégtelen kindlata miatt nem képesek elég t6két bevonni. A finanszirozasi rések ki-
alakulasanak elsédleges oka az adott vallalati kort jellemz6 magas informdcids aszim-
metriakban kereshet6 (Becsky—Nagy 2014). Ezen felil a véllalatokat jellemzé magas
bizonytalansagot kevés befektetd hajlandé felvallalni (Karsai 2010). Ezen finanszirozasi
rés sz(kitésében jatszik jelentds szerepet a kockazati t6ke (Nagy 2004).

A szakirodalom szerint a kockazati t6kések specidlis szakértelmiikkel megjelenhet-
nek a fiatal, innovativ vallalkozasok finanszirozasanak tertiletén?. E szaktudas teszi
lehet6vé a befektetésre alkalmas vallalkozdsok hatékony kivalasztasat és eziltal
a kontraszelekcié problémdjanak a megolddsat, valamint azt, hogy a portfolid val-
lalkozésai szamara a befektetést kovets egylttmikodéssel hozzdadott értéket te-
remtsen (Chemmanur et al. 2011).

A redlopcidkra tekinthetlink ugy, mint dontéshozatali mddszerre, értékelési tech-
nikdra vagy stratégiai tervezési eszkozre (Driouchi-Bennett 2012). A redlopcidk
esetében fizikai eszkozokbe, szervezeti képességekbe és humaneréforrasba valo
beruhazasrol beszélhetiink, ami birtokosa szdmara lehetdséget biztosit az esetleges
jov6beni lehetGségek kiaknazasara (Kogut—Kulatilaka 2001). A realopciés megko-
zelités ravilagit arra, hogy a fenti magyarazaton tul a kockazati t6két bizonytalan-
saggal szembeni specidlis attitlidje teszi hajlanddéva a fiatal, innovativ vallalkoza-
sok finanszirozasara. A kockazati t6ke redlopciods értékelésének az alapjat az adja,
hogy ezen finanszirozasi forma olyan eszkdzoket és mechanizmusokat alkalmaz,
melyeknek kdszonhetSen a startup vallalkozdsok miikodésében rejlé rugalmassa-
got és a folyamatos vallalati tanulds altal 1étrejott értékndvels képességet ki tudja
akndzni. Ennek megfelelGen képes a vallalkozasokban rejl6 opcidkbdl profitalni, és
ezen felll Uj opcidkat is létre tud hozni. Ebben az értelemben a vallalkozasokban
rejlé rugalmassag és bizonytalansag vallalati értéket novel6 tényez6 (Rozsa 2004),
amelynek kiakndzasahoz a kockdazati t6kések képesek biztositani a szlikséges tudast

2 Lasd tobbek kozott: MacMillan et al. (1998), Fried, V. H. — Hisrich, R. D. (1994), Harding (2002), Karsai (1997).
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és erGforrasokat. A klasszikus kockazatit6éke-finanszirozas intézménye a fiatal, in-
novativ vallalkozdsok finanszirozasi problémaira egy evollcids fejlédésen keresztiil
adott valasznak tekinthet6, s ezen fejlédési folyamat eredményeként alakultak ki
a kockazati t6ke jellemz6i, valamint eszkdzrendszere, mely alkalmassa teszi az ezen
vallalkozdsokban rejl6 potencial kiaknazasara.

A redlopcids megkozelités épit a kockazati tékések szakirodalomban kiemelt szakmai
tapasztalatara és egyuttal ki is egésziti azt. Fontos kiemelni, hogy a bizonytalansag
onmagaban nem teremt opcidkat, a menedzsment képessége az opcidk felismeré-
sében és kiaknazasaban kulcsszereppel bir (Copeland—Keenan 1998; Miller 2002).
A vallalkozasokban rejlé opcidkbdl csak akkor lehetséges profitalni, ha a szlikséges
tudas, eszkdzok és erdforrasok rendelkezésre allnak (Rangan 1998). Ebb6l adéddan
a bizonytalansag lehetséges értékteremtd hatasa is csak akkor jelentkezik, ha az opcidk
felismeréséhez, kialakitasahoz és érvényesitéséhez sziikséges korilmények fennallnak.

A kockazati t6kések a vallalkozasban valé aktiv szerepvallalasukkal képesek befo-
lydsolni a véllalat miikodését és befektetésiik sorsat. Ezenfelll rendelkeznek azzal
a humantékével, lzleti- és menedzsmenttudassal (Carvalho et al. 2005), amely az
opcidk felismeréséhez sziikséges. A kockazati téke finanszirozasi mechanizmusai,
mint amilyen a tobblépcsds finanszirozas, monitoring, atvalthatd értékpapirok alkal-
mazasa olyan, a befektet6k altal kialakitott eszkézok, melyekkel a vallalkozdsokban
rejlé redlopcidkbdl térténd profitalas lehetévé valik.

A tobblépcsés finanszirozas lehetévé teszi, hogy a befektetés teljes tékesziikségletét
részletekben bocsassa a kockazati t6kés a véllalkozas szdmdara akkor, ha bizonyos,
el6zetesen rogzitett mérfoldkdveket elér. Ebbél addddan viszonylag kisebb befek-
tetéssel képes tesztelni a vallalkozast, informdacidkat gyljteni annak miikodésérdl
és ezen informacidk birtokaban elvetni a tovabbi finanszirozas lehet6ségét, ha
a vallalkozas nem bizonyul életképesnek, illetve tovabb finanszirozni a mikodé-
sét, amennyiben a piaci visszajelzések pozitivak. A startupok mikodése altal nyert
Uj informdacidk lehetGséget biztositanak arra, hogy a vallalkozas potencidlis piacai
felmérésre keriiljenek, az alapotlet médositasaval esetlegesen Uj piacok valhatnak
elérhet6vé, aminek kdvetkeztében novekedési opciok jelenhetnek meg. Az atvalt-
haté kotvények formajaban vald finanszirozas kiemelt jelentGséggel bir a kockazati-
t6ke-finanszirozasban részesul§ vallalkozasok szamara (Kaplan — Strémberg 2003).
Sikertelenség esetén a veszteségeket képes csokkentetni, mivel hiteljellegét meg-
Grizve a likvidacids sorrendben a vallalkozas felszdmolasa sordan megel6zi a sajat
t6két, ugyanakkor atvaltoztatas esetén a véllalati érték novekedésébdl szarmazéd
elényoket garantdlja a befektetSk szdmara (Hellmann 2006).

A redlopcios megkozelitésen keresztil beldthatd, hogy miért hajlandé a kockazati
t6éke megjelenni a magas bizonytalansdgot magaban rejtd startup vallalkozasok
finanszirozdsanak terén. Az opcidk esetében az alaptermék volatilitdsa pozitiv ha-
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tassal bir az opcid értékére, magas bizonytalansag esetén realopcidk fennallasakor
a befektetés szemivarianciaja csokken, de a varhaté értéktdl vald szélsGséges elté-
rések megadjak az extrém magas szint(i hozamok elérésének lehetGségét.

Mivel mds finanszirozasi formaknal a véllalkozdsokban rejl6 opcidk kiaknazasanak
eszkozrendszere nem adott olyan mdédon, ahogyan a kockazati t6ke esetében, ezért
mas forrasok esetében a befektetés értéke a bizonytalansag novekedésével csok-
kenni fog. Ha azonban realopcioként tekintjiik a beruhazast, akkor a bizonytalansag
értéknoveld tényezbvé valik (Yeo-Qiu 2003). Ezen értéknovekedés pedig befolyasol-
hatja a befektetési dontéseket, hiszen ha a realopcidk figyelmen kiviil hagyasaval
hatdrozzuk meg a startup vallalkozdsok értékét, akkor alulbecsiiljik 6ket, ami a be-
fektetési lehetGségek elvetéséhez vezethet. Ezzel szemben a redlopcidk értéknoveld
hatasaval szamolva a kockazati t6kések magasabbra értékelhetik e vallalkozasokat,
ezaltal novelve annak az esélyét, hogy a vallalatok t6kéhez jussanak ezen forrasbadl.

3. Redlopciods értékelési eljarasok és korlataik

A redlopcidk fennalldsa a kockdazatit6ke-befektetések esetében tehat egyértelmiinek
tekinthetd, és redlopcids érveléssel belathatd a portfoliévallalkozdsokra gyakorolt
értéknovelS hatdsuk. Ezen értékndvekedés meghatdrozdsahoz a redlopcios érve-
[ésen tul az opcids értékelés eszkdztaranak kockazatit6ke-befektetésekre torténé
megfeleltetése is sziikséges. Midta Myers (1984) felvetette a rugalmassagot maguk-
ban rejtd redleszkozokbe torténd befektetések esetében az opcids értékelés otletét,
és megalkotta a redlopcidk fogalmat, azéta meglehetsen széles kérben targyalt
terlletté valt a realopcids értékelés és jelentbs fejlédésen ment at, ugyanakkor e
madszer megfelelS alkalmazasanak kérdései napjainkban is nyitottak. A pénzigyi
opcidknal alkalmazhatd eljarasok atliltetésének korlatai a redleszkozok értékelésé-
nek esetében — a kezdeti lelkesedést kovetéen — egyre inkabb elStérbe keriltek, és
ezzel egylitt a redlopciods értékelés alkalmazasanak mddszertani problémai is egyre
hangsulyosabba valtak. Ennek elsédleges oka, hogy a pénziigyi piacok m(ikddése
kozelit azon feltételezésekhez, amelyek a pénziigyi opcidk értékelésére hasznalt
modszerek alapjat adjak (bar teljes mértékben még ott sem allnak fenn), ezzel
szemben a vallalati befektetések ezen feltételezések teljesiilésétél meglehetSsen
tavol allhatnak.

A pénzligyi derivativak arazasa a replikalhatdsagon alapszik (Medvegyev 2011), azaz
olyan portfolidk kialakitasat feltételezi a kockdzatmentes eszkdz és az alaptermék
kombindcidjaval, aminek a jov6beli kifizetése megegyezik a szarmaztatott termék
kifizetésével. Ennek alapjat az adja, hogy a derivativa kockdazati forrasa maga az
alaptermék, igy tokéletesen korreldlnak, azaz a megfeleld pozicidk felvételével
a két portfolio kifizetésének egyezdsége biztosithatd. Amennyiben a portfoliéban
az alaptermék és a derivativa megfelel sullyal szerepel, kialakithaté egy kockazat-
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mentes portfolid, amely hozamanak a kockdzatmentes kamatldbbal kell megegyez-
nie (Black — Scholes 1973). Ezen érvelés teret ad az arbitrdzsmentes drazasnak és
a kockazatsemleges értékelésnek (Dé6métér 2011), ami sziikségtelenné teszi a koc-
kazati prémium becslését, ami szubjektiv lehet, és ebbdl addddan torzithatja az
eredményt. Ehelyett a kockdzatsemleges értékelés soran objektiven és konzisztens
modon a kockdzatmentes kamatlab alkalmazhatoé az opcidk drazdsara.

A redlopcios értékelést az hivta életre, hogy a rugalmassagot magukban rejté rea-
leszkozokbe torténd befektetések esetében nem hatdrozhatd meg olyan diszkont-
rata, amely megfelelen tikrozi a befektetés bizonytalansagat és a dontéshozdk
reakcidit a kiilonbo6z6 kimenetelekre. Trigeorgis (1996) ramutat, hogy a pénzigyi
opciodkhoz hasonldan az 6sszehasonlitd, hasonld kockazatu ikerértékpapir felhasz-
nalasaval a redleszkozok esetében is megteremthetd az arbitrazsmentes arazas és
a kockazatsemleges értékelés lehetGsége, ezaltal az opcids eszkoztar felhasznalasa
az értékelés soran a rugalmassagot magukban rejtd befektetések esetében. A prob-
[éma az, hogy mig a pénziigyi opciok esetében az alaptermék és az arra vonatkozé
derivativa esetében a kockazati forrds megegyezik és kialakithaté a kockdzatmentes
értékpapir hozamat generalé replikald portfolié, addig a realeszkdzok esetében
hasonld pénziigyi termék nincs jelen, igy a kockazatsemleges értékelés alapjai sem
adottak.

A befektetésekben rejl6 rugalmassag értékelésére elegansnak tliné megoldast ki-
nalhat az opcids értékelés atiiltetése a redleszkozokbe torténé befektetések kor-
nyezetébe, illetve kikerllhetévé teszi az elvart hozam becslését, mely, ahogy Szdz
(2011) fogalmaz, 6nkényes és megfoghatatlan lehet. Ugyanakkor, ha olyan esetben
alkalmazzuk a pénziigyi opciok értékelésére megalkotott formulakat, amikor azok
feltételei nem allnak fenn, akkor torzitott eredményeket kaphatunk®.

Az 1. tdbldzat foglalja 6ssze azon megkdzelitéseket, melyek a befektetések opcids
modszerekkel torténd értékelését célozzak®. Amram és Kulatilaka (1999) klasszikus
megkozelitése, a pénziigyi opcidk esetében fennallé feltételeket adottnak tekintve,
a pénzligyi opciok értékelésére haszndlt modelleket vette at a redlopcidk értékelé-
sére. Ahogy lathatd, a klasszikus megkozelités bizonyult az egyetlen tisztan opciods
alapu értékelési kisérletnek. JAl jelzi azonban e modell alkalmazhatdsaganak kor-
latozottsagat, hogy kés6bbi munkaikban a szerz6k kénytelenek voltak fellilvizsgalni
és mddositani a klasszikus megkozelitést, felismerve, hogy a redleszk6zok esetében
jelentkez6 egyedi projekt-specifikus bizonytalansag miatt a derivativa kifizetését
tokéletesen masold portfolié kialakitdsa nem lehetséges, igy a kockdzatsemleges
értékelés lehetfsége sem adott.

3 Gondoljunk egy kardrara, amely hasznalatanak feltétele, hogy nem vizall6. Egészen mas id6t fog mutatni
szarazon és a viz alatt.
4 Az egyes értékelési eljarasok részletes modszertani ismertetését lasd Borison (2005).
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1. tablazat

A realopcids értékelési modszerek és alkalmazhatésaguk

Feltétel

Ertékelési modell

Alkalmazhatésag

Klasszikus
megkozelités
(Amram -
Kulatilaka 1999)

Kialakithaté replikald port-
folid kereskedett termékek-
bél, azaz egy ikerértékpapir
|étezését feltételezi, amely
a befektetéssel tokéletesen
korrelal és geometriai
Brown-mozgast kovet, eb-
b6l adéddan az arbitrazs-
mentes érvelés megalapo-
zott.

Pénziigyi opcidk esetén al-
kalmazott értékelés, mint
a BS vagy CRR modell az
ikerértékpapir piaci adatai
alapjan.

A klasszikus megkozelités
feltételei ritkan allnak fenn.
Alkalmazhatd, ha létezik
megfelel6 kereskedett ike-
rértékpapir, viszont ennek
hidnyaban, ha projekt-spe-
cifikus egyedi kockazatok
a meghatarozdéak, nem al-
kalmazhato.

Szubjektiv
megkozelités
(Luehrman 1998)

Geometriai Brown-mozgast
kovet6 replikdlé portfolid
|étezésén alapuld arbitrazs-
mentes érvelés alkalmaz-
hatd.

Pénziigyi opcidk esetén al-
kalmazott értékelés, mint
a BS- vagy CRR-modell
a projekt DCF- alapu értéke-
|ésébdl szarmazd ,ar” és
becsult volatilitas alapjan.

A replikdlé portfolié adatai
nem birnak kulcsszereppel
az értékelésben, viszont
a szubjektiv adatok megbiz-
hatésaga kérdéses. Az arbit-
razsmentes érvelésen ala-
puld értékelési modszer al-
kalmazasa replikald portfo-
lié hianyaban inkonzisztens.

Piaci eszkoz-
helyettesité
megkozelités
(MAD)
(Copeland -
Antikarov 2001)

Az ikerértékpapir maga
a projekt NPV-je a rugal-
massag nélkl, igy a feltéte-
lek az NPV alkalmazasanak
feltételeivel azonosak, azaz
az elvart hozam meghatéro-
zdsa soran létezik hasonld
kockazatu (iker)értékpapir.
Az eszkéz ara geometriai
Brown-mozgast kovet.

Ertékelés binomialis fa
modszerrel. A projekt NPV-
je soran CAPM segitségével
meghatarozott diszkontra-
tat alkalmazunk. Cash
flow-k és volatilitas szubjek-
tiv becslése.

Nincs szikség replikald
portfolidra. A szubjektiv
adatok miatt az eszkdzoket
és az opcidkat félredrazhat-
ja. A szubjektiv adatok becs-
lése problematikus.
Hasonlé kockdazatu értékpa-
pir sziikséges a megfeleld
NPV-szamitdshoz.

Médositott
klasszikus
megkozelités
(Amram -
Kulatilaka 2000)

A modell a klasszikus meg-
kozelitést egésziti ki, mivel
annak feltételei sz(ik korben
dllnak fenn. Annak feltevé-
seit feloldja.

Dontési fak alkalmazésa.
Egyes kimenetekhez szub-
jektiv esélyek rendelése.
Cash flow-k szubjektiv becs-
lése. NPV-szamitas WACC
diszkontratdval.

Alkalmazasa akkor indokolt,
mikor a projekt-specifikus
kockazat dominadl a piac al-
tal bedrazott kockazattal
szemben. A szubjektiv ada-
tok miatt félredrazhat.

Integralt
megkozelités
(Smith-Nau 1995)

Részlegesen tokéletes piac,
a piaci kockdazatok tekinte-
tében teljes, viszont az
egyedi projekt-specifikus
kockdzat tekintetében nem
tokéletes.

Opcidérazasi modell alkal-
mazasa a kereskedett érték-
papirokkal fedezheté kocka-
zatokra és dontési fak alkal-
mazasa a projekt-specifikus
kockazatokra.

A dontési fak és az opcioa-
razasi modszer integralasa-
bél adéddan dltaldnosan
alkalmazhaté metddus.
A piaci és projekt-specifikus
kockazat elktlonitése sziik-
séges. A projekt-specifikus
kockdzatok megitélése
szubjektiv.

Forrds: Sajdt szerkesztés Borison (2005) alapjdn.
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A kllonboz6 értékelési megkozelitések esetében fontos felismerés volt, hogy a re-
aleszkozok esetében felmeril6 bizonytalansagnak csak egy része tekinthetd a piac
altal bearazott kockazatnak®, mig a fennmaradd rész esetében szubjektiv médon
értékelhetd bizonytalansagrol beszélhetlink. Ebb6l adéddan a redlopcids arazas-
ban, barmennyire is csabité otlet, nem megkerilhet6 az elvdrt hozam valamilyen
modon torténé becslése sem. Az értékelési modellek tekintetében is lathatjuk,
hogy a klasszikus opcidarazasi modellek kiegésziilnek, helyettesitédnek szimulaci-
0s, NPV-alapu, illetve dontési fakra épuls értékelési elemekkel. Az 1. tdbldzatban
bemutatott mddszerek koziil a valasztas dontéen annak a fliggvénye, hogy milyen
kockazati jellemzG6kkel bir az adott befektetés, és hogy a befektetés soran megho-
zott dontéseket mennyiben ovezi projekt-specifikus bizonytalansag, és mennyiben
valamilyen hasonld befektetés vagy értékpapir altal objektiven meghatdrozhaté
kockazat.

4. A realopcids értékelés alkalmazasa a kockazatit6ke-befektetések
esetében

Mig az opciddrazas tokéletes piacokat feltételez, a kockazatit6ke-befektetések sza-
mara a rést pont a portfoliévallalkozasaikat jellemzé piaci tokéletlenségek adjak
(Becsky-Nagy — Fazekas 2015). Amennyiben a kockazatit6ke-befektetések esetében
akarjuk alkalmazni a redlopcids értékelést, els6ként meg kell vizsgdlnunk, hogy mi-
lyen kockazati jellemzd&kkel birnak. Ezen befektetési forma jellemz&en olyan vallal-
kozasokat céloz, olyan beruhazdsokban testesil meg, melyek a korabban kifejtett
innovativ jelleglikbél adéddan egyedinek tekinthetéek a piacon. Ezen befektetések
esetében ebbdl adéddan magas kockazat és bizonytalansag dominal, ami jellemzen
projekt-specifikus egyedi kockazat. A kockazatit6ke-befektetéseket korilvevs egyedi
bizonytalansag azonban alapvetéen meghatdrozza és korlatozza is a kereskedett
pénzlgyi termékekre kiirt opcidk esetében alkalmazott értékelési eljarasokat, hiszen
ezen mddszerek alapjaul szolgalo ikerértékpapir nem taldlhatd, igy azok az opcidér-
tékeléshez sziikséges, egyes kimenetelekhez kapcsolodd sulyok sem hatarozhatdak
meg, melyek mellett a kockazatsemleges értékelés helytalld lehetne.

A kockazatit6ke-befektetések esetében a befektetésekben rejlé opcidk értékelésére
ebbdl adéddan nem elégséges a pusztdn pénziigyi opcidk esetében alkalmazott
arazasi technikak alkalmazasa, azok egyéb mddszerekkel torténé kiegészitése sziik-
séges. A rugalmassag megjelenitésére a befektetésekben a déntési fak és az opciods
értékelés integraldsa adhat valaszt, amit Smith — McCardle (1998) és Smith — Nau
(1995) irt le.

5 A téma targyalasa sordn a kockazat és bizonytalansdg megkulonboztetése fontos szereppel bir. Bélydcz (2011)
alapjan a kockazat fogalma ismert lehetséges kimeneteleket, és azokhoz tartozd ismert valdszintiségeket
jelol, mig a bizonytalansag esetében az egyes kimenetelekhez tartozé valdszintiségek nem ismertek, illetve
a lehetséges kimenetelek sem feltétlenil egyértelm(iek.
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Az értékelés alapjat a dontési fa adja, mely reprezentdlja a befektetés soran fel-
merll6 dontési alternativdkat. A kockazatit6ke-befektetések esetében a dontési
alternativak jellemzdéen a termékfejlesztéshez, piaci megjelenéshez és a kiszallashoz
kapcsolddnak, bar meglehetdsen széleskorliek lehetnek ipardgtdl és a befektetés
fokuszatol fliggben. A termékfejlesztés idészakdban felmerild alternativék a projekt
folytatdsa vagy elvetése lehetnek. A projekt elvetésének opcidja jellemz6en a befek-
tetési szerz6désekben is rogzitésre keril, a kiilonb6z6 feltételekhez kotott tobblép-
csOs finanszirozas formajaban, aminek eredményeként a projekt finanszirozasahoz
szlikséges forrasoknak csak egy adott id6szakra elegend6 vagy elére meghatarozott
mérfoldké eléréséhez sziikséges része keriil folydsitasra. Ezenfelll a termékfejlesz-
tés id&szakahoz kapcsolddhatnak mdédositasi opcidk is, a vallalkozasok innovativ
jellegébdl és a folytonos vallalati tanuldsbdl ered6en. A piaci megjelenés esetében
a legfontosabb bizonytalansagi forrds a kereslet nagysaga, amihez kapcsoléddan
novekedési opcidk jelenhetnek meg a befektetésekben.

Az integralt megkozelités |ényege, hogy az egyes dontési alternativdkat kockazati
jellemzGik szerint két csoportba sorolja, és megkiilonbozteti az értékpapirokkal tor-
téné kereskedéssel fedezhet§ piaci kockdzatokat, valamint azon egyedi bizonytalan-
sagot, aminek esetében hasonld fedezésre nincs lehetfség. A dontési alternativak
esetében tehat értékelni kell, hogy az adott dontés kockazatanak forrasa piaci vagy
vallalat-specifikus tényez8. Mig az els6 esetben masold portfoliok kialakithatéak és
ebbdl adéddan kockdzatsemleges stlyok meghatarozhatdak és alkalmazhatdak az
értékelésben, addig a masodik esetben az egyes kimenetelekhez szubjektiv médon
becsiilt esélyeket kell parositani, és azok segitségével kell értékelni az egyes lehe-
t6ségeket, tekintetbe véve a befektet6k kockazati preferenciait is.

A kockazatit6ke-befektetések esetében a vallalati életszakasz és a dontési alternati-
vakat meghatdrozo kockazati forrdsok nem fliggetlenek egymastdl. A befektetések
korai id6szakaban felmeriilé dontéseket 6vez6 kockazat egyértelmien véllalat-spe-
cifikus bizonytalansagnak tekinthetd, és szubjektiv médon becsilhetd. Ezzel szem-
ben a kés6bbi fazisokban a piaci megjelenést kovetéen felmeriilé dontések esetében
a piaci kockazatok szerepe né meg, igy ebben a fazisban a pénziigyi opcidk esetében
hasznalt drazas lehetdsége nyilik meg.

Az 1. dbra szemlélteti azon alapvetd dontési lehet6ségeket, melyek felmerilhetnek
egy fiatal, innovativ vallalkozast célz6 kockazatitGke-befektetés esetében®. A vallal-
kozdsba torténd befektetéssel tulajdonrészt szerez a befektetd, s egyuttal megszerzi
annak a lehetdségét is, hogy a vallalkozas értékének kedvezd alakuldsa esetén to-
vabb finanszirozza azt, ezzel Gjabb tulajdonrészt szerezve, melyet a vallalat értéké-

®Mivel az egyes dontési alternativak véllalat-specifikusak, ezért dltaldnos modellel nem irhaté le
a kockazatit6ke-befektetések integralt megkozelitéssel torténd redlopcios értékelése, ugyanakkor az
értékelés egyes Iépései dltalanosithatdak a befektetések értékelésére.
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Maias

Kedvezo exit (

Kiszallas

Magas névekedés (P,) Kedvezb’tlen\exit (1-P;)

/ Alacson
— tgles
Magas
Sikeres piaci megjelenés (P,) _
Alacsony novekedés (1-P,)

Piacralépés Kedvezo exit (Py)

Kiszallas

Sikeres termékfejlesztés (P,) Kedvezétlen exit (1-P,)
3.

Termékfejlesztés / Sikertelen piaci megjelenés (1-P))

\
\ Alacsoni
LIS

Sikertelen termékfejlesztés (1-P,)

Egyedi bizonytalansag e » Piaci kockazat

Megjegyzés: A A, az egyes befektetéseket kbvet6en megszerzett dj tulajdonosi hdnyadot, E, pedig a vdl-
lalkozds sajat tékeéjének névekedését jeléli a t id6pontban. A P, az egyes déntések kimeneteleihez pdro-
sithato esélyek, stlyok.

Forrds: Sajdt szerkesztés.

nek novekedése esetén kedvezd arfolyamon értékesithet a kiszallas soran’. Ezzel
szemben a vallalati érték csokkenésével a tovabbi finanszirozas elvetésre kerdil, igy
a kezdeti, jellemz&en alacsonyabb nagysagu befektetést kovetSen a befektetének
tovabbi veszteségeket nem kell elszenvednie.

A fa egyes pontjaihoz kapcsolddd, varhato értékek meghatdrozasahoz sziikséges az
egyes kimenetelek sulyozasa. A vallalkozdsok kezdeti id6szakaban egyértelmiien az

7 Példdul az els6 befektetés esetében C befektetéssel lehet8séget szerez a befektets, hogy a tovabb
finanszirozds sordn A, uj tulajdonrészt szerezzen C. tkebefektetéssel. Tovabb finanszirozasra akkor keriil
sor, ha a befektetés vérhato pénzaramlasai meghalladjak a befektetés t6keigényét.
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egyedi bizonytalansag dominal, ebbdl adéddan az egyes kimenetelekhez kapcsolé-
do esélyek meghatarozasdra csak szubjektiv becslés allhat rendelkezésiinkre. Ezzel
szemben a kiszallashoz kozelitve a piaci kockazatok egyre meghatarozobba valnak
(Korteweg — Nagel 2016), igy ebben a fazisban egy hasonlo értékpapirt felhasznalva,
kockazatsemleges sulyok kialakitdsan keresztiil a pénziigyi opcidk drazasara hasznalt
modszerek is alkalmazhatéva valnak. Az, hogy ezen két id6pont kozott felmerilé
dontések esetében mennyire tdmaszkodhatunk piaci adatokra és mennyire szub-
jektiv becslésekre, annak a fliggvénye, hogy a vallalkozas tevékenysége mennyire
egyedi, és mennyire kozelithets hasonld vallalkozasok értékpapirjaival.

Az optimalis dontési stratégia és a becsult érték a dontési fa visszagorgetésével
hatdrozhatdak meg. A kockazatit6ke-befektetSk tulajdonrésziik értékesitésével és
a vallalkozasbol torténd kiszallassal tudjak befektetéseik hozamat realizalni, ebbdl
adddoan céljuk a megszerzett tulajdonrésziik kiszallaskori értékének maximalizalasa
(Becskyné Nagy 2006). A befektetés értékének meghatarozasa a kiszallaskor varhato
pénzaram visszagorgetésével hatarozhatd meg, azaz az egyes kimenetek esetén
varhato kiszallaskori pénzdramok befektetések 6sszegével csokkentett, diszkontalt
értékét kell meghatdrozni az egyes dontési pontok esetében ugy, hogy a legmaga-
sabb értéket jelent6 dontés értékét vesszik szamitasba.

A dontési fak ilyen mddon torténd alkalmazdsa, integralva az opcids értékeléssel,
azt eredményezi, hogy a befektetésekben rejlé rugalmassag modellezhet6vé valik,
és megjelennek a befektetésekben rejlé dontési alternativak. Ugyanakkor, mivel
az értékelési eljaras is kilonb6z6 modszerek 6tvozete, ebbdl adéddan maga a vég-
eredmény interpretdldsa nem egyértelm(. Mig az opcids értékelés objektiv mddon
mutatna meg, hogy piacon kereskedve mennyit érne az adott befektetés, addig
a dontési fak és a szubjektiv értékelés alkalmazdsdval, valamint a befekteték koc-
kazati preferencidinak a pénzaramok diszkontaldsdba torténd beépitésével kapott
érték nem tekinthet6 az adott befektetés piaci aranak. Ezzel szemben ezen integralt
értékelési megkozelités elsGdlegesen a befektet6i dontések meghozatalat szolgalo
optimalis befektetési stratégia eszkdzeként haszndlhato fel.

5. Osszegzés

A cikk arra kereste a vélaszt, hogy a jelentds bizonytalansagot magukban hordozé
innovativ startup vallalkozdsok terliletén miért képes és hajlandd a kockazati t6-
ke, mint els6dleges finanszirozasi forras megjelenni. A cikk kovetkeztetése szerint
a valasz ezen kérdésre a kockdazati t6ke sajatos bizonytalansaghoz valé viszonydban
keresendd, amely a kockazati t6kebefektetések redlopcids megkozelitésén keresztiil
mutathato be. A kockazati t6kések elsédlegesen szakmai tapasztalatuk felhasznala-
saval képesek hatékonyabban szelektalni a befektetésre alkalmas vallalkozasokat,
ezaltal csokkentve a kontraszelekcid okozta hatékonysagbeli veszteségeket a piacon,
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masfel6l a befektetést kdvets egylttmikodés soran képesek hozzajarulni a valla-
lati érték novekedéséhez. Jelen cikk e — szakirodalomban elterjedt — magyarazatra
épitve kiegésziti azt.

A startupok jellemzése sordn bemutatdsra keriilt, hogy ezen véllalkozasok innovacids
folyamatai jelent6s bizonytalansagot generdlnak, ugyanakkor a szervezeti tanulds
és a megfeleld rugalmassag esetén ezen folyamatok lehetdségeket teremtenek
a vallalati érték gyors és nagymértéki novekedésére. A kockazati t6ke olyan esz-
kozok és mechanizmusok kialakitasan keresztiil, mint a személyes kdzremUkodés,
monitoring, tobblépcsds finanszirozas, atvalthatd kotvények alkalmazasa, képes
kiaknazni a befektetéseiben rejlé redlopcidkat, illetve az eszkdzrendszerével képes
azokat kialakitani. A redlopcidk kialakitdsa lehetévé teszi, hogy az egyes befekteté-
sek kockdzata alulrdl korlatos legyen, azaz a veszteség minimalizalhato, ugyanakkor
a felfelé iranyuld bizonytalansag, a magas nyereség esélye megmarad.

Kérdés azonban, hogy ez az értékndvekedés hogyan hatdrozhaté meg. A vallalati
beruhdazasok és a pénziigyi piacokon forgalmazott termékek piaca jelentdsen eltér,
ebbdl addddan a pénzligyi opciok értékelésére kialakitott mddszerek sem Ultethe-
t6ek at teljes mértékben a redlopcids értékelésbe. A vallalkozdsok kezdeti életsza-
kaszaiban jelentkezé magas bizonytalansag forrasa jellemz&en vallalat-specifikus
tényezbkre és dontésekre vezethetd vissza, melyek egyedi jelleglikbél adéddan,
megfeleld viszonyitdsi alap hidnydban csak szubjektiv médon becsiilhetéek. A val-
lalati életciklus elGrehaladtaval ugyanakkor a piaci kockazatok sulya ng, ezaltal ezek-
ben az életszakaszokban lehet&ség nyilik a pénziigyi opcidk értékelésére kialakitott
maodszerek alkalmazdsara. EbbGSl adéddan a befektetésekben rejlé rugalmassag és
a dontési alternativak megragaddsa az opcids értékelés és dontési fak mddszerének
kombinalasaval oldhaté meg, a kockazati téke specialis jellemzéit is figyelembe véve.

Mivel mas finanszirozasi formak esetében a vallalkozdsokban rejl§ opcidk kiaknaza-
sanak eszkodzrendszere nem adott olyan médon, ahogyan a kockazati t6ke esetében,
ezért mas forrasok esetében a befektetések értéke a bizonytalansag névekedésével
csokkenni fog. Ezzel szemben, opcids értékelést alkalmazva, a bizonytalansag ér-
téknovel6 tényezévé valik, ami noveli a redlopcidkat tartalmazo startupok értékét,
ebbdl adéddan a kockazati tékések magasabbra értékelhetik ezen vallalkozasokat,
ezaltal novelve annak az esélyét, hogy t6két tudjanak bevonni ezen forrasbdl. Ebbél
addéddéan magasabb értéket képviselnek a kockdzati t6kések szamara az egyes port-
folidvallalkozasok, mint mas finanszirozék szdmara, ennek eredményeként a maga-
sabb bizonytalansdg mellett is hajlandé megjelenni a startupok finanszirozasanak
teriletén.

163



Fazekas Baldzs

164

Felhasznalt irodalom

Abrams, J. B. (2010): Quantitative Business Valuation — A mathematical approach for today’s
professionals, Second edition, Hoboken: Wiley.

Amram, M. — Kulatilaka, N. (1999): Real Options: Managing Strategic Investment in an Un-
certain World, Harvard Business School Press, Boston.

Amram, M. — Kulatilaka, N. (2000): Strategy and Shareholder Value Creation: The Real Options
Frontier, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 15(2) pp. 15-28.

Becskyné Nagy Patricia (2006): Kilépések politikdja — Hogy vdlnak meg a kockdzati tékések
a befektetéseiktél?, Competitio, Vol. 5(2) pp. 83-98.

Becsky-Nagy Patricia (2014): Growth and Venture Capital Investment in Technology-based
Small Firms, Annals of the Oradea of Economic Science, Vol. 2(2) pp. 828-836.

Becsky-Nagy Patricia — Fazekas Balazs (2015): Specidlis kockdzatok és kockdzatkezelés a koc-
kdzatit6ke-finanszirozdsban, Vezetéstudomany, Vol. 46(3) pp. 57-69.

Bélyacz Ivan (2011): Kockdzat, bizonytalansdg, valdszinlség. Hitelintézeti Szemle. Vol. 10(4),
pp. 289-313.

Black, F. — Scholes, M. (1973): The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Journal of
Political Economy, Vol. 81(3) pp. 637-654.

Borison, A. (2005): Real Options Analysis: Where Are the Emperor’s Clothes?, Journal of
Applied Corporate Finance, Vol. 17(2) pp. 17-31.

Carvalho, A. G. — Calomiris, C. — Matos, J. A. (2005): Venture Capital as Human Resource
Management, NBER Working Paper Series, National Bureau of Economic Research, CAMB-
RIDGE 2005. May.

Chemmanur, T. J. — Krishnan, K. — Nandy, D. K. (2011): How does venture capital financing
improves efficiency in private firms? A look beneath the surface, Review of Financial Stu-
dies. Vol. 24(12) pp. 4037—4090.

Cochrane, J. H. (2005): The Risk and Return of Venture Capital, Journal of Financial Econo-
mics. Vol. 75(1) pp. 3-52.

Copeland, T. E. — Antikarov, V. (2001): Real Options: A Practitioner’s Guide, TEXERE, New York.

Copeland, T. E. — Keenan, T. E. (1998): How Much Is Flexibility Worth?, McKinsey Quarterly,
No. 2, pp. 38-49.

Tanulmdnyok



Ertékteremté bizonytalansdg

Damodaran, A. (2009): Valuing Young, Start-Up and Growth Companies: Estimation Issues
and Valuation Challenges. Online: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1418687. Lettltés ideje:
2015. julius 24.

D6motor Barbara (2011): A kockdzat megjelenése a szdrmaztatott pénziigyi termékekben.
Hitelintézeti Szemle. Vol. 10(4) pp. 360-369.

Driouchi, T. — Bennett, D. J. (2012): Real Options in Management and Organizational Stra-
tegy: A Review of Decision-making and Performance Implications, International Journal
of Management Reviews, Vol. 14(1) pp. 39-62.

Ewens, M. —Jones, C. M. — Rhodes-Kropf, M. (2013): The Price of Diversifiable Risk in Venture
Capital and Private Equity. AFA 2013 Washington, DC Meetings.

Fried, V. H. — Hisrich, R. D. (1994): Towards a Model of Venture Capital Decision Making.
Financial Management, Vol. 23(3) pp. 28-37.

Harding, R. (2002): Plugging the knowledge gap: an international comparison of the role for
policy in the venture capital market, Venture Capital: An International Journal of Entrep-
reneurial Finance, Vol. 4(1) pp. 59-76.

Hellmann, T. (2006): IPOs, acquisitions and the use of convertible securities in venture capital,
Journal of Financial Economics, Vol. 81(3) pp. 649-679.

Kaplan, S. N. — Stromberg, P. (2003): Financial Contracting Theory Meets the Real World: An
Empirical Analysis of Venture Capital Contracts, Review of Economic Studies, Vol. 70(2)
pp. 281-315.

Karsai Judit (1997): A kockdzati téke lehetGségei a kis- és kézépvdllalatok finanszirozdsaban.
K6zgazdasagi Szemle, Vol. 44(2) pp. 165-174.

Karsai Judit (2010): Aldds vagy dtok? A magdntéke-befektetések hatdsa a gazdasdgra. Ve-
zetéstudomany, Vol. 41(3) pp. 14-25.

Kogut, B. — Kulatilaka, N. (2001): Capabilities as real options, Organization Science, Vol.
12(6) pp. 744-758.

Korteweg, A. - Nagel, S. (2016): Risk-Adjusting the Returns to Venture Capital. The Journal
of Finance. Accepted Author Manuscript. doi:10.1111/jofi.12390.

Luehrman, T. A. (1998): Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the
Numbers, Harvard Business Review, Vol. 76(7-8) pp. 3—15.

MacMillan, I. C. — Kulow, D. M. — Khoyilian, R. (1988): Venture capitalists’ involvement in their
investments: extent and performance, Journal of Business Venturing, Vol. 4(1) pp. 27-47.

165


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1418687

Fazekas Baldzs

166

Miller, K. D. (2002): Knowledge Inventories and Managerial Myopia, Strategic Management
Journal, Vol. 23, pp. 689-706.

Myers, S. C. (1984): Finance Theory and Financial Strategy, Interfaces, Vol. 14(1), pp. 126—
137.

Nagy Patricia (2004): Az informdlis kockdzati téke szerepe a finanszirozdsi rések felolddsdban.
VIII. Ipar- és Vallalatgazdasagi konferencia, Pécsi Tudomanyegyetem, 2004. oktéber 21-21.

Rangan, S. (1998): Earnings management and the performance of seasoned equity offerings,
Journal of Financial Economics, Vol. 50. pp. 101-122.

Ries, E. (2011): The Lean Startup: How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to
Create Radically Successful Businesses. Crown Business.

Rézsa Andrea (2004): Stratégiai beruhdzdsok redlopciés megkézelitése, Vezetéstudomany,
Vol. 35(2) pp. 53-61.

Sharpe, W. F. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions
of Risk, The Journal of Finance. Vol. 19(3) pp. 425-442.

Smith, J. E. — McCardle, K. F. (1998): Valuing Oil Properties: Integrating Option Pricing and
Decision Analysis Approaches, Operations Research, Vol.46(2) pp. 198-217.

Smith, J. E. — Nau, R. F. (1995): Valuing Risky Peojects: Option Pricing Theory and Decision
Analysis, Management Science, Vol. 41(5) pp. 795-816.

Szaz Janos (2011): Valészinliség, esély, relativ sulyok. Hitelintézeti Szemle. Vol. 10(4), pp.
336-348.

Szerb Laszl6 (2006): Az informdlis t6kebefektetés és a kockdzati téke szerepe a vdllalatok
finanszirozdsdaban; In: Makra Zsolt (szerk.): A kockazati t6ke vilaga; Aula Kiadé.

Trigeorgis, F. (1996): Real Options: Management Flexibility and Strategy in Resource Alloca-
tion. Cambridge MA, MIT Press.

Yeo, K. T. — Qiu, F. (2003): The value of management flexibility - a real option approach to in-
vestment evaluation, International Journal of Project Management, Vol. 21(4) pp. 243-250.

Tanulmdnyok



