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A Deng—Ren (2025) tanulmany azt vizsgalja, hogy az intergeneraciods utédlas miként hat a
csaladi vallalatok fizetésképtelenségi (default) kockazatdra a sanghaji és sencseni A-rész-
vénypiacokon. A szerz6k 2011-2019 kozott, legalabb 10%-os csaladi/egyéni kontrollal
rendelkezd cégek adatait elemzik; az utddlast az igazgatdtanacsi elndki pozicid elsé ge-
neraciérol a masodikra torténd atadasaval mérik. A csédkockazatot a Bharath—Shumway
(2008) default-valdszinliségi modell alapjan becsulik, kontrollvaltozok bevonasaval.
Elméletileg az utddlas a csaladi kontroll és értékek folytonossagan, a konzervativ pénz-
Ugyi politikdn és a beruhdzasok visszafogasan keresztll csokkentheti a kockazatot.
Az eredmények szerint az utddlas szignifikdnsan mérsékli a default valdszinliségét; a ha-
tast részben a beruhdzasi aktivitas csokkenése kozvetiti, és kilonosen erds a likviditasi
korlatokkal kiizd6 cégeknél. A tanulmany empirikus bizonyitékot ad a csaladi cégek koc-
kazatkezeléséhez és az utédlasi irodalomhoz.

JiaYing Deng és Qin Ren: Intragenerational Succession in Family Businesses and the Risk of
Corporate Default. Eredetileg megjelent: Finance Research Letters, 2025, 73: 106559

A tanulmany szerz6i JiaYing Deng és Qin Ren a kinai Shanxi Egyetem munkatarsaiként publi-
kaltak kutatasukat a generdciévaltas hatasat vizsgalva a vallalati cs6dkockazatokra fékuszalva.
Empirikus kutatasuk célja annak feltarasa, hogy az intergeneracios utddlas miként befolyasolja
a vallalat fizetésképtelenségének kockazatat a kinai, Shanghai és Shenzhen A-részvénypiacain
jegyzett csaladi cégek korében.

A kutatok véleménye alapjan a csaladi vallalkozasok kulcsszerepet toltenek be a vildggazda-
sagban, ugyanakkor specialis irdnyitasi és kormanyzasi kihivasokkal szembesilnek. Az utddlas
kulcstényezéként jelenik meg manapsag a vallalatok korében a fenntarthaté fejl6dés szempont-
jabol, amde kockazatokat is hordoz; ilyen lehet a csédkockazat is, amely kdzvetlenll befolyasol-
hatja a szervezetek életképességét. A szerz6k hangsulyozzak, hogy a generacidvaltas és a cséd-
kockazat kapcsolatara kevés empirikus vizsgalat iranyul napjainkban, e helyett pedig el6térbe
keriltek a teljesitményre, iranyitdasi struktdrdra és vallalati magatartasra koncentrald kutatasok.



Fokuszban a termelékenység 5. évfolyam, 1. szam 2026.

A tanulmany célja ezért a kordbban emlitett két tényez8 kozotti kapcsolat és az azt befolya-
sold mechanizmusok vizsgalata. Az empirikus eredmények tanubizonysagot tesznek réla, hogy
a csaladi vallalkozdsokban lezajlé generdciévaltas jelentésen csokkenti a cégben jelentkez§
cs6dkockazatot, mégpedig kozvetett modon, a vallalati beruhdzasi tevékenységek mérsékléseé-
vel. Tovabba a jelentkezé hatds kilondsen er6teljes a magas likviditasi korlatokkal szembestlé
vallalatok tekintetében.

A kutatok a vizsgalatukat irodalmi attekintésre alapozzak, olyan kutatasi irdnyokat tekintenek
at, mint a fenntarthatdsag, az innovacio, a krizishelyzet kezelése, vagy a vallalati tarsadalmi fe-
lelGsségvallalas (CSR), majd egy elméleti modellt vazolnak fel, amely szerint az intergeneracios
utddlds harom f6 mechanizmuson keresztil csokkentheti a csédkockazatokat. Ebbe tartozik
egyrészt a csaladi hatalmi struktura és a vezetési stilus folytonossaga, melyek elésegitik a kon-
zervativ pénzigyi politikat és kockazatkezelési stratégidk fenntartdsat. Masrészt az Uj generacié
tagjai visszafogottabb beruhdzasi dontéseket hozhatnak, ezzel elkerllve a tulzott eladdsodast.
Végul pedig a csaladi értékek és kultura atadasa tamogatja a vallalat pénzigyi stabilitasat.

Ezen elméleti megadllapitasokra tdmaszkodva a szerz6k két hipotézist fogalmaztak meg:
e H1: Az intergenerdcios utddlas szignifikdnsan csokkenti a vallalati cs6édkockdazatot.

e H2: Az intergeneracids utddlas kdzvetetten, a beruhdzasi tevékenységek visszafogdsan
keresztll mérsékli a csédkockazatot.

A kutatas mintdjat 2011-2019 kozotti kinai A-részvénypiacokon jegyzett csaladi vallalatok
alkotjak. Ezen felll pedig azon vallalatokat vizsgaljak, ahol a csaldd vagy egyéni tulajdon lega-
labb 10%-o0s irdnyitast gyakorol. Vizsgalatuk soran kizarasra kertltek azon szervezetek, melyek
részét képezik a pénzigyi szektornak, valamint két évnél rovidebb mikodéslek vagy hidanyos
adatokkal rendelkeznek.

Az utddldas mérésére a kutatdk azt veszik figyelembe, amikor az igazgatdtanacs elnoki po-
zicidja az elsd generaciotdl a masodikra szall. A csédkockazatot Bharath és Shumway (2008)
altal kidolgozott ,default probability model” alapjan szamitjak, kontrollvaltozéként pedig olyan
tényez6ket alkalmaznak, mint példaul a tékeattétel, az eszkdzaranyos megtérilés (ROA), a val-
lalatméret, az életkor, a ndvekedési rata, a targyi és immaterialis eszkdzintenzitds, az adokulcs,
az intézményi tulajdoni arany, a vezérigazgatd és elndk személyének egyez8sége, illetve a me-
nedzsment tulajdoni aranya.

Az adatok alapjan a csaladi cégek csédkockazata 15,11% és a generaciovaltason atesett val-
lalatok aranya 13,61%. Az elemzés kimutatja, hogy az intergeneracids utddlas negativ és szig-
nifikans kapcsolatban all a csédkockazattal, melyek a kutatasban megfogalmazott hipotéziseket
alatamasztjak. A szerz6k tobb ellenérzé vizsgalatot is bemutatnak mérési kritériumok megvaltoz-
tatdsaval és mindegyik esetben azonos eredményre jutnak, mint az alapmodell kdvetkeztetései.

A szerz8k kimutatjak, hogy az utddlds hatdsa a csokkent beruhdzasi tevékenység kdzvetité-
sével valésul meg és az utddlas kockazatcsokkentd hatdsa kilondsen erés a magas likviditasi
korlatokkal biré vallalatok koérében.
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Végezetil pedig 0sszegzésre kerilnek a f6bb megallapitasok: a csaladi vallalkozasok interge-
neracios utddlasa szignifikdansan mérsékli a csédkockazatot, valamint ezt a hatast a beruhazasi
aktivitas csokkenése kozvetiti. A kutatas hozzajarul ezen vallalatok pénziigyi kockazatkezelésé-
nek megértéséhez, illetve Uj empirikus bizonyitékokkal gazdagitja a csaladi vallalatok utédlasa-
hoz f(iz6d& szakirodalmakat.
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