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BEVEZETO

Elméleti és empirikus szempontbdl egyarant igazolt és széleskorlien dokumentalt tény, hogy
a gazdasagi novekedés fé hajtobmotorja az innovacio. Kuiloénodsen igaz ez az Allitas
valsagban, amikor a régi viselkedésmintak és eljarasok még kevésbé mikoédnek és sok

esetben a tuléléshez is innovaciora van sziikség.

A nemzetkdzi gyakorlat azt mutatja, hogy az allam tobbféle eszkbzzel is igyekszik segiteni
az innovécios folyamatot. Az indirekt eszkdzokon (oktatasi rendszer, jogi kornyezet
kialakitasa stb.) tul szdmos direkt tamogatasi rendszer is mikoédik egymassal
parhuzamosan, nemzeti és eurdpai szinten egyarant, melyeknek az a kifejezett célja, hogy
az innovacio ,melegagyat” képez6 mikro, kis- és kozépvallalatok szamara jelent6sen
csokkenjenek a finanszirozasi korlatok. Feltiné azonban, hogy a tdmogatasi rendszerek
mennyire kulonb6zé mechanizmusokra épllnek. Léteznek vissza nem téritendd
tamogatadsok, kedvezményes hitelek, sajat t6ke jellegli befektetések, allami
garanciavallalasok. Az allam/tamogaté szerz6dhet kozvetlenll a feltalaloval vagy a

vallalkozéval vagy a finanszirozéval.

Mindezek alapjan jogosan merll fel az a kérdés, hogy egyrészt mi indokolja az allami
részvételt az innovacio-finanszirozasban, vagyis hogy miért nem képes ezt a feladatot
hatékonyan ellatni 6nmagaban a tdkepiac; masrészt, hogy ha az allami beavatkozasra
ténylegesen szikség van, akkor melyik tdmogatasi rendszer a leginkabb célravezet6 az

adott helyzetben illetve az adott tarsadalmi-gazdasagi kérnyezetben.

Az innovaciok leginkabb abban kilénbdoznek az atlagos Uzleti befektetésektél, hogy
mikdzben sokkal tobb a tovagylrizd pozitiv tarsadalmi hatas, sokkal kisebb a siker
valészinlisége és sokkal nagyobb a bizonytalansag. S6t, nemcsak az a probléma, hogy
altalaban kevés informacié all rendelkezésre a dontéshozatalhoz, hanem az is, hogy az
informaciok elosztasa rendkiviil aszimmetrikus lehet (a feltalal6 tipikusan jéval tébbet tud a
termék fizikai tulajdonsagair6l, mint a finansziroz6, de szinte semmit nem tud a piaci
lehetéségekrél stb.). A finanszirozast tovabb neheziti, hogy a feltalalé altaldban kevés

kezdétékével rendelkezik és nincsenek megfeleld menedzseri képességei sem.

Szamos tényez6é hatraltathatia teha&t az innovaciok finanszirozdsat, ami miatt
végeredményben az optimalisndl kevesebb innovacié keril megvaldsitasra. Jelen
dolgozatban alapvetéen az aszimmetrikus informaciok, azon belil is az erkdlcsi kockazat
kovetkezményeire koncentralok. Azt kutatom elsé Iépésben, hogy a maganszereplék milyen

szerz6désekkel prébaljak megoldani azt a helyzetet, amikor teljeskériien nem megfigyelhetd
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és nem ellendrizheté a szerepldék tevékenysége (hidden action), azaz erkolcsi kockazat
(moral hazard) jelent probléméat. Masodik |épésben bevezetem az allamot/tAmogatot és

megvizsgalom, hogy ennek hatasara hogyan valtozik az optimalis szerz6dések rendszere.
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1. ALAPVETO FOGALMAK ES OSSZEFUGGESEK

1.1. Azinnovécié fogalma

Az innovacio olyan fogalom, amelyrél mindenki beszél, széles kérben elterjedt a hasznalata,
azonban nem mindenki ugyanazt érti alatta. Fogalmi meghatarozasa folyamatos
valtozdsokon megy keresztlil és értelmezését a mai napig Aaltaldnos vita oOvezi. A
kiindulépontot Joseph Schumpeter munkassaga adja, aki el6szor definialta az innovaciét,
mint a meglévdé erdforrasok Uj kombinacidjat. Schumpeter szerint az innovacidé mindig
valamilyen Uj megoldas, ami 6t kulonb6zé formaban jelenhet meg (Schumpeter, 1980
[1912)):

= Uj termék bevezetése;

= Uj termelési modszer alkalmazéasa;

= Uj piacra valo belépés;

= Uj beszerzési forrasok kiaknazasa;

= Uj szervezeti struktdra létrehozasa adott iparagban.

Az OECD és az EurOpai Bizottsag (Eurostat) k6z6s munkdjaval készilt el az Oslo
kézikonyv' harmadik kiadasa (OECD, 2005), mely kib&vitett tartalommal értelmezi az
innovacié fogalmat: ,,Az innovacié uj vagy jelentésen javitott termék (aru vagy szolgaltatas)
vagy eljaras, Uj marketingmddszer vagy Uj szervezési-szervezeti modszer bevezetése az
Uzleti gyakorlatba, munkahelyi szervezetbe vagy a kiilsé kapcsolatokba.” Az Oslo kézikbnyv
szerint az innovacio 4 tipusat kiulénbozteti meg:

1. termék innovéciok,
_ o Technoldgiai innovaciok
2. folyamat innovaciok,

3. szervezeti innovaciok, .
Nem technologiai

4. marketing innovaciok.

! Az Oslo kézikényv az Gn. ,Frascati csalad” egy tagja, amely a modszertani kézikényvek csoportjat foglalja
magaban. Ide tartozik a K+F-rol sz6lé Frascati kézikényv, az innovaciorol szl Oslo kézikényv, az emberi
er6forrasokrol sz6l6 Canberra kézikényv, valamint a technoldgiai fizetési mérlegrdl és a szabadalmakrol, mint
tudomanyos és technoldgiai mutatékrol sz616 TET (NKTH [2004]).
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Innovacid nagyon sokféle van, technoldgiai innovacioknak tekintjuk a termék és folyamat
innovaciokat, nem-technoldgiai innovéacioknak a szervezeti és a marketing innovaciokat. Az
innovacidkat megkullonboztetjik az alapjan is, hogy megel6ézte-e kutatés és fejlesztés, azaz
K+F alaptd vagy K+F nélkuli innovaciordl van sz6. Beszélhetink még fokozatos
(inkrementalis), valamint radikélis innovaciokrol. A fokozatos innovaciok olyan kisebb
véltoztatasok, amelyek példaul egy alkatrészt valtoztatnak meg a termék gyartési
folyamataban. A radikalis innovacio lényeges Ujitast jelent, példaul Uj termék megjelenését
vagy Uj piaci igények kielégitését.

A schumpeteri innovaciok célija a vallalati hatékonysdg ndvelése, a vallalatok piaci
részesedésének novekedése. Az innovaciok eredményeként ndvekszik a vallalati profit,
iletve a vallalat értéke. Egyuttal azonban pozitiv tarsadalmi szintG hatasok is
jelentkezhetnek. A dolgozat soran nem teszek kilénbséget a fenti innovacié tipusok kozott,
hanem egylttes kezelem azokat az innovativ tevékenységeket, amelyek révén elérhetd a

vallalati profit vagy szélesebb értelemben vett tarsadalmi haszon ndvekedése.

1.2. Stilizalt tények

A finanszirozas, illetve az innovacioé-finanszirozas kapcsan szamos ,stilizalt tényt”

fogalmazott meg a szakirodalom:

A vdllalkozok és a befekteték kozotti informacios aszimmetriabdl adodd érdekkonfliktusok
jelentésen befolyasoljak, a hitelez6k és a részvényesek befektetési hajlandésagat (Jensen -
Meckling [1976]). A menedzserek hajlamosak a téke nem megfelel6 felhasznalasara, illetve
a tul magas kockazatvallalasra. A befektetdk ezzel tisztaban vannak, emiatt magasabb
felarakat kérnek el, magasabb elvart hozamokkal nyujtanak tékét, hogy fedezzék a

menedzserek miatti magasabb kockazatukat.

Az indulé vallalkozasok, kilénésen a technoldgia intenziv (innovacibban gazdag)
adgazatokban tevékenykeddk nem jutnak hozzéa a szikséges t6kéhez, igy nem tudnak
megvaldsitani minden pozitiv netté jelenértékl projektet. A téke, illetve a likviditasi korlat
visszafogja a vallalatok kutatasi és fejlesztési kiadasait, kulonésen a kisebb vallalatok
esetében (Hall [1992], Hao - Jaffe [1993], Himmelberg - Petersen [1994]).

A fokozott informaciés aszimmetriabdél adodo jelentds problémak miatt egyéb befektetok
nem képesek finanszirozni a kis, high-tech vallalatokat a kockazati tékésekkel szemben,

akik szamos mechanizmust alkalmaznak ennek kezelésére (Lerner [2002]).
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A kockazati t6ékések gyakorlatilag azon befektetéknek tekinthetbek, akik fiatal, magas
kockédzatu vallalatokat finanszirozzak, els6sorban a high-tech iparagakban (szoftver,
biotechnologia), de egyéb teruleten tevékenykedd vallalatokba is fektetnek be (példaul a

Federal Express kockazati tékével indult el (Tirole [2006])).

Az 1980-as és 90-as években legsikeresebb high-tech vallalatokba kockazati t6kések
fektettek be, beleértve az Apple Computert, Cisco Systemst, Genentecht, Netscapet és a
Sun Microsystemst. A szolgaltatd vallalatok jelentds része is kockazati tékebefektetésben
részesult (példaul Staples, Starbucks, and TCBY Amerikaban) (Lerner [2002]).

A kockazati t6kések magas kockazatu projektekre specializalodtak, szamos esetben
elbukjak a befektetés, de néhany befektetés latvanyos hozamokat eredményez. Gompers
[1995] megvizsgalva 794 kockazati t6kebefektetést egy 30 éves id6szakon keresztil
rAmutatott arra, hogy csak a 22,5 szazalék volt ténylegesen sikeres. Huntsman és Hoban
[1980] 3 kockazati t6kebefekteté 110 befektetését vizsgalva arra az eredményre jutott, hogy
hatbol 1 befektetés teljes kudarc, 45 szazaléka a befektetéseknek veszteséges volt vagy
éppen a befektetési Osszeget hozta vissza és csupan a befektetések 8 szazaléka

eredményezett jelentésebb profitot.

A kockazati t6kések alaposan felépitik a szerz6déseket és folyamatosan ellenérzik a
vallalatot (Gompers [1995], Sahiman [1990], Gompers - Lerner [2001, 2004]). Erés a
befektetés elbtti atvizsgalas és ellenbrzés, a befektetési igényeknek csupan kis szazaléka
kerll kivalasztasra. Az atvizsgalt vallalatoknak a torténelmi atlag alapjan csupan 1 szazaléka
kap finanszirozast (Fenn et al. [1995]). A kockazati t6késnek joga van lefokozni, illetve
elbocsajtani a menedzsereket, ha a befektetési folyamat egyik Iényeges kritériuma nem
teljesil (Tirole [2006]).

Azok a vallalatok, amelyeket kockazati tékével finansziroznak, altalaban nem ,alkalmasak”
hitelfelvételre. Az otletek, az induldé vallalkozasok még nem rendelkeznek megfelel
biztositékokkal. A vallalatok jelents része még nem abban a szakaszban van, amikor nem

tudnak pozitiv cashflow-t eléallitani, éppen ezért folyamodnak részvényes finanszirozashoz.

A kockazati tékebefektetés a hitelfelvétel, illetve a banki hitelezés szamos jellemzdjével
rendelkezik, példaul a sziirés, az ellenbérzés, a befektetés idézitésének koriltekintd
kezelése, a kovetelések elsObbsége... etc. A legnagyobb kulonbség a kockazati tékés és
egyéb pénzigyi kozvetitd k6zott az az, hogy a tékén felil menedzseri segitséget is nyujt.
Amiatt, hogy segiti és ellen6rzi a menedzsmentet, részt vesz a vezetd alkalmazottak

kivadlasztasdban, a beszallitok és a véaséarlokkal vald kapcsolatépitésben, befolyasolja a
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véllalatok bevételeit, illetve profitjat (Barry [1994], Sahlmann [1990], Lerner [1995], Hellmann
- Puri [ 2002]).

A bankok a vallalatok szamos tipusat finanszirozzak, a kockazati t6kések ezzel szemben
els6sorban a magas kockazatuakat. A kockazati t6kések altal kivalasztott vallalatok
hozamaira balra ferde eloszlas jellemz8, amiben nagy a valdsziniisége a kicsi, illetve a
negativ hozamoknak (Sahlman [1990], Fenn et al. [1995]). Sahlman [1990] 383 kockéazati
tékés befektetést vizsgalva arra jutott, hogy a projektet kozel 35 szazaléka teljes
vesztésséggel zarult, kdzel 15 szazalékuk jelentds hozamot hozott (amiket tun. magasrépti
(high flyers) befektetésnek hivtak). A maradék, ami korulbelil a befektetések fele mérsékelt

sikerrel zarult, az ipardgban ezeket nevezik an. él6 hallott (living dead) befektetéseknek.

A kockazati tékések jellemz8en els6bbségi részvényekkel rendelkeznek (altalaban atvaltasi
joggal kozonséges részvényekre) vagy hitel és részvény kombinacidjat alkalmazzak
finanszirozasi eszkozként (Kaplan - Strémberg [2003], Sahlman [1990], Gompers [1997]).
Kaplan és Stromberg [2003] mintajaban a vallalatok tébb mint 94 szazalékat atvalthaté
els6bbségi részvénnyel finansziroztak. Az atvalthatd értékpapirokat a bankok vagy a
passziv befekteték ritkan alkalmazzak, akik a kis (kevésbé kockazatos és jobban

megalapozott) vallalatok jelentds részét finanszirozzak (Schmidt [2003]).

A Kkockazati tékebefekteték egyik leggyakrabban alkalmazott eszkéze a szakaszos
finanszirozas (Sahlman [1990], Gompers [1995], Lerner [1995]). A kockazati t6kés
szerz8désekben altalaban részletezik azokat az eseményeket vagy mérféldkdveket, amit
kovetéen megtorténik az atvaltads. A kijeldlt pontig a vallalkozd kbvetelése csak rezidudlis,
mivel a kockazati t6kés értékpapirja hitelszerli kévetelés. Gompers [1997] mintajaban a
szerz8dések 92 szazaléka automatikus atvaltast tartalmazott, ha a projekt kijeldlt eredményt

elérte.

1.3. Az innovaciés folyamat szerepl6i

Az innovécios folyamatokban legalabb harom funkcié kulénbdztetheté meg. Az Gtletgazda
az Uj gondolat eredeti tulajdonosa (inventor), akinél elészor jelenik meg az otlet. Ezt
megel6zheti kutatasi folyamat, de akar a hagyomanyos uzletmenet soran is létrejohet,
példaul amikor a dolgozé a gyartésoron ,véletlendl” fedezi fel, hogyan lehet javitani a
termelési eljarast. Ahhoz, hogy ebbdl olyan termék szulessen, amely a piacon értékesithetd,
menedzserre (innovator) van szikség, aki koordindlja a tovabbi kutatasokat és

fejlesztéseket, gondoskodik a szikséges t6ke bevonasarol, a gyartasrol és megszervezi a
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piaci értékesitést stb. A menedzser funkciot betdltheti egy egyén, egy csoport vagy egy
egész vallalat. Az otletek megvalositasahoz altalaban kulsé finanszirozasra is szikség van,
ezért megkulonbdztetliink egy harmadik szereplét, a finanszirozét. A harom funkci6 élesen is
elhatarolédhat  kulonallé személyekben, illetve szervezetekben vagy akar egy
nagyvallalatban egymassal parhuzamosan is mikddhetnek. Tipikus példa az 6tletgazda és a
menedzser egyuttes megjelenésére, az innovativ kisvallalatok, melyek szamara gyakran a
forrashiany a fejl6dés gatja. A kockazati t6kés az innovaciés folyamatok egyik kiemelt
szerepl6je. Els6sorban finanszirozoi szerepkorben jelenik meg, de a pénziigyi tAmogatason

tul szakmai segitséget (menedzsmentet) is nydjt a vallalatoknak.

1. &bra Az innovéaciés folyamat feladat- illetve szerepkorei

KOCKAZATI TOKES

FINANSZIROZO

VALLALKOZO
OTLETGAZDA MENEDZSER
(inventor) (innovator)

Végul negyedik szerepld lehet a kdzponti érdeket megtestesité, a tarsadalmi jélét figgvény
maximalizalasara térekvd allam vagy egyéb kdzponti hatésag (pl. az EU), aki tamogatoként,
katalizatorként Iép fol. Az egyes szerepkdrok nem valnak szét élesen sem a gyakorlatban,
sem a szakirodalomban. A tovabbiakban az alabbi elnevezéseket fogom hasznalni a

kompozit szerepkorok leirasara:

» Otletgazda + Menedzser = Vallalkoz6
=  Finansziroz6 + Menedzser = Kockazati tékés

A kockazati t6kés, illetve a kockazati t6kebefektetd fogalmanak bevezetése el6tt érdemes
felhivni a figyelmet arra, hogy a kockazati t6kés kifejezést eltérd értelemben hasznéljak az

az Egyesilt Allamokban és Europaban. A kockazati tékések a vallalkozasok kiilénbdzd
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életszakaszaiban fektethetnek be. Hatféle szakasz kuldnbdztethetd meg (Osman [2006],
Cumming - Johan [2009]):

= A magveté (seed),

» A beinditasi (start-up),

= A korai fejlédés (early stage),

= A gyors fejlédés, terjeszkedés (expansion),

= Az érett cég kései ndvekedésének (maturity),
» A hanyatlas (decline) fazisa.

Az Egyesiilt Allamokban hasznalt fogalom szerint a kockazati téke a klasszikus kockazati
tékeét foglalja magaban, azaz a vallalkozasok indulasanak, a fejlédés korai szakaszanak,
valamint a terjeszkedésnek a finanszirozdsat, mig a tobbi esetet ©Osszefoglaléan
magantbkének (private equitynek) nevezi. Az eurbépai megkozelités a kockazati téke
mindegyik terlletét nevezi magantékének és ezen belll a magvet6, a korai és a gyorsan
fejl6dd vallalkozasok finanszirozasat tekinti kockazati t6kének (venture capital) (Karsai
[2012]). A dolgozat tovabbi részében a kockazati t6kebefektetés alatt a ,klasszikus”, eurdpai
értelemben vett kockazat tékét értem, amely az ujitd dtletek, az innovaciok finanszirozasa

szempontjabdl kiemelt jelentéséga.

1.4. Az allami beavatkozéas indokoltsaga

Elméleti szempontbdl az allami beavatkozast azon piaci kudarcok alapjan lehet igazolni,
amelyek piaci eszkdzdkkel nem vagy csak nehezen/dragan/tokéletlenil kezelheték. A joléti
gazdasagtan tétele alapjan a kompetitiv gazdasag hatékonysaghoz vezet, azonban lehetnek
olyan piaci korulmények, amikor a piac nem mikddik tokéletesen (Barr [2004], Stiglitz
[2000]). Az innovacios projekteknek szamos olyan eredendd jellegzetessége van, ami
megkulonbozteti egy atlagos Uzleti projekitdl, és ami miatt szikség lehet az allami

szerepvallalasra:

- Nem teljes piacok: nagymértékli, nehezen vagy egyaltalan nem fedezhetd

kockéazatok, illetve bizonytalansagok;

- Externdlidk: az innovacioknak jelentds mértékl pozitiv externalis hatasuk lehet (pl.

tudastranszfer, a tiszta technoldgiak elterjedése a fenntarthatdsag érdekében stb.);
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Kbzj6szag: az innovaciok elsédleges eredménye az informacid, amelybdl egyetlen

piaci szereplé sem zarhato ki, ha nyilvanossa valik;

Névekvé mérethozadékok: egyes kozponti, &llami intézményeknek természetes
monopoliumuk lehet az innovéaciok felligyelésében, ellenbérzésében és szlirésében,
s6t magaban az innovacié eldallitasaban és menedzselésében is (pl. a hadiipar és

az Uirtechnika esetében);

Aszimmetrikus informacié: az innovacio szerepl6i kozott fennalldé nagyfoku
informécios aszimmetria, ami megteremti az erkolcsi kockéazat és a kontraszelekcio
kialakulasanak veszélyét; raadasul a szokasos piaci megoldasok (monitoring,
szlrés) nagyon koltségesek lehetnek vagy egyaltalan nem miikdédnek az informacio-

feldolgozasi problémak miatt.

1.5. Az allami beavatkozas formai

Az allam szamara kulonb6z6 direkt és indirekt eszkdzok allnak rendelkezésre, amellyel a

kutatasi, a fejlesztési és az innovacios (K+F+1) tevékenységet 6sztonozheti. A kdzvetlen

tamogatasok lehetévé teszik olyan programokra valé fokuszalast, amelyek kiemelt

szerephez jutnak a kozpolitikai célok elérésében, illetve magas tarsadalmi hasznot

jelentenek, példaul a kornyezetvédelmi fejlesztések. Az indirekt eszkdzok kevésbé

irdnyithatéak, de a megdfeleld gazdasagi kornyezet kialakitdsaban elengedhetetlen a

jelenlétiik. Az innovacio-6sztdonzés lehetséges allami eszkdztéra:

Indirekt eszkdzok

1. Tulajdonjogok megerdsitése, szerz6dések kikényszeritése

2. Egyéb szabalyozasok (eléirasok, szabvanyok, fogyasztovédelem stb.)
3. Adokedvezmények, birsagok

Direkt eszkdzok

1. Vissza nem téritendd tamogatasok (pl. kutatasi tamogatas)
2. Finanszirozas (pl. allami hitel vagy allami kockazati t6ke)
3. Termelés (pl. allami kutatéintézetek, inkubatorhazak stb.)

Az elemzésem soran én a kozvetlen eszk6zokre koncentrédlok és azon belll is azoknak a

hatasait vizsgalom, amikor az allam ,csak” pénzbeli segitséget nyuijt a piaci szerepl6k. Ezért

azokkal az esetekkel, amikor az allam végzi a termelést, példaul hidképzé intézményt, illetve

kutatointézetet hoz létre, most nem foglalkozom részletesen.
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Az allam, illetve az ,allami tdmogatd szervezet” tdbbféle finanszirozasi eszk6zt alkalmazhat.

Csoportosithatoak ugy, hogy
= feltételes vagy feltétel nélkdli,
= egyszeres vagy tobbszoros,
= visszatéritendd vagy vissza nem téritendd,
= hitelszer( vagy részvényszer( a tamogatas

= valamint melyik piaci szerepl6 kapja, a vallalkozé (6tletgazda) vagy kockazati tékés

(finanszirozé).

Az allami beavatkozas modszereinek kivalasztasa szamos tényez6tél fligg, példaul milyen a
gazdasagi kornyezet, milyen az orszag tékepiacanak fejlettsége, mekkora a rendelkezésre
all6 forrasok nagysaga, illetve mekkora az a piaci rés/probléma, amit az allami beavatkozéas
kezelni akar. A gyakorlatban hasznalt tamogatasi rendszereket a Hiba! A hivatkozasi

forras nem talalhato.. fejezetben részletesen bemutatom.

1.6. Informaciés aszimmetria az innovéaciés folyamatban

Az otletek, az dtletgazdak termékei kuldonboznek abban, hogy varhatéan mennyire lesznek
sikeresek (mekkora profitot eredményeznek) illetve, hogy milyen valdszinliséggel lesznek

sikeresek, valamint hogy mekkora a projektek teljes finanszirozasi igénye.

Altalaban feltehets, hogy az 6tletgazda jobb informaciokkal rendelkezik magéanak az Ujitd
Otletnek a sajatossagairdl. Ezért egy innovativ 6tlet megvalGsitdsa (és finanszirozasa)
gyakran az Akerlof [1970] klasszikus tragacspiaci modelljéhez hasonld problémat vet fel
(kontraszelekcid). Ez azonban kilondsen sulyos az innovacié finanszirozasanal (Alam -
Walton [1995], Hubbard [1998]).

Az oOtlet megjelenését kovetden egy kilsd szerepld (menedzser, finanszirozd) bevonasakor
az Otletgazda dont arrdl, hogy hogyan és milyen részletezettséggel mutassa be az otletét.
Az otletek bemutatasa soran azonban fennall a csalas veszélye. Ha ugyanis nagyobb
profitot realizalhat az 6tletgazda azzal, hogy jobbnak mutatja be az o6tletet, mint amilyen
valéjdban, akkor érdekében all meghamisitani az informaciét. A hamisitds lehetésége
jelentésen fligg attél, hogy milyen agazatban és milyen innovaciérél van sz, illetve, hogy

milyen hosszu az a folyamat, amig az 0j belép6&vel megismertetik az 6tletet. Példaul az olyan
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tipusd innovacioknal, amelyeknek a megvaldsithatésdga fizikai torvényekkel jobban
igazolhatd, nehezebb a hamisitas, igy annak kockazata joval kisebb.

Az aszimmetrikus informaciés a moralis kockézat veszélyét is magéban rejti. Az
Otletgazdanak egyrészt eérdekében all, hogy az ujitd 6tletrél minél részletesebb informaciokat
kozoljon, mert igy nagyobb eséllyel talal megfeleld tapasztalatokkal rendelkezé menedzsert.
Ha a menedzser vagy a finansziroz6 szempontjdbol kisebb a bizonytalansag az otlet
természetét illetéen, akkor nagyobb valdszinlséggel és tobb pénzzel lesz hajland6 részt
venni az innovacios projektben. Ennek ellenére az ttletgazddk mégis vonakodnak a teljes
informaciomennyiség kiszolgéaltatdsatdl (Bhattacharya - Ritter [1983]). Ennek az az oka,
hogy az Ujitd otlet teljes bemutatasaval fennall annak a veszélye, hogy a kilsé szerepl6
mégsem tdmogatja az Otletgazdat, hanem az otlet megismerését kovetben, a masik
kizaradsaval kezd bele a fejlesztésbe. Az innovativ 6tlet informacidinak megosztasa tehat
maga utdn vonja a lopas lehetéségét. Az innovaciés folyamatban a menedzser vagy a

finansziroz6 ellophatja az 6tletgazdatol annak termékét.

A sikeres megvalGsitas érdekében a menedzsernek aktivan részt kell vennie a folyamatban,
az eréfeszitése azonban nem figyelheté meg kozvetlenll a tébbi szerepld altal. Ez az un.
,megbizd-ligyndk” problémahoz vezet el minket (Ross [1973], Holmstrom [1979], Rees
[1985]). A megbizd, aki most az 6tletgazda és a finanszirozd, nem tudja megfigyelni az
igyndk, azaz a menedzser tevékenységét, csak annak eredményét. Az innovacio
sikeressége attdl fligg, milyen volt az étlet, mennyit és hogyan dolgozott a menedzser, illetve
egyeéb kulsé tényezdk is hatassal lehetnek ra. Az erkdlcsi kockazat ebben az esetben annak
a veszélyét jelenti, hogy a menedzser nem dolgozik megfeleléen. Ha nem megfeleléen
dolgozik, az jelentheti a lustasagat vagy a hianyos szakértelmébdl adédoé hibazasokat vagy
a sajat anyagi hasznat elémozditd6 szandékos csalast illetve lopast. Az egyszerisités
érdekében két esetet kiulonboztetiink meg. Ha nem megfelelén dolgozik — akar tudatosan,
akar adottsagaibdl adéddéan —, akkor azt mondjuk, a menedzser 16g. Amikor azt mondjuk,
nem lég, akkor feltételezzilk, hogy lehet6ségeihez mérten mindent megtesz a projekt

sikerének érdekében.

A kovetkez6 fejezetekben sorra veszem az informaciés aszimmetria miatt jelentkezé
problémakat, el6szor a kontraszelekciéval, majd a mordlis kockézattal, ezt kdvetéen a kettd
egyuttes jelenlétével foglalkozom. A célom annak bemutatasa, milyen problémakat okoz a
szerepl6k kozotti informacidés aszimmetria, hogyan kezelhetd piaci az eszk6zdkkel és az

allam beavatkozas hogyan befolyasolja ezeket. Ennek érdekében ¢sszefoglalom azokat a
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tanulmanyokat, amelyek az innovéaciéos folyamatok kozgazdasagi modellezésével,

els6sorban az optimalis szerz6désekkel foglalkoznak.

Modellekben a szerepl6k kockazatsemlegesek, ezért a szereplék csak a projektek varhatéd
nettd jelenértékét (NPV) veszik figyelembe a dontések soran, a szérasat nem. Az
alapmodellekben explicit modon nem vesszuk figyelembe a pénz id6értéket, feltesszik a
kockazatsemleges kamatlab zérus. A fenti feltételek alapjan a szereplék varhato kifizetése

megegyezik a varhatd hasznossagukkal (linearis hasznosséagi fuggvények).
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2. MORALIS KOCKAZAT

A szereplék kozotti informacios aszimmetriak szamos formaja hatraltatja az innovacios
folyamatot. Jelen dolgozatban az informaciés k6zgazdasagtan egyik alapesetével, a moralis
kockazattal foglalkozom. A szerz6déskotést megelé6zéen abbdl adédik az informacios
probléma, hogy a projekt jellemzéi nem figyelhetbek meg a masik fél, jellemzéen a
finanszirozo altal, ezért a vallalkozé informaciés elényben van. Tipikusan a szerzédések
megko6tését, valamint a beruhazast kdvetéen felmeril az erkdlcsi kockazat azon veszélye,
hogy a szerepl6ik tevékenysége nehezen megfigyelhetd, illetve nem ellenérizhetd. Szamos
esetben azonban tébb tényez is arra 0sztonzi a szerepléket, hogy a tobbiek érdekével,
illetve a kdzos érdekkel ellentétesen cselekedjenek (Ross [1973]). Feltevésem szerint az

erkolcsi kockazat két esete killonbozteté meg:

- fennall annak a veszélye, hogy a kockazati tékebefektetd, illetve a finanszirozo

ellopja az 6tletgazda, illetve a vallalkoz6 étletét;

- a siker érdekében a menedzseri képességekkel rendelkezd szereplének (vallalkozo,
kockazati t6kebefektetd) erdfeszitéseket kell tennie, amelyek azonban nem
figyelhetéek meg kdzvetlenll a tobbi szerepl6 altal, ezért fennall annak a veszélye,

hogy nem megfelel6en dolgozik.

A moralis kockazat irodalmaban a jol informalt felek Ugynoknek nevezziik, akinek
eréfeszitései, illetve Iépesei nem figyelhetéek meg és nem ellenérizhetéek a rosszul
informalt fél, a megbiz6 altal (Gomdri [2001]). A modellezés soran ezért azt tekintem adott
esetben Ugynodknek, aki ellophatja az innovaciét vagy er6feszitéseket kell tennie a

sikeresség érdekében.

Ebben az alfejezetben megvizsgdlom szerzédés- és Osztonzéselméleti keretben, hogyan
befolyasolja az innovaciés folyamatot és eredményeket a mordlis kockazat, szabad piaci
kornyezetben hogyan kezelhet6 ez és milyen hatasai vannak az allami beavatkozasi
eszkozoknek. Ehhez feldolgozom az innovacios irodalom szerzddés- és dszténzéselméleti

tanulmanyait.
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2.1. Egyszeres morédlis kockazat

Az innovacios folyamat soran moralis kockazat tobbszorosen jelentkezhet, tobb szereplénél
parhuzamosan. Egyszeres moralis kockazatrél beszélink akkor, ha a vallalkozé
tevékenysége nem figyelhet6é meg a finansziroz6 altal vagy az Otletgazda megbizza a

kockézati t6kést, de nem tudja ellenérizni annak eréfeszitéseit.

Az egyszeres moralis kockazat problémajat Tirole [2006] 3. fejezete alapjan mutatom be. A
modellben két szerepld van, a vallalkozé és a finanszirozd, a moralis kockazat abbdl fakad,
hogy a projekt nettd jelenértéke a vallalkozé tevékenységétdl figg, ami azonban nem
figyelhetd meg a finanszirozo altal. A vallalkozé projektje I nagysagu fix beruhazast igényel,
de mivel A kezdeti vagyona alacsonyabb ennél, kulsé finansziroz6 bevonasara van
szilksége. Ahhoz, hogy az innovativ projekt megvalésuljon, a vallalkozénak talalnia kell egy
kilsé finanszirozoét, aki I — A t6két biztosit a fejlesztésre. Ha a projekt sikeres, akkor R
bevétel realizalhatd, ha azonban nem lesz sikeres piacon értékesitheté innovacio, akkor
nem eredményez jovedelmet. A bevételen egy elbre, szerz6désben meghatarozott szabaly
szerint osztoznak, Ry a vallalkoz6é, R a finansziroz6é. A szerepl6k kifizetése (a

profitrészesedés és a befektetés figyelembevételével) csak siker esetén pozitiv:

siker kudarc

Vallalkoz6 Ry — A —A

Finansziroz6 | Rp— (I —A) | —(I—A)

A projekt p valészinlséggel sikeres, a siker valdszinlisége attol figg, a vallalkozé hogyan
haszndlja fel a rendelkezésre allé tékét, mekkora eréfeszitéseket tesz. A vallalkozé dontési
valtozdja az erbfeszitése, amely két értéket vehet fel. Magas, ha dolgozik (behave) és
alacsony, ha l6g (misbehave). Amikor dolgozik a siker valésziniisége p = py, ha l6g, akkor
p = p, < py. A logas esetén azonban a bevételbdl valé részesedésen fellil B nagysagu sajat
haszonra tesz szert, amely példaul szarmazhat abbdl, hogy a befektetett t6két nem a
fejlesztésre haszndlja fel vagy mivel kevesebbet dolgozik, tébb szabadideje marad. Ahhoz,
hogy a beruhdzasban az erkdlcsi kockazat, mint probléma megjelenjen, fel kell tenni, hogy a
kezdeti beruhazas csak akkor térul meg, ha a vallalkozé nem ,l6gja el” a projektre szant id6t.
Ezért a projekt netto jelenértéke akkor pozitiv (pyR > I), ha a vallalkoz6 dolgozik és negativ,

amikor a vallalkoz6 169" (p,R + B < I).

A finansziroz6 csak akkor hajland6 befektetni, ha legalabb a befektetés 6sszegét

visszakapja. Ezért a finanszirozo6 részvételi korlatja (Participation Constraint-PC):
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(PCr) puRr =pu(R — Rg) 21— A. 1)

A véllalkozé csak a sajat kifizetésére van tekintettel, nem a projekt teljes kifizetésére. Csak
akkor érdemes dolgoznia, csak az a szerzdédés 6sztdnzi magas erdfeszitésekre, ha a
részesedése biztositja, hogy nagyobb a haszna tisztességes hozzaallassal, mint egyébként.

Ezt nevezzik a vallalkoz6 6sztonzési korlatjanak (Incentive Compatibility Constraint - IC):

(ICg) puRg = pLRg + B, (2)

azaz Ap = py — p,, jeloléssel kifejezve:

(ICg) (Ap)Rgp = B. ©)

A finanszirozé célja annak elérése, hogy a vallalkozé a magas eréfeszitést valassza. Ezért
csak azokat a szerz8déseket érdemes elfogadnia, amelyekkel a vallalkozé varhato kifizetése
akkor magasabb, ha nem 10g. Igy a vallalkoz6 legfeliebb akkora jovedelmet igérhet a
finanszirozénak, amely biztositja, hogy teljesll az 6sztonzési korlatjia. A vallalkozd Altal

eligérhet6 legmagasabb jovedelem (Pledgeable Income - P):

P =pu (R~ A”;p) @)

A finansziroz6 részvételi korlatja megadja a finansziroz6é részesedésének azon minimalis
szintjét, amely mellett még hajlandé finanszirozni a projektet, a vallalkozé dszténzési korlatja
pedig a finanszirozénak igérhet6 legmagasabb kompenzaciot hatarozza meg. Ha a kett6t
O0sszevonjuk, megkapjuk a finanszirozas szikséges feltételét, azaz a vallalkozé kezdeti
jovedelmének azon szintjét, amely mellett biztosithatd a részvételi és az 6sztonzési korlat

egyideju teljesllése:
A>ZEpH£—(pHR—I). (5)
> Ap

Csak akkor tudja a véllalkoz6 megvaldsitani a projektet, ha legalabb A nagysagu kezdeti
vagyonnal rendelkezik, kulénben nem taldl olyan finanszirozét, aki hajlandé a projekt
megvaldsitdsdban részt venni, mert nem teljesil a részvételi korlatjia. Amennyiben a
vallalkozé kezdeti vagyona alacsonyabb, akkor nagyobb tékebevonasra van sziksége.

Ezzel egyitt magasabb kompenzéaciét kell igérnie a finanszirozonak, ezzel azonban a
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véllalkoz6 részesedése kicsi marad, ami mar nem 6sztonzi a magas eréfeszitésekre. A két
fél nem tud olyan szerzédést kotni, amellyel egyidejlileg teljesil a vallalkoz6 dsztbnzési és a
finanszirozo6 részvételi korlatja, még annak ellenére sem, hogyha a projekt netté jelenértéke

pozitiv, igy forrassziikdsség jelenik meg.

A finanszirozas feltételének teljeslilése esetén a két szerepld szerzddést kot. A
részesedések meghatarozasa sordn a véllalkoz6 éppen akkora bevételt igér a
finanszirozénak, amellyel teljesul a részvételi korlatja. Ez azzal a feltevéssel magyarazhato,
hogy a finanszirozék piaca tokéletesen versenyzd. Ezért a finansziroz6 bevételének

nagysaga:

Rp = : (6)

A véllalkoz6é részesedése maradékelven adddik, akkora részesedést kap a projekt

bevételébdl, amely megmarad a finanszirozé kifizetését kdvetben:

-4 _p_1-4_B (7)

Pu pu  Ap

RE=R_RF=R_

Ahhoz, hogy a vallalkozé megfeleléen dolgozzon a projekten, varhato kifizetésének meg kell
haladnia py B/Ap nagysagat. A vallalkoz6 ezen minimalis bevételi részesedését lgynoki
koltségnek (agency cost) nevezzilk, amelyet a moralis kockazat jelenléte miatt kell
biztositani a vallalkozénak. Az innovacios projektek forrassziikdsségét a fentiek alapjan két

tényez6 befolyasolja:

- avéllalkozdk kezdeti vagyona eléri-e a minimalis szintet (4) és
- mennyire magas az ugynoki koltség.

A mordlis kockazat nagysagat az hatarozza meg, hogy mekkora maganhasznot realizalhat a
véallalkoz6, ha l6g és, mekkora a valdszinliségek kozotti kilonbség akkor, ha 16g, vagy
dolgozik a vallalkozo, vagyis mekkora a vallalkoz6 eréfeszitéseinek marginalis hasznossaga.
Annal sulyosabb a moralis kockazat, minél nagyobb ,kéltséggel” jar a vallalkozé szamara az
eréfeszitések megtétele, azaz a varhatd bevétel ndvekedéséért mekkora maganhaszonrol

kell lemondania.
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A moralis kockazat jelenléte miatt tehat forrassziikdsség jelenik meg, mert nem kaphatnak
finanszirozast pozitiv netto jelenértékl projektek, illetve a finanszirozasi szerz6désekbe az

ugynoki koltségeket is be kell arazni, amely tarsadalmi szempontbdl koltséget jelent.

2.2. Kettos moralis kockazat

Az innovécios irodalom szamos tanulmanya rdmutatott arra, hogy az innovéacios folyamatok
egyik jellegzetessége a kettés erkdlcsi kockazat jelenléte. A vallalkozék, illetve az induld
vallalkozdsok alapitoi tipikusan gyakorlott szakemberek a kutatasok és a
természettudomanyok teriletén, azonban nincs megfelel6 Uzleti tapasztalatuk, nem ismerik
a megfeleld marketing stratégiakat, az innovacié piaci értékesitéséhez segitségre van
sziukséguk. Kuilondsen a kockazati t6kebefektetbk és azok portfolid vallalatai kozotti
szerz8dések elemzésének kdzponti témaja éppen azért az, hogyan biztosithaté a két fél
aktiv szerepvallalasa (pl. Berglof [1994], Casamatta [2003], Hirsch [2006], Marx [1998],
Repullo - Suarez [2004], Schmidt [2003], Trester [1998]). Ebben a fejezetben elsésorban két
szerepld, a vallalkozd és a kockazati t6kés kozotti szerzddéseket tekintem at, hogyan
biztosithatd a piaci megoldasokkal a szereplék megfelel§ Osztéonzése, valamint milyen

eszk6zok alakultak ki a moralis kockéazat kezelésére.
Egymast helyettesit eréfeszitések

A szerepl6k tevékenysége lehet egymast kiegészité vagy egymast helyettesithetd. Az elsé
esetben csak akkor valdsithaté meg egy projekt, ha mindkét szerepl6 dolgozik a projekten, a
masodik esetben azonban nem szikséges a két szerepl6 aktiv részvétele. Ebben a
szakaszban el6szor azzal a feltevéssel élek, hogy két tevékenység eredménye additiv, azaz
nem egymast kiegészitéek. Ezzel lehetévé valik annak elemzése, hogy érdemes-e csupan
olyan szerepl6t bevonnia a vallalkozonak, aki csak menedzseri tevékenységet végez, azaz
tanacsadé vagy csak kockazati tékéssel érdemes dolgoznia, aki tékét és szakmai segitséget
is nyujt. Ennek elemzése azért fontos, mert miutdn a véllalkozo feltalalt egy innovativ
projektet, azt csak akkor lehet megvaldsitani, ha rendelkezésre all a befektetéshez

szikséges t6ke, valamint kutatasi és piaci menedzseri tevékenységet végeznek.
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Ennek értékelését végezte el Casamatta [2003], amely modellben a siker valésziniiségét a
két szerepld egyittes hozzdjarulasa hatarozza meg, additiv médon, igy nem tekinthetéek

kiegészitéeknek®:
p = minfe + a; 1], (8)

ahol e jeloli a vallalkozd eréfeszitésének és az a kockazati tékés vagy a tanacsadod

eréfeszitésének nagysagat.

A modell kdvetkeztetése szerint mordlis kockazat jelenléte mellett a véllalkoz6 nem vesz
igénybe olyan tanacsadoét, aki csak szakmai segitséget nyujt (t6két nem fektet be), azaz
nem fog olyan szerepld alkalmazni, aki csak tanacsadast végez. Ezzel magyarazhaté, hogy
a tanacsad6 alkalmazdsa miatt csokken a vallalkoz6 bevétele egyrészt azért, mert
részesedést kell kinalni a tanacsadonak koltségeinek fedezésére, masrészt azért, mert a
vallalkozé kisebb részesedést kap, igy kisebb eréfeszitéseket tesz, emiatt kisebb a varhato
bevétele. Ezzel egyltt a vallalkoz6 koéltségei is csokkeni fognak, ennek hatasa azonban
kisebb a masik két hatashoz képest. igy a véllalkozé akkor érheti el a legmagasabb varhato
kifizetést, ha nem alkalmaz olyan szereplét, aki csak tanacsadast nyujt, de nem fektet be
tékét. Ki kell azonban emelni, hogy a bizonyitas soran Casamatta [2003] azzal a feltevéssel
élt, hogy kulénb6z6 a szerepld eréfeszitésének hatékonysaga, a vallalkozd egységnyi
munkaval nagyobb véarhat6 bevétel-novekedést tud elérni a tanacsadohoz, illetve a
kockazati t6késhez képest. Akkor, ha ezek megegyeznének, valamint a vallalkozé
eréfeszitésének hatékonysaga lenne a kisebb, akkor érdemes lenne pusztan tanacsadoi

tevékenységet végzd szereplét is igénybe venni.
Egymast kiegészitd eréfeszitések

A vallalkozo és a kockazati t6kés kdzotti szerz6déseket vizsgalta Repullo - Suarez [2004] is,
azonban a modellben azzal a feltevéssel éltek — a korabbiakkal ellentétben -, hogy a két
szerepld eréfeszitése egymast kiegészité. A projekt sikerének valdszinliségét a két szereplé

egylttes tevékenysége hatarozza meg:

p(e,a) = el=¢-af, c € (0,1). 9)

2 Holmstrén és Tirole [1997] szintén ezzel a feltételezéssel élt, igy a véllalkozé a nélkiil is megvalésithatja a
projektet, hogy kockazati t6kést venne igénybe.
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Az elemzés sajatossaga, hogy a szerz6dés két részbdl all, a kockazati t6kés elére fizet T
transzfert a vallalkozonak, amely biztositja, hogy a teljes varhatd tobbletet a vallalkozéhoz

kerilljon, valamint s részesedést kap a projekt sikere esetén a kockazati t6kés.

2. abra A vallalkozé és a kockazati tokés varhato kifizetése a kockazati tokés
kiilonb6z6 részesedéseinek fliggvényében
Forras: Repullo - Suarez [2004], 85.0 alapjan

Ug(s)

)
/

A projekt kifizetése

Uyc(s)

*

S 8
A kockazati tékés részesedése
Az optimalis szerzddési rendszert a vallalkozé hatarozza meg (mert feltevés szerint a
kockazati tékések piaca kompetitiv), ezért akkora részesedést kell a kockazati t6késnek
kinalni, amely mellett a vallalkozd profitia maximalis, valamint a kockazati tékés varhat6
kifizetése éppen nulla. A 2. abran lathaté (a kifizetésfiiggvény eltérd elemeibél addéddan),
hogy a vallalkozé kifizetését optimalizalé részesedési ardny (s*) alacsonyabb a kockazati
tékés profitjat maximalizal6 (8) részesedi aranynal.

Kovetkeztetés (Repullo - Suarez): A projekt bevételétél (R) fuggbéen harom tartomany
kilénbdztetheté meg:

= Ha a projekt bevétele alacsony (R < R), akkor a projekt nem valésithaté meg, mert

nincs olyan kifizetési rendszer, amely fedezi a beruhazas koltségeit és biztositja a

szerepl6k megfelel6 dsztonzését.

= Kozepes bevételli projekteknél (R <R < R*), a projekt elindithatd, a vallalkozo
kifizetését maximalizald részesedési arany mellett azonban a kockazati tdkés

kifizetése negativ lenne. A szerz6désben rogzitett részesedési arany ezért s azon
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legkisebb értéke, amely mellett a kockazati tékés kifizetése nulla. Ebben az esetben

a vallalkozé nem kap elére T transzfert. (A 6. abra a bevétel ezen szintjét mutatja).

= Amikor a projekt magas jovedelmez6ségl (R* < R), akkor a vallalkozo profitjat
maximalizalé szerzédést fogjak megkdtni (s = s*) és a kockazati t6kés a varhato
profittdbbletét transzferként Kkifizeti a vallalkozénak. A részesedés optimalis
nagysagat ezért a technoldgiai és a koltség paraméterei hatarozzak meg (milyen az
egyes szerepl6k hozzajarulasanak hatékonysaga és mekkora az egységnyi

ertfeszités koltsége).

Az erbfeszitések helyettesithetésége kritikus abbdl a szempontbdl, hogy kaldn-kilon
mekkora bevételt képesek realizalni. A Repullo és Suarez [2004] elemzésében egymast
kiegészitéek, ezért csak akkor érhetnek el valésithaté meg a projekt (csak akkor van pozitiv
valészinlisége a sikernek), ha mindkét szereplé dolgozik. Az olyan vallalkozok esetében,
akik kevésbé tapasztaltak az Uzleti gyakorlatban, csak akkor valésithatjdk meg
innovacidjukat, ha szakmai segitséget kapnak a munkatarsak toborzasaban, az tzleti tervek
Osszeallitasaban, piaci terjesztésben. Tovabba a kockazati t6kések szamara a legtébb
esetben a vallalkozé jelenléte nélkuldzhetetlen a projektben, ezért csak a k6zés munkéaval
tudnak sikeres eredményt elérni. llyen feltételek mellett pedig azzal a feltevéssel kell élni,

hogy a szereplék er6feszitései egymast kiegészitek.

2.3. A kettés moralis kockazat piaci kezelése: atvalthat6 értékpapirok

Az atvalthato értékpapirok — amelyek tipikus formaja az atvalthaté koétvények vagy atvalthato
els6bbségi részvények — azt a lehet6séget biztositjak a tulajdonosaik szamara, hogy a
meghatarozott szamua kézdnséges részvényre cseréljék az értékpapirjukat (Bodie - Cane -
Marcus [2005]). Az értékpapir tulajdonosa szamara ezzel a kifizetése allapotfiiggévé valik,
hiszen rogzitett, fix visszafizetést kap, amikor hitelszer(i az értékpapir és eredménytél fliggd
részesedést, amikor részvényszerl az értékpapir. A kockazati t6kebefektetés egyik tipikus
finanszirozasi formaja az atvalthatd értékpapirok, amit szamos szerzd igazolt empirikus
kutatasok soran (Bienz - Hirsch [2012], Gompers [1995,1997], Hellmann [1998], Hellmann -
Puri [2002], Kaplan - Strémberg [2001, 2003], Lerner [1995], Sahlman [1990], Trester
[1998)).

Az atvalthat6 értékpapirok lehetévé teszik, hogy a cash-flow jogok endogén mddon
elosztasra keriljenek a szerz8dés alairasat kovetden is. A moralis kockazat jelenléte miatt

nem lenne szikség a hitelszerli és a részvényszer( kifizetések kombinélaséara. Amikor
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azonban az innovacio tipusa és igy a siker valoszinlisége mindkét félnek bizonytalan, akkor
érhetd el a szerepl6k megfeleld Osztdnzése, ha atvalthaté eértékpapirok formajaban
finanszirozza a vallalkozét a kockazati tékés (Berglof [1994], Casamatta [2003], Hirsch
[2006], Marx [1998], Repullo - Suarez [2004], Schmidt [2003], Trester [1998]).

A piaci kérnyezettdl, valamint az innovaciés folyamattdl fliggben egy megfeleléen kialakitott
atvalthaté értékpapir alapu finanszirozasi szerz6déssel akar teljesen kikliszébdlhetd a
moralis kockazat miatt joléti veszteség (Schmidt [2003], Hirsch [2006]). Schmidt [2003]
allitasa szerint az atvalthatd kotvények a vallalkozo és a kockazati tékés részerdl is az elsé
legjobb megoldas szerinti eréfeszitést teszi akkor, ha az ertfeszitések megtétele el6tt

ismertté valik a projekt tipusa.

A kovetkez6kben Schmidt [2003] és Hirsch [2006] modelljére tamaszkodva bemutatom,
hogy az atvalthatdé értékpapir hogyan biztositja a megfelel6 O0sztonzéket kettés mordlis
kockazat jelenléte mellett, illetve miért nem nyujt megfeleld 6szténzéket kdzdnséges hitel
vagy részvényfinanszirozas. A szerz6k modelljét altalanositom arra az esetre, hogy a
vallalkoz6 A > 0 kezdeti vagyonnal is rendelkezhet. Az innovaciés folyamatban Kkét,
kockazatsemleges szerepl6 vesz részt, a vallalkozé (E) és a kockazati tékés (VC). A
vallalkozé rendelkezik egy innovativ projekttel, amely megvaldsitasa I > 0 beruhazast
igényel. A vallalkoz6 kezdeti vagyona A, a projekt kulsé finanszirozasi igénye igy I — A, amit
a kockazati t6kés nyujt. A kockazati tékések sokan vannak a piacon, versenyz6 a piacuk és

céljuk jovedelmezb projektek keresése.

A projektek technoldgiai tulajdonsagaik és varhatdé piaci sikerességuktél fiuggdéen harom
csoportba sorolhat6ak: j0, kdzepes vagy rossz allapotba tartoz6ak. Az innovaciok p aranya

j6 (wg), q arédnya kozepes (wy) és 1 —p — q aranya rossz (wg) iNNOVACIO.

A héarom A&llapotban, hdromféle bevétel realizalédhat. Ha kedvezdek a piaci feltételek és
technoldgiai szempontbdl j6 a projekt, akkor R¢ = R(e,a, ) bevételt eredményez, amely
nagysagat harom tényezd befolyasolja. Mekkora er&feszitéseket tesz a vaéllalkozo (e),
mekkora eréfeszitéseket tesz a kockazati tékés (a) és milyen a projekt belsd értéke (a). A
projekt belsd értéke a produktivitasra utal, mekkora jovedelmez8ségl és ezt az informaciot

egyarant ismeri a vallalkozé és a kockazati tbkés is.

Ha a projekt kozepes tipusu, akkor csak mérseékelt jovedelmez6ségi. A kockazati tbke
ipardban ezt nevezik ,living dead” tipusu befektetésnek (Sahlman [1990]), amelyek éppen
visszahozzadk a befektetés nagysagat, a projekt bevétele R™ =1. Mivel csak kevés

jovedelem érhet6 el ezekbdl a projektekbdl, mindkét szereplé viszonylag keveset dolgozik.
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Ha rosszak a piaci feltételek és a technologiai jellemz6éi is gyengék a projektnek, akkor a
projekt sikertelen. Ekkor a kockazati t6kés atveszi a tulajdonjogot a projekt felett és
felszamolja azt. Ezért csak egy felszamolasi érték realizdlhatd, amely alacsonyabb a

kockazati t6kés kovetelésénél, R® = [(a).

A vallalkoz6 és a kockazati tékés erbfeszitése nem tokéletesen helyettesithetéek: ha az
egyik vagy mindkét szereplé 16g, azaz nem dolgozik, akkor a jo projekt bevétele legfeliebb a

beruhdzasi 6sszeg nagysagat éri el:
R(0,a,a) = R(e,0,a) = R(0,0,a) = I. (10)

A kockazati t6ékés és a vallalkozo eréfeszitése nem ellenérizheté a masik szerepld altal. Az
er6feszitések raforditast jelentenek, melyek koltsége (Casamatta [2003] modelljéhez

hasonléan):

e (11)

62
2
Cyvec = 2
Az erbfeszitések koltsége itt azonos alaku, de a szerepldk kdzotti kildnbség abbdl adodik,
hogy hozzajarulasuk hatékonysaga nem feltétleniil egyezik meg. A vallalkozé, illetve a

kockazati t6kés egységnyi eréfeszitése eltérd mértékben befolyasolhatja a varhat6 bevételt.

3. abra A projekt idébeli strukturaja

A véllalkoz6 ,take Beruhazas Megismerik a Meghatarozzak Realizalédik a
it or leave it” projekt tipusat eréfeszitéseiket bevétel
szerzBdést kinal

Ha a projekt teljes kifizetését egylttesen maximalizélja a két szerepld, akkor megkapjuk az
er6feszitések azon szintjét, amely mellett egy projekt kifizetése maximalis. A projekt teljes

kifizetése a jO, a kdzepes és a rossz tipusu innovacié esetében:
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2 2
€c” dg
wg: R(eG,ag,a)—T—T—I
ey?  ay?
Utotal =  wy: I —%—%— I q (12)
2
a
wg: l(a)—i—l

Schmidt [2003] és Hirsch [2006] azzal a feltevéssel élt, hogy miel6tt dolgozik a projekten a
vallalkoz6 és a kockazati tékés, megismeri, milyen tipusi az innovacio, ezért az
er6feszitésének nagysaga allapotfiiggd. Az elsé legjobb megoldas (first best effort) szerinti
er6feszitéseket megkapjuk, ha keressuk a vallalkozé és a kockazati tékés erdfeszitésének
fuggvényében a teljes kifizetés maximumat, azaz a teljes kifizetést — kilon-kuldén az egyes

allapotokban — derivaljuk a két valtoz4 szerint.

Az els6rendi feltételekbdl meghatarozhaté a harom lehetséges allapotban az elsé legjobb

megoldasnak megfeleld eréfeszitések nagysaga (ef?, al’®?):

oFB — laR(E, a,a) FB 10R(e,a,a) (13)
© B e Ty aa
en’ =0 kP =0 (14)
ef? = afP = lag(“) (15)
Yy da

A modell feltevéseinek eredményeképpen kbézepes tipusu innovacioknal egyik szereplé sem
dolgozik. Mivel ezek az innovaciok a gyenge jovedelmezdseéglek, a vallalkozo és a
kockazati tbkés akkor sem tud nagy bevételt realizalni, ha sokat dolgozik a projekten, ezért
az egyszeriség kedvéért ez ugy modellezhetd, hogy optimumban nem tesznek
eréfeszitéseket (Hirsch [2006], Houben [2002], Schmidt [2003]).

Ha a két szerepld tevékenysége megfigyelhetd és ellendrizhetd, akkor nem mertl fel az
erkdlcsi kockazat veszélye, ezért a tarsadalmilag optimalis legmagasabb kifizetés elérhetd.

Az optimalis eréfeszitések mellett a projekt varhato bevétele:
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FB\2 FB\2
ElUsotall = - [R(e, a - L L) ]+ q- 11
FB\2 (16)
+(1—p—q)[l(a)—(a32) ]—120.

A projekt tarsadalmilag optimalis kifizetése a legmagasabb varhat6 profit, amely az adott
projekttel elérhetd. Ez jelenti a benchmarkot. A kérdés az, hogy hitel-, részvény- vagy
atvalthato értékpapirral torténd finanszirozassal elérheté-e az eréfeszitések ezen szintje, és

ezzel az els6 legjobb megoldas szerinti.

2.3.1. Kbzbnséges részvényfinanszirozas

Ha részvényjellegli a finanszirozas, akkor a vallalkozé s? € (0,1] részesedést kinal a
kockazati tékésnek a finanszirozasért cserébe. Ekkor az innovaciék mindharom tipusaban a
bevétel s¢? részét kapja a kockazati t6kés és (1 —s°?) részét a vallalkoz6. A harom
allapotban a véllalkoz6 kifizetését a raforditasanak nagysaga, a kezdeti vagyona, az

elérhet6 maganhaszna és a bevételbdl valo részesedése hatarozza meg:

2
-(a)G: (1—s®DR%(e,a,a) — % — A\.

2
e
Ug = l wy: (1—s°DRM(e,a,a) — 5 A (17)

e? |
wg: (1—s°DREB(e,a,a;) — 5 Al

A kockazati t6kés profitja attol fligg, mekkora részesedést kap, mekkora eréfeszitéseket tesz

és mekkora a befektetett tékéje:

a2
(a)(;: s®R(e,a,a)R%(e,a,a) — == aI- A)]

2
Uyc = {wM: s®9RM(e,a, ) — a7 — (-4 } (18)
a2
LwB: s®RB(e,a,a) — >~ (I-4) J
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A vallalkoz6 és a kockazati tokés célja a legmagasabb profit elérése, amit az eréfeszitésuk
nagysaga megvaltoztatdsaval tudnak optimalizalni. Az elsérendl feltételek alapjan

meghatarozhat6 az eréfeszitések szintje, azaz minden allapotra teljesuinie kell, hogy:

aUE _ aUVC _ (19)
de 0 da 0

A részvényfinanszirozas esetén eréfeszitések nagysaga az optimumban (e/?,a;?):

0R(e,a,a)
eat=(1- seq)—ae <efB
al
eyt = (1— s¥) oo =0= et (20)
dl(a
ep? = (1—5°9) a(e) =0=¢ejB

ag 9a G
al
alewq = s % =0= aII\:/IB (21)
dl(a)
eq eq < gFB
B da ~ B

Az els6 legjobb megoldashoz képest a véllalkoz6 és a kockazati t6kés is kevesebbet fog
dolgozni, mert nem a teljes bevételt veszik figyelembe, hanem csak a sajat részesedésiiket
(1 —s°4,s%7). A kockazati t6kés csak akkor tenne az elsé legjobb megoldas szerinti
er6feszitéseket, ha a s¢? = 1, azaz a 100 szazalékos részesedést kapna. Ekkor a vallalkozé
varhato bevétele nulla, ezért nem dolgozna a projekten. A j6 tipust innovacidkkal azonban
csak akkor érthetd el nagy bevétel, ha mindketten dolgoznak a projekten. Ezért ha a
kockazati t6kés részvényes finanszirozast nyujt, kisebb eréfeszitést tesz mindkét szerepld,

ezért kisebb a projekt teljes varhatd bevétele és nem érhetd el a maximalis kifizetés.

2.3.2. Tiszta hitelfinanszirozas

Ha hitelfinanszirozdsrél van sz@, akkor a befektetett tékére a vallalkozé fix 6sszegl
visszafizetést igér, amelyre teljesil, hogy D > 1 — A, azaz legalabb akkora kompenz&ciot
kap a kockazati tékés, amely fedezi a befektetett tékéjét. A harom allapotban a vallalkoz6

kifizetése:
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2

e
wg: RO(e,a,a)— 5 A —min[D,R¢(e,a, a)]\.
2
e
Ty = wy: RM(e,a,a)— 5~ A —min[D,R(e,a,a)] (22)
e? |
wg: —7—A }

A kockazati tékés profitja a harom allapotban:

2

a
wg: min[D,R%(e,a,a)] — >~ (I-4)
2
a
Tyc = Ywy: min[D,RM(e,a,a)] - (I-4)¢ (23)
a2
| ws: RB(e,a,a;) — >~ a-4

Mindkét szereplé ugy fogja meghatarozni kifizetését, hogy az adott tipusu projektnél a
varhaté kifizetése a lehet6 legmagasabb legyen. A rossz tipusu innovacidéknal az
er6feszitések nagysaga ismét az elsérendl feltételekbdl adddik (ef,al) és megegyezik az
elsd legjobb megoldas szerinti eréfeszitésekkel. A kézepes tipusu innovacioknal a szerepldk
bevétele fliggetlen az eréfeszitésik nagysagatol, ezért hitelfinanszirozas mellett sem fognak
dolgozni a projekten:

ed =0=efB

(24)
dl(a,)
a = 7g akB
el =0=efP
(25)

a¥, =0 =akP

Amikor az innovacié sikeres, azaz j0 tipusu, akkor a hitelfelvétel 0sszegétdl és igy a

hiteltdrlesztés nagysagatol figgben két eset kilonboztetheté meg:

* D < R(efB,§,a): Ha a vallalkozo az els6 legjobb megoldas szerinti eréfeszitést teszi,
akkor a kockazati tékés ugy hatédrozza meg erGfeszitésének nagysagat, hogy
biztositsa kovetelésének teljesulését. Mivel a hiteltorlesztésen fellli bevétel teljes
mértékben a vallalkozéhoz kertl, ezért a lehetd legnagyobb eréfeszitéseket teszi, igy

teljesiilni fog, hogy ed = ef5. A kockéazati tékés azonban kevesebbet fog dolgozni az
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elsd legjobb megoldashoz képest, hiszen bevétele csak addig fog ndvekedni az

eréfeszitésével, amig el nem éri kOvetelésének nagysagat.

= D > R(efB, 5, a): A kockazati tékés annyit fog dolgozni, amely biztositja a D kévetelés
kifizetését (ag”'n € [6, agB]). A vallalkozé akar dolgozik a projekten, akar nem, a
hitelszerz6dés miatt a teljes bevétel a kockazati t6késhez kerul. Ezért a vallalkozo
nem fog er6feszitéseket tenni. Feltevés szerint, ha az egyik szerepl6 nem dolgozik,
akkor a jo tipust innovaciok bevétele is legfeljebb a befektetés dsszegét érheti el.

Ennek figyelembe vételével egyik szereplé sem fog dolgozni.

A hitelszerz6dések tehat megfelelé 6szténzdket biztosithathak rossz innovaciok esetén,
mert a kockazati tékéshez jut a teljes felszamolasi érték. J6 innovacidk esetén azonban a
kockazati t6kés kevesebbet dolgozik az elsé legjobb megoldashoz képest, még akkor is, ha

a vallalkozé maximalis er6feszitéseket tesz.

2.3.3. Finanszirozéas atvalthat6 értékpapirral

Az atvalthaté értékpapir esetén a véllalkoz6 és a kockazati t6kés bevétele lehet hiteljellegi
vagy részveényjellegl, amely attdl fugg, milyen tipusu az innovacié. A kockazati tékés a
finanszirozast cserébe D bevételt var el, amikor azonban a projekt bevétele eléri az elére
meghatarozott kiiszobértékét, lehetésége van a fix 6sszegl kdvetelését atvaltania és ezért a

projekt bevételének sV aranyara jogosult.

Allitas (Schmidt [2003], Hirsch [2006]): Ha az atvaltasi kiiszob z = R(a, efB,efB) és az

atvaltasi arany

o, (aEDy?
sV == FB2 FB
R(a,e;”, e

(26)

FBN\2
I—A—qD-(1-p-q|i@-8L
ofie-4)

valamint a kockazati t6kés fix kdvetelése D = C, akkor az atvalthatd kotvénnyel elérhetd,

hogy minden allapotban az elsd legjobb megoldas szerint eréfeszitéseket teszik.

Bizonyitas (Schmidt [2003], Hirsch [2006]):
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A vallalkoz6 és a kockazati t6kés kifizetése allapotfiggd, rossz és kdzepes tipusu
innovaciok esetén a kockazati t6kés kovetelése hiteljelleg, jo tipustak esetén — ha eléri a

bevétel a kiiszobértéket — részvényjellegli. A varhato kifizetésik a harom esetben:

.(a)G: (1-s)- R(aea)—i—A

| e5? |
w5 S J

2
we: SCV-R(a,e,a)—a%—(I—A)]
2
Uy = wpy: p-B (- } (28)
2
w5 l(a)—‘%—(z—A) J

A kockazati t6kés akkor hajlandé részt venni a projektben, ha a varhaté befektetését fedezik
a bevételei, ezért a kockazati tékés részvételi korlatja (Participation Constraint — PC):

*3\2 *\2
(PCre) o+ |5 R ega) — 2> +q-[D]+(1—p—q)[l(az)—@]zz—A. (29)

A modell alapfeltevései k6zott szerepelt, hogy a kockazati tékések piaca versenyzd, ezért
feltesszlk, hogy a részvételi korlatjuk egyenléségre teljestl. Ez alapjan meghatarozhaté az
optimalis s¢V atvaltasi arany:

(a5
o C+ >

S [
R(a, e, ag)

(30)

*\2
1-A-qp-(1-p-q|ia) -]
p

C =

Az optimalis atvaltasi arany tehat a kockazati tOkés részvételi korlatjabol adodik. A
kovetkez6 lépésben vizsgalom, hogy egy atvalthato kotvénnyel elérhetd-e és hogyan az els6
legjobb megoldas szerinti eréfeszitések.
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Ha az innovaci6 rossz tipusu, akkor a kockazati tékés eréfeszitése attol figg, mekkora D

kbvetelésének nagysaga a felszamolasi értékhez képest:

» Ha D > l(ag), akkor a kockazati t6kés maximalis eréfeszitéseket tesz, mert annak

telies eredményét realizalhatja.

» Ha l(0) <D < l(ag), akkor a kockazati t6késnek nem éri meg annyit dolgozni, mint
amit az elsé legjobb megoldas szerint dolgozna. Legfeljebb akkora eréfeszitést tesz,

amivel a kovetelésének kifizetését biztositjia maganak, azaz l(ag®) = D.

= Ha D<I(0), akkor a kockazati t6kés munkajatol fliggetlenll visszakapja

kovetelésének nagysagat, ezért nem fog eréfeszitéseket tenni (ag = 0).

Ha kiderll az innovéaciordl, hogy az rossz tipusu, akkor a véllalkoz6 nem fog dolgozni, mert a
felszamolasi érték a kockazati t6késhez kerul. A kockazati t6kés csak akkor dolgozik
megfeleléen, ha a kdvetelésének értéke meghaladja a felszamolasi érték. A rossz tipusu
innovaciok olyan projektek a sikertelen projektek, ezért elfogadhat6 az a feltételezés, hogy a
kockazati tékés kovetelése meghaladja a felszamolassal realizalhaté jovedelmet. Ezért
rossz tipusuak esetén a két szerepld az elsé legjobb megoldas szerinti eréfeszitéseket fogja

tenni.

A kozepes innovacidk esetén a projekt értéke fliggetlen a szereplék eréfeszitésétél, éppen
akkora bevételt hoz, amely fedezi a beruhazas osszegét. igy nem fog dolgozni sem a
kockazati t6kés, sem a vallalkozé. Ez a megoldas megfelel az els6 legjobb szerinti

er6feszitéseknek.

A jo tipusu innovaciok mellett a kockézati tékés vagy D fix bevételt kap, vagy a
kiiszobértékét elérését kdvetden s¢” részesedési aranyt a bevételbdl. Ahhoz, hogy a
kockazati t6késnek megérje az atvaltas és azzal nagyobb kifizetést érjen el, teljesiinie kell

az atvaltas 6sztonzési korlatjanak (Conversion Incentive Compatibility Constraint — CIC):

*\2
(cIcg,) sV R(a, e}, al) — (ag) —(I—-4)=D-(-A). va (31)

A kockazati t6késhez hasonléan a vallalkozo részérdl is biztositani kell, hogy akkor érhet el

nagyobb kifizetést, ha legalabb annyit dolgozik, amellyel mar a fix kifizetésl értékpapir

atvaltasra kertl. Ezért a vallalkozé atvaltasi 6sztbnzési korlatja:
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e*Z 62
(cIcg) ﬂ—SW}RM£a%)—(? ~A2R(aeqa))———D-A  ve  (32)

Az értékpapir atvaltasa mellett tovabbad akkor fognak az elsé legjobb megoldasnak

megfeleld mennyiséget dolgozni, ha az atvaltas kiszob éppen:
z = R(a,efB, akP). (33)

Mivel a kiszobérték alatt a kockazati tékés kovetelése hitelszeri, ezért a kiiszbbérték alatt a
kockazati t6kés csak a D kovetelésére jogosult, illetve ha ennél kisebb a realizalt bevétel,
akkor projekt teljes bevételére jogosult és a vallalkozé ebben az esetben nem kap
jovedelmet. Ha a vallalkozé a vallalkozdé az elsé legjobb megoldashoz képest tdbbet
(kevesebbet dolgozik), a kockazati tékés még akkor is elérheti az atvaltasi kliszobértéket, ha
afB nagysagahoz képest kevesebbet (tdbbet) dolgozik, mert az erdfeszitések nem tokéletes
kiegészitbek. A szerz6désnek ezért biztositani kell, hogy csak ekkor érje meg a kockazati

tékésnek atvaltani, ha a vallalkozé is megfeleléen dolgozik (e = ef5).

Ezt nevezzik most a kockazati t6kés Osztonzési korlatjanak, amely biztositja, hogy csak

akkor érdemes atvaltania, ha a vallalkozo is megfeleléen dolgozik:

: 2
min
(aconv

sVR(a, efB,akP) — y=— <D Vez elB (34)

Az atvaltasi aranyra kapott feltételbdl, valamint felhasznalva azt, hogy a z = R(a, ef®, akP
kiiszobérték az elsé legjobb megoldas szerinti erbfeszitések adja, a szerz6désben szerepld

C értéke:

(ag?) (35)
e

C=s5"-R(a,e,at) —
A kockazati tOkés atvaltasi korlatjabol az addédik, hogy € > D és a kockazati tokeés
Osztbnzési korlatjabol pedig € < D. A kettd egylttesen akkor teljesil, ha € =D, igy a

kockazati t6kés kovetelésére teljesulnie kell, hogy

*\2
(agp) ] (36)

1—A4-(-p-0)|ie) -
p+q

D=
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A bemutatott szerz6désrendszerrel igy elérhetd az, hogy a vallalkozé és a kockazati t6kés
az els6 legjobb szerinti eréfeszitéseket teszi. A szerzddés részei (s¢V,z, D) az aktualis
helyzettdl fuggnek, milyen a bevételi figgvény, mekkora a projekt tokeigénye és mekkora
kezdeti vagyonnal rendelkezik a vallalkozé. A bemutatott konstrukcié ezért minden
paraméter mellett biztositja, hogy a szereplék annyit dolgoznak, mintha nem lenne moralis
kockazat.

Schmidt [2003] és Hirsch [2006] bizonyitAsa azon a feltevésen alapult, hogy az
eréfeszitéseket azt kovetben hatarozzak meg, hogy ismerik a projekt tipusat. Ezért arra

vonatkozoan nincs bizonytalansag a modellben, hogy a projekt sikeres lesz-e.

A kockazati t6kés és a vallalkozo kozotti optimalis finanszirozasi szerkezet olyan helyzetben,
amikor a projekt tipusa nem elére ismert, illetve amikor az eréfeszitésektdl figg milyen a
valoszinlség sikere szintén hasonlé eredményeket mutat. Casamatta [2003] allitasa szerint,
a finanszirozé, pontosabban a kockazati t6kés befektetésének nagysagatél fligg (I — A),

milyen forméban részesedjen a projekt bevételébdl.

Allitas (Casamatta [2003]): Ha a véllalkozé6 magas kezdeti vagyonnal rendelkezik, akkor a
kockazati t6késnek kézonséges, a vallalkozonak elsébbségi részvényeket kell biztositani.
Amikor a vallalkozé kezdeti vagyona alacsony és a kockazati t6késnek nagyobb befektetést
kell tennie, akkor a kockazati t6kés szamara els6bbségi részvényt vagy atvalthatd kotvény

kell nydjtani, a véllalkozonak pedig k6zonséges részvényeket.

Bizonyitas (Casamatta [2003]): Ha a kuls6 toke igény és igy a kockazati t6kés befektetése
kicsi, akkor a kockazati t6kés kovetelése is kicsi. Ezért olyan kifizetést kell biztositani
szamara, amely kovetelés nagysagahoz képest magasabb 0Osztonzdket nyujt. Ha az
innovaci6 sikertelen, a rossz vilagallapotban a vallalkoz6 szamara fix kifizetést biztosit az
els6bbségi részvény, ha az innovacio sikeres, akkor elég magas az értéke ahhoz, hogy a
kdzdnséges és az elsébbsége részvényre is magas kifizetést nyuijtson. igy a kockazati tékés
jovedelme relative nagyobb a jo allapotban, mint a rossz &llapotban, ezért megfeleld
Osztonzéket nyujt ahhoz, hogy jol dolgozzon. A masik esetben, ha a vallalkozé kezdeti
jovedelme alacsony, akkor a kockazati t6kés fektet be nagyobb aranyu toékét. Ezzel a
véllalkoz6 kovetelése lesz alacsony és igy a vallalkoz6 szamara kell olyan értékpapir
konstrukciét kialakitani, amely a kévetelésének nagysagahoz képest magasabb 6sztonzéket
biztosit. Ezért a vallalkozonak kell kozonséges részvényeket birtokolnia, hogy amikor sikeres

az innovacio, akkor magas 0sztdonz6éi legyenek arra, hogy megfeleléen dolgozzon.
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2.4. Az allami beavatkozas hatasa

Az eddig bemutatott elemzésekben az innovacid finanszirozasa piaci alapon mikddott, a
vallalkozé, a finanszirozd és a kockazati tdkebefektetd részvételével. A kovetkezd
szakaszban ismertetem azon tanulmanyok eredményeit, amely moralis kockézat jelenléte
mellett értékelte az allami beavatkozas hatdséat. A szakirodalomban ezen a teriileten még
kevés elemzés sziletett meg, az elemzések pedig az allami kockazati t6keprogramokra

koncentraltak, amelyeket most bemutatok.
Allami tamogatas hatasa Schertler modellje alapjan

A német kockazati tékepiacot elemezve Schertler [2000, 2002a, 2002b] azt vizsgalta, javitja-
€ az innovacios teljesitményt, ha az allam a kockazati t6késeket tamogatja. Az allam, mint

finanszirozé csak a kockazati t6késsel van kapcsolatban, valamint kétféle tAmogatéast nydijt.

= Hiteljellegi tamogatasnal (loan scheme - LS), ha sikeres a projekt, akkor a teljes
Osszeget kell visszafizetni, a kudarc esetén azonban csak annak egy részét, ezért

garancia jellegll a tamogatas.

» Részvényszerl tdmogatasnal (equity scheme - ES), az allam, mint tarsbefekteté
szintén toékét fektet a portfolié vallalatba, ezért cserébe a tékékével aranyos

profitrészesedést var el.

Modelljében a vallalkozd és a kockazati t6kés eréfeszitését kiegészitbnek tételezi fel, igy
csak akkor valosul meg egy projekt, ha mindkét szereplé dolgozik. Ez alapjan csak akkor
valésulhat egy projekt, ha kockazati t6késekkel a vallalkozék. A szerzd feltevése alapjan a
vallalkozénak nincs megfeleld szakmai tapasztalata és t6kéje az innovacio
megvalésitasahoz, csak akkor tud piaci bevételt realizalni a fejlesztésbdl, ha menedzseri
segitséget és t6két is kap. A kockazati t6kés erbfeszitésének nagysagat két tényezé
hatarozza meg, egyrészt mekkora a tapasztalatuk, azaz mennyi ideje tevékenykednek az
iparagban (H), masrészt mennyi id6t toltenek a projekt fejlesztésével (befektetési idd) és az
utébbi a dontési valtozéjuk. A piacon lévd kockazati tbkések a tapasztalatuk nagysagaban
kildnboznek. A projekt tékeigényét csak a kockazati tékés biztositja, a vallalkozénak nincs
indul6 vagyona. A kockazati t6kés raforditdsa ezért a beruhazasanak &6sszege és
hozzajarulasanak koltsége. A vallalkozé raforditasa csak az eréfeszitésének koéltsége. A
vallalkozé az er6feszitésének nagysagat és a kockazati tékés a befektetési idejének hosszat

Gugy hatarozza meg, hogy varhato kifizetését maximalizalja. Mivel a két doéntéshozo
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hozzajarulasa egymast kiegészitd, ezért a projektek nettd jelenértékét a kockazati t6kések

tapasztalata hatarozza meg.

4. abra A hitelszerii (LS) és az részvényszeri (ES) allami tamogatas hatasa a kockazati tékés (a) és a
vallalkozé (e) optimalis er6feszitésére Schertler [2000,2002a, 2002b] modelljében
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A vallalkoz6 eréfeszitése

Amikor az allam hitelszerl tdmogatast ad a kockazati t6késnek, akkor a kockazati tokés
beruhazasi kockézata alacsonyabb, mivel az allam fedezi veszteségeinek egy részét. Ezért
kevésbé fogja ellendrizni a vallalkozét, illetve kevésbé fogja tanacsadassal segiteni a
tevékenységét. A kockazati t6kés kisebb ertfeszitéseket fog tenni (kevesebb id6t tolt a
portfolié vallalattal) és mivel az allami beavatkozéas a reakcio fliiggvényét is médositja (befelé
tolja a 8. abran), ezért a vallalkozé is kisebb eréfeszitéseket fog tenni (Schertler [2000]).

Ha az allam tarsbefektetd, azaz részvényszerl tdmogatast ad, akkor részesedés kér a
varhaté profitbdl. Noha a tdmogatast a kockazati t6késnek nyujtja, a varhaté profitbdl valéd
részesedése ezzel a vallalkozonak és a kockazati tékésnek is csOkken. Ugyanazon
bevételbdl kisebb kifizetést realizalhat a két szerepld, ezért — ahogy a fenti abran is latszik —
alacsonyabb eréfeszitéseket tesznek, a reakciofuggvenyuk beljebb tolédik. Az allami
beavatkozas nélkuli esethez képest mindketten kisebb er6feszitéseket fognak tenni
(Schertler [2002a])).

34



Innovacid-finanszirozas erkolcsi kockazat mellett

5. dbra Finanszirozasi tartomanyok a kockazati tékés H tapasztalatanak fliggvényében
Forras: Schertler [2002b] 16.0. alapjan sajat szerkesztés

l | |
| | |
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Az (ellentétes) Osztonzékon kival tovabbi makrogazdasagi hatasai is vannak az allami
beavatkozasnak. A kockazati t6ékések varhato kifizetése egyrészt attol fligg, az allamtol
hitelszerli vagy részvényszerl tamogatast kapnak, masrészt attél, hogy mekkora multbeli

tapasztalattal rendelkeznek.

Azok a kockazati t6kések, akik nem rendelkeznek kell6 tapasztalattal, — szakmai
tapasztalatuk meghatarozott szint alatt van (H < ﬁ) — , akkor a véarhaté kifizetésuk negativ
lehet olyan projektek esetén is, amelyek nett6 jelenértéke pozitiv, igy nem val6sulnak meg
tarsadalmilag sziikséges projektek. Az allami tamogatas azonban lehetévé teszi, hogy azok
a kockazati t6ékések is be tudnak fektetni nagy kockazatu, innovativ projektbe, akik kevésbé
tapasztaltak. Példaul az allami forrasbdl tovabbi szakértbket vonhatnak be, amellyel mar
tapasztaltabb befektetéként jelennek meg a piacon. Az allami tamogatas léte miatt ezért
alacsonyabb a kockazati tékések minimalis tapasztalati szintje (Hg), amely alatt nem éri meg
befektetnitik. Ha a kockazati téke iparaga fejlett (Hs < H), akkor az &llami tamogatas
egyuttes hatdsa mar negativ. Mind a részvényszer(i, mind a hitelszerli tamogatas esetén
csokken a két szerepld eréfeszitése, és az ezek miatti bevételkiesés nagyobb, az allami

tamogatés miatti bevétel nbvekedésénél Schertler [2002b].

Schertler [2002b] ramutatott arra, hogy az allami tamogatas paramétereitdl fligg — hitelszer(l
tamogatasnal a veszteségek hany szazalékat fedezi az allami, részvényszerl tdmogatasnal
a profitbél mekkora részesedést kér —, hogy az allamnak milyen tAmogatas kell nydjtani a
tapasztalt és kevésbé tapasztalt kockazat tékepiacon. Amikor a kockazati t6kések
tapasztalata alacsony, akkor a legtobb esetben részvényszerli tdmogatast (ES) érdemes
nyujtani, mert ez er6sebben 0sztonzi éket arra, hogy belépjenek a piacra és segitsék a
vallalatokat, amivel pedig folyamatosan né a tapasztalatuk is. A tapasztalt kockazati
tékéseknek a hitelszeri tamogatas (LS) elényds, mert ekkor kevésbé csokkentik a

hozzajarulasukat, kevésbé befolyasolja a tamogatas az 6sztonzdiket.
Allami tdmogatas hatasa Hirsch modellje alapjan

Az allami finanszirozasi eszk6zok egy nagyobb csoportjat vizsgalata meg Hirsch [2006]. A
szerzd elemzésében megvizsgalta, hogyan befolyasolja a vallalkozé és a kockazati t6kés

viselkedését 6t allami eszkdz: el6re adott tamogatas a vallalkozénak, eredménytél figgd
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adott tamogatas a vallalkozonak, a kockazati tékés veszteségének atvallalasa (garancia), a
kockazati t6kés befektetésének kiegészitése tarsbefektetbként vagy képzési tdmogatas,

amellyel a két szerepl6 erdfeszitésének koltsége csokkenthetd.

A projekt tipusatol figgéen harom kifizetés lehetséges, ha jo tipusu, akkor R bevétel érhetd
el, amit a két szerepld eréfeszitése hataroz meg. Ha kézepes teljesitményl a projekt, akkor
a bevételek éppen fedezik a projekt I nagysagu befektetését. A rossz projektek nem
jelennek meg a piacon, azok felszamolasra kerllnek, [(a) felszamolasi érték realizalhat6o. A
meghatarozott bevételi struktura alapjan jo innovaciok mellett mindkét szereplé dolgozik,
kézepes innovaciok esetén egyik szerepl6 sem, mert akkor mindenképp megkapjak a
beruhazas 6sszegét és rossz innovaciok mellett csak a kockazati tékés, aki felszamolja a

projektet.

A szerz8déskotés idépontjaban nem ismerik a projektek tipusat, de miutan a befektetés
megtorténik, mindkét szerepl6 szamara ismertté valik, igy annak ismeretében hatarozzak
meg erbfeszitésiuket. Ezért a siker (jo tipusu) vagy a kudarc (rossz tipusu) mar az el6tt
realizalodik, hogy dolgoznanak a projekten, igy az eréfeszitésik csak azt befolyasolja,
mekkora kifizetést érhetnek el. Hirsch [2006] kovetkeztetési szerint az &atvalthato
értékpapirokkal kikiszobolhetd az informaciés problémabdl addédé mordlis kockazat, ezért
elérhet az elsd legjobb megoldas szerinti eréfeszitések nagysaga. Az allami beavatkozas
ezeért indokolt, mert a szereplék nem veszik figyelembe az externalis hatasokat, csak a
projekt kozvetlen kifizetései alapjan hozzdk meg optimalis dontéseiket. Az allami
finanszirozasi eszk6zok célja az, hogy akkora eréfeszitéseket tegyenek a piaci szereplok,

mintha az externdlis hatasokat is figyelembe vennék.

Hirsch [2006] modelljében az externdlis hatasok csak a j6 innovacioknal jelennek meg, az
externdliaval egyutt egy projekt bevétele (1 + €)R nagysagu lesz. Mivel a szerepl6k csak a
maganbevételeket veszik figyelembe, csak azokat valositjdk meg, amelyek netto jelenértéke
pozitiv. Ha a bevételi fliggvényekben az externdlidkat is figyelembe vesszik, akkor tobb
projekt kerllne megvaldsitasra, hiszen a tarsadalmi bevételek fedezik a koltségeket. A
szerz§ az Ot tdmogatasi eszkdzt az alapjan értékelte, hogy elérhetd-e az eréfeszitések
tarsadalmilag optimdlis szintje, amely szerint annyit dolgoznak, ami az externalidk
szempontjabol is optimalis, nemcsak a maganbevételek alapjan. Valamint hogyan bévithetd

a megvalositasra kerul6 projektek szama.
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Kovetkezetések Hirsch [2006]:

- Az utdlag adott tamogatassal elérhetd az eréfeszitések tarsadalmilag optimalis
szintje Ugy, hogy csak akkor kap a vallalkoz6 tAmogatast, ha a projekt sikeres (j6
tipus) és a tamogatas 6sszege aranyos a bevétellel. Igy jo tipust innovaciok mellett

mindkét szereplé tébbet dolgozik.

- A garancia programok a kockazati tékések veszteségeit fedezi, ezért rossz tipusu
innovaciok esetén a kockazati tékés nemcsak a felszamolasi értéket, hanem a teljes
befektetését visszakaphatja. Ezért rossz innovaciok mellett a kockazati t6kés
0sztonzbi ,elromlanak”, kevesebbet fog dolgozni. A projektek egésze szempontjabol
a tamogatas pozitiv hatasu is lehet. Mivel kisebb a kockazati tékés varhato
vesztesége, igy nagyobb a varhato kifizetése szerz6déskotést megelézéen. Ezért — a
projektek jellemzéitél figgben — megvalbsitasra keriilhetnek olyan projektek,

amelyek tamogatas nélkul kiszorultak volna.

- Az elbre, a vallalkozonak adott tamogatas a garancidhoz hasonldéan miikddik. Jo és
kdzepes allapotban nem befolyasolja a szerepl6k viselkedését. Rossz tipusu
innovaciok mellett azonban a kockazati t6kés kevesebbet fog dolgozni, mert azzal,
hogy megvaltozik a vallalkozd likviditasi korlatja, a kockazati t6kés alacsonyabbak
lesznek. A szerz6 modellje alapjan, ha megfeleléen magas a tamogatas 6sszege,
akkor a kockazati t6kés veszteségeit teljes mértékben fedezi, emiatt kevesebbet fog

dolgozni felszamolaskor.

- A beruhazasi tamogatas soran az allam atvallalja a kockazati tékés befektetésének
egy részeét, ezért cserébe fix 6sszegl visszafizetést kér (hitelszerl tamogatas). Mivel
az allamnak visszafizetendé Osszeg alacsonyabb a befektetés dsszegénél, ezért
amikor a projekt sikeres (jo tipusu) vagy kozepesen sikeres akkor mindig teljesiteni
tudja kotelezettségét a kockazati t6kés. A viselkedése azonban megvaltozhat akkor,
ha kidertl az innovaciorol, hogy rossz tipust. Az allami tAmogatas nagysagatol
fugg6en megvaltoznak a kockazati t6kés 0sztonz6i. Ha kevés tamogatés ad, akkor
ugyanannyit fog dolgozni, de nagyobb tamogatasi ©6sszegek akar a teljes
veszteségeit fedezhetik, emiatt nem fog eréfeszitéseket tenni kudarc esetén. A
garanciaprogramhoz és az el6ére adott tamogatashoz hasonléan noévekszik a

kockazati t6kés varhatd bevétele, ezért tobb projekt valdésulhat meg.

- A megfeleléen kialakitott képzési tamogatassal elérheté a tarsadalmilag optimalis

megoldas. Ha az allami beavatkozassal az externalis hatasokkal aranyosan
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csokkenti mind a vallalkoz6, mind a kockazati t6kés erbfeszitésének egyéni
koltségét, akkor elérhetd, hogy annyit dolgozzanak, amelyet az externdliak
figyelembe vétele mellett dolgoznanak. Tobb projekt kerul finanszirozas, mert
mindkét szereplének ndvekszik a varhatd bevétele, de nem mindegyik tarsadalmilag

optimalis.

Hirsch [2006] elemzése ramutatott arra, hogy akkor, ha az eréfeszitések meghatarozasakor
nincs bizonytalansag, akkor az allami beavatkozassal akkor érhetd el a tarsadalmilag

optimalis megoldas, ha utdlag, eredménytdl fuggd tamogatast ad.

Az innovacié finanszirozasaval, illetve a kockazati tékével kapcsolatos szakirodalom
els6sorban a vallalkozé és a (kockazati tékés) befektetd kdzotti viszonyra koncentralt. Az
elméleti kutatdasok (az aszimmetrikus informacid6 és a szerz6déselmélet hasonld
megkozelitése) kozott kevesen vizsgaltdk az allami beavatkozasok hatasait (Schertler [2000,
2002a, 2002b], Hirsch [2006]).
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OSSZEFOGLALO

Az innovécio finanszirozdsanak szamos olyan jellegzetessége van, ami miatt sziikség lehet
allami beavatkozasra. Az innovacié jelentds pozitiv externalis hatasokkal rendelkezik, az
innovacié eredménye kozjoszag jellegli, nagymértékl és nehezen fedezhetd kockazatokkal
rendelkezik és a szereplék kozott nagyfoku lehet az informacios aszimmetria. A
finanszirozas terlletén az innovaciok legfontosabb megkiilénbdztetd sajatossaganak az
informacios aszimmetriat tartom, mert kilénésen nagy jelentésége van az innovacio, illetve
az indul6 projektek és vallalkozasok finanszirozasanall. A szakirodalomban szamos szerz6
foglalkozott a kontraszelekcié és az erkolcsi kockazat problémajaval, de csak kevesen

vizsgaljadk a két hatast egydtt.

Az allami beavatkozassal foglalkozé szakirodalom attekintése azt mutatja, hogy az allami
tdmogatas bar értéket teremt a forrassziikosség csokkentése révén, mas oldalrél azonban
elronthatja az 6sztonzéket. Az allami tdmogatasok miatt a szereplék hajlamosak lehetnek
kevesebbet dolgozni (erkdlcsi kockazat), illetve sulyosabb lehet a tulfinanszirozas
problémaja (kontraszelekcio).

Az aszimmetrikus informaltsag egyik problémaja abbdl adédik, hogy a szereplék nem tudjak
ellendrizni egymas tevékenységét, igy a megbizott hajlamos a sajat 6nérdekét kdvetni akar
a megbizo érdekei ellenére is. A megbizdi, pontosabban a finanszirozéi szerzédésekbe
ezért olyan 6sztdnzéket kell beépiteni, illetve bearazni, amelyek biztositjak azt, hogy minden
szerepld megfeleld er6feszitést tegyen a projekt érdekében. A finanszirozasnak az a
feltétele, hogy a vallalkoz6 kezdeti vagyon és a projekt nettd jelenértéke egyiittesen
elegendd legyen az ligynoki koltségek fedezetére. Az innovacios projektek erkdlcsi kockazat
miatti forrasszlikOsségét ezért egyrészt az befolyasolja, hogy a vallalkozék mekkora része
rendelkezik a minimalis szint feletti kezdeti vagyonnal, hogy mennyire joOk a projektek és
hogy mennyire magas az ugynoki koltség, azaz mennyire nagy réforditdst jelent az

ugynokok szamara az eréfeszitések megtétele.

Az innovécio-finanszirozas egyik jellegzetessége az is, hogy gyakran kétszeres erkolcsi
kockézat jelentkezik a felek kdzott: nemcsak a vallalkozd eréfeszitése a kérdés, hanem a
finanszirozéé is, hiszen sok esetben a vallalkoz6 nem rendelkezik megfelelé piaci
tapasztalattal, igy a befektetd6 (kockazati tékésnek) is dolgoznia kell a projekten. A
finanszirozé tehat tékét nyujt, ellenérzi a véllalkozo tevékenységet, valamint tanacsadast is
nyujt a siker érdekében. Az innovaciok forrassziikdsségét tehat tovabb sulyosbitja a kettds

erkolcsi kockazat. A kettds moralis kockazat miatt a vallalkozé nem vesz igénybe olyan
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kockazati t6kést, aki csak szakmai segitséget nyujt (t6két nem fektet be), azaz nem fog
olyan szerepl6t alkalmazni, aki csak tanacsadast végez (Casamatta [2003]). A tanacsadé
alkalmazdsa miatt csokken a vallalkoz6 bevétele egyrészt azért, mert részesedést kell
kinélni a tandcsadonak koltségeinek fedezésére, masrészt azért, mert a vallalkozo kisebb

részesedést kap, igy kisebb eréfeszitéseket tesz, emiatt kisebb a varhatd bevétele.

A kockazati t6kebefektetések soran alkalmazott szerzédésekben gyakran hasznalnak
atvalthato értékpapirokat, ami a kettés moralis kockazattal magyarazhaté. A konverzios
lehetbség, valamint a projekt eredményétdl fliggd kifizetési rendszer hozzajarul a szereplék

0sztonzbinek javitasahoz.

Ha a kockazati t6kés atvalthato kotvény formajaban finanszirozza a vallalkozét, akkor olyan
Osztonzési rendszer alakithaté ki, amellyel az els6é legjobb megoldas (first best) szerinti
er6feszitéseket teszik a szereplék, lasd Schmidt [2003] és Hirsch [2006]. A bizonyitds azon
a feltevésen alapult, hogy az eréfeszitéseket azt kdvetben hatarozzak meg, hogy ismerik a
projekt tipusat, ami lehet magas eredményekkel kecsegetd, kbzepes vagy gyenge. A
modellben tehat a masodik lIépésben mar nincs arra vonatkoz6 bizonytalansag, hogy a
projekt sikeres lesz-e, vagy sem. Ezen a ponton tul mar csak a vallalkozé és a kockazati

tékés erdfeszitése hatarozza meg a projekt kimenetelét.

Bizonytalansag mellett is, amikor a siker valosziniségét a két szerepl6 tevékenységén tul
kilsé tényezék is befolyasoljak, az atvalthatd értékpapir a legjobb megoldas. A konstrukcio
azonban attol fugg, hogy mekkora kezdeti vagyont tud befektetni a véllalkoz6. Ha a
véllalkoz6 magas kezdeti vagyont tud felajanlani, akkor a kockazati t6késnek kézonséges
részvényekkel, a vallalkozonak pedig els6bbségi részvényekkel kell rendelkeznitik. Amikor a
vallalkozé kezdeti vagyona alacsony és a kockazati t6késnek kell a nagyobb részt
biztositani, akkor a kockazati tékésnek elsébbségi részvénnyel vagy atvalthaté kétvénnyel, a
véllalkozonak pedig kozonséges részvényekkel kell rendelkeznitk az optimalis

szerz6désrendszer szerint (Casamatta [2003], Repullo-Suarez [2004]).

Ha az allami beavatkozas hatasat a kett6s erkodlcsi kockazat mellett vizsgaljuk, akkor a
szakirodalomban bemutatott eredmények azt mutatjak, hogy az allam elrontja a szerepl6k
0sztonz6it. Amikor az allam hitelszerii tdmogatast ad a kockazati t6ékésnek, akkor a
kockazati t6kés beruhazasi kockazata alacsonyabb, hiszen az allam fedezi veszteségeinek
egy részét. Ezért kevésbé fogja ellendrizni a vallalkozét, illetve kevésbé fogja tanacsadassal
segiteni a tevékenységét. A kockazati t6kés tehat kisebb eréfeszitéseket fog tenni
(kevesebb id6t tolt a vallalattal) és mivel az allami beavatkozds a Vvallalkozo

reakciofliggvényét is modositja, a vallalkozé is kevesebb eréfeszitést fog tenni (Schertler
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[2000]). Ha az allam tarsbefektetd, azaz részvényszerl tamogatast ad, akkor részesedést
kér a véarhaté profitb6l. Noha a tamogatdst a kockézati tékésnek nyuijtja, ezaltal a
vallalkozénak és a kockazati t6késnek is csdkken a varhatd profitbdl valé részesedése.
Ugyanazon bevételbdl kisebb kifizetésre szamithat mindkét szerepld, ezért kevésbé lesznek
Osztondzve az erdfeszitésre. Az allami beavatkozas nélkili esethez képest tehat mindketten

kevesebb eréfeszitést fognak tenni (Schertler [2002a]).

A garanciaprogramok fedezik a kockazati tékések veszteségeit, ezért kevésbé kell
dolgozniuk, hogy megkapjak a felszamolasi értékét. igy a kockazati tékések 6szténzéi
elromlanak, a ,rossz tipusu innovaciok” esetén. Az elére, a vallalkozénak adott tAmogatas a
garanciahoz hasonléan miikédik. J6 és kdzepes allapotban nem befolyasolja a szereplék
viselkedését. Rossz tipusu innovaciék mellett azonban a kockazati t6kés kevesebbet fog
dolgozni, mert azzal, hogy magasabb a vallalkozé likviditasi korlatja, a kockazati t6kés

0sztonzb6i gyengébbek lesznek (Hirsch [2006]).

Az allami tAmogatasi rendszerek kozil azonban ketté kiemelhetd, melyekkel kedvez6 hatast
lehet elérni az externalidkat is figyelembe véve (Hirsch [2006]). Ha az allam a projekt
sikerességéhez kotott utdlagos tdamogatast ad a vallalkozénak, akkor biztosithatdé a
szerepl6k tarsadalmilag optimalis eréfeszitése. Hasonldéan pozitiv eredményre jutunk abban
az esetben, amikor az allam altalanos képzési tdmogatast nydjt, vagyis olyan képzési
programokhoz ad tdmogatast, melyek révén mind a vallalkozé, mind a kockazati tékés

szempontjabdl csdkkenhet az eréfeszitések koltsége.
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