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AZ ALLAMI BEAVATKOZAS HATASA A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEKRE
KETTOS ERKOLCSI KOCKAZAT MELLETT

A kockdzatitoke-piacon napjainkban szdmos formdban taldlkozhatunk az dlla-
mi beavatkozdssal. Az dllami részvétel hatdsaival szamos kutatds foglalkozott, de
elméleti szempontbol még kevesen vizsgdltdk. Tanulmdnyunkban két finansziro-
zdsi konstrukcio, a hitelszerii és a részvényszerii tdmogatds hatdsdt vizsgdaljuk
meg Andrea Schertler erkolcsi Rockdzat alapii modelljei alapjdn. A cikk f6 kovet-
keztetése, hogy az dllamnak érdemes beavatkoznia, de csak akkor, ha a kockdza-
titOke-befektetok még kevésbé tapasztaltak, az érett Rockdzatitbke-piacon 0szton-

e

z0-rombolo hatdsa lehet és dsszességében csékkentheti a projekt eredményét.

BEVEZETES

Avilag minden tajan a kormanyok egyik fontos cé€lja a kis és kozepes vallalatok €s val-
lalkozok segitése, amelyeket a gazdasag ,motorjainak” tekintenek. Ez kiilonosen igaz
a technoloégiaintenziv és innovacidorientalt tertletekre. A kockazatitGke-befekteté-
sek pozitiv gazdasagi hatasa sok orszag kormanyat késztette beavatkozasra (néhany
pé€lda: az USA-ban az SBIR, SBIC, az Egyesiilt Kiralysagban a SMART, Németorszagban
a BTU, Franciaorszagban a FCPR 2000 vagy az Eurépai Unioban a Jeremie program),
hiszen az altaluk tamogatott cégek tipikusan gyors novekedésti, innovacidorientalt
kis- és kozépvallalkozasok. A kockazatitOke-szektor kiemelked6 szerepére példa az
Apple, a Google vagy a Facebook sikere. Ezek a vallalatok ramutattak arra, hogy a téke
és a menedzsmenttimogatas Osszekapcsolasiaval az atlagot meghalad6 novekedést
lehet elérni kisvallalatoknal is. Ezek a vallalkozasok nagyon fontos forrasai az innova-
cionak, ennek jelentds tovagytlirtizé hatdsaival is szamolnia kell az allamnak, ami a
gazdasagnak az eredeti befektetés hasznainak tobbszorosét jelentheti [Jaffe, 1998].
Az allami beavatkozasok mellett tehat szamos érv sz0l, az adllam enyhitheti a finanszi-
rozasi rést €s az idllam a pénziigyi megfontolasokon tul tirsadalmi érdekeket is figye-
lembe vesz a befektetések kivalasztasakor [Karsai, 2014].

Kutatasok sora foglalkozik az dllami szerepvallalas értékelésével a kockazatitGke-
piacon. Az allami beavatkozasok formairol, érté€kelési szempontjair6l, valamint
eredményeirdl szamos kutatast végzett mar Karsai Judit €s atfogd elemzést muta-
tott be [pl. Karsai, 2012; Karsai, 2014]. A nemzetkozi tapasztalatok alatamasztjak,
hogy az allam képes lehet a finanszirozasi hiany enyhitésére, a piaci kudarcok felol-
dasara. Az allami beavatkozas hatékonysaga azonban jelentésen fiigg az allami rész-
vétel formajatol, példaul hogy milyen feltételekkel biztositja a tOkét, hogyan dijaz-
zak a szereplOket, mert az allami beavatkozas egyben piactorzito is lehet. A kutata-
sok egyik legfontosabb tapasztalata, hogy az allam szerepe kozvetett legyen €s tars-
befektetOként jelenjen meg [Karsai, 2012], masrészt ne csak a finanszirozoi szerep-
re koncentriljon és a beavatkozas csak atmeneti legyen [Karsai, 2014].

A tanulmany a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvany tamogatasaval késziilt.
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Az eddigi kutatasok elsésorban empirikus €értékelések voltak, a problémat ezida-
ig kevesen vizsgaltik aszimmetrikus informicios €és szerzédéselméleti szempont-
bol. Tobb kiillonbozé allami tamogatds hatasat elemezt€k Berlinger €s szerzétarsai
[2015] egyszeres erkolcsi kockazat mellett, szerz6déselméleti megkozelitésben.
Hirsch [2006] kétszeres erkolcsi kockazat mellett vizsgalt tobbféle konstrukciot, de
a modelljében abbdl a szempontbdl nem volt bizonytalansag, hogy amikor az eréfe-
szitések nagysagarol dontenek, akkor mar tudjak, hogy sikeres vagy sikertelen a
projekt.

Tanulmanyunkban kettds erkolcsi kockazat mellett vizsgaljuk az allami timoga-
tasok hatasat, Schertler [2000; 2002a; 2002b] modelljei felhasznalasaval. Ebben
megjelenik a kornyezet bizonytalansaga, mert a sikert egyrészt az erdfeszitésik,
masrészt egy véletlen tényezd is befolyasolja. El0sz0r leirjuk az alapmodellt, majd
bevezetjiikk az allami szerepl6t is. Az allami beavatkozas két formajat vizsgalta
Schertler, egyrészt egy hitelkonstrukciot (tulajdonképpen védohalot) [Schertler,
2000], masrészt a tarsfinanszirozast [Schertler, 2002a]. Ennek alapjan harom rész-
re osztottuk a modelljét, a tisztan piaci helyzetre, az allami timogatdsra €s tarsfinan-
szirozasra. Az egyes részek leirasa utan megnéztiink néhany szimulaciot is - bovit-
ve Schertler eredményeit -, hogy az eredményeket még szemléletesebbé tegytk.
Megyvizsgaltuk a paraméterek €rzékenységét €s arra kerestiik a valaszt, hogy mi ad
nagyobb hozzaadott értéket a vallalkozasnak €s mi a mogottes tartalma a paraméte-
reknek, mert ez a modellbdl hianyzott. Azt is néztik, hogy hogyan befolyasolja az
allami szerepvallalas a szereplOk viselkedését €s milyen kovetkeztetések vonhatoak
le ebbdl. Végezetiil a modell eredményeit 0sszehasonlitottuk az empirikus kutata-
sokkal is.

1. KETTOS ERKOLCSI KOCKAZAT A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEKNEL

Egy hagyomanyos vallalatfinanszirozasi tigylet soran szamos érdekkonfliktus jelent-
kezik a finanszirozo és a vallalkozo6 kozotti informacios aszimmetria miatt [Walter,
2014]. A finanszirozo jellemzéen sokkal kevesebbet tud magirol a projektrdl és a
vallalkozasrol, mint a vallalkozo, ami az Akerlof [1970] altal leirt tragacspiac aszim-
metrikus informaciés problémaihoz hasonld. Masrészt a finansziroz6 csak korlato-
zottan tudja megfigyelni a masik fél tevékenységét, ami a klasszikus megbizo-ligy-
nok probléma [Ross, 1973]. A villalkoz6 maga dont, hogy mekkora eréfeszitéseket
tesz, de ennek csak az eredményét lehet megfigyelni, ami a véletlentdl is fiigg. Ezt
nevezik erkolcsi kockdzatnak is, amikor a vallalkoz6 tevékenysége nehezen ellen-
orizhetd, aki igy opportunista modon viselkedhet. Ezek a problémak azonban
sulyosabbak az indulo, a fiatal, illetve a kis méretd vallalkozasok soran, mert a finan-
szirozonak kevesebb informacio all rendelkezésére egy é€rett vallalathoz képest.
Sulyosabb a probléma az innovaciok finanszirozasanal, hiszen olyan beruhazasi
projektekrol kell dontést hozni, amelynél nehezen becstilhetd a teljes finansziroza-
si igény (méret), mennyi id6 alatt érhetd el sikeresség (id6tartam) €s mennyire lesz
sikeres a projekt (erGsség) [West, 2004]. Tovabbi megkiilonboztetd jegy, hogy a
kockazatitOke-befektetOk jellemzéen nem passziv finanszirozok, hanem aktivan
részt vesznek a megvalositasban, példaul menedzsmenti tamogatast nyujtanak,
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segitik a termé€k terjesztését €s a piacszerzést [Hellmann-Puri, 2002]. fgy a vallalko-
zas sikerességéhez mindkét félnek erdfeszitéseket kell tennie, de jellemzéen egyik
fél sem rendelkezik a masik fél teriiletén tapasztalattal, csak az eredményt tudjak
megfigyelni, a masik er6feszitéseit nem. A kockazati tO0kés finanszirozas soran ezért
kettds erkolcsi kockazat jelentkezik [Schmidt, 2003; Casamatta, 2003; Repullo-Sua-
rez, 2004].

2. AZ ALLAMI BEAVATKOZAS ERTEKELESE

Az allami beavatkozast egy folytonos, két periodusos modellben €rtékeljiik. E16sz0r
leirjuk az allam nélkiili alapmodellt, majd a hitel tipusi €s végiil a részvény tipusi
allami tamogatast. Az eredeti cikkben az egyszertiség kedvéért felteszik, hogy a sze-
replok kockazatsemlegesek (azaz csak a varhato érték érdekli 6ket, a szords nem),
¢és eltekintenek a pénz id6értékétdl is, azaz a diszkonttényezd 1. Ezért a varhato kifi-
zetés megegyezik a varhaté hasznossaggal.

Schertler [2000, 2002a, 2002b] a modelljeiben a vallalkoz6é és a kockazati
tokés erdfeszitését kiegészitdnek tételezi fel, igy csak akkor valosul meg egy pro-
jekt, ha mindkét szereplé dolgozik. A szerzd feltevése alapjan a vallalkozonak
nincs megfeleld szakmai tapasztalata és tOkéje az innovacié megvalositisahoz,
csak akkor tud piaci bevételt realizalni a fejlesztésbdl, ha menedzseri segitséget €s
tokét is kap.

2.1. ATISZTAN PIACI HELYZET MODELLEZESE

A vallalkoz6 (EN) otlete finanszirozasihoz sziikséges befektetést (/) a kockazati
tékés (V) biztositja, mert a vallalkozonak feltevés szerint nincs kezdeti vagyona. A
szerz6désben meghatarozzak részesedésiiket, a profit 1 - a részét a vallalkozo, o
részét a kockazati t0kés kapja.

A befektetés rendelkezése bocsitisa utin minkét fél erdfeszitéseket tesz, de
egyik a masikét nem tudja megfigyelni. A termék technikai sikerét nem, de a varha-
to profitot tudjak ezzel befolyasolni. A vallalkozas hozama két értéket vehet fel, vagy
D, valoszintséggel alacsony lesz és a befektet€s nem tériil meg vagy p,, valoszintiség-
gel magas lesz, €s a hozam meghaladja a befektetés €s az eréfeszitések koltségeit
O <pp p;, < 1, p;+p, =1). A projekt varhato hozama:

R = (p,+ Ap,)EPV® €Y)

A kifejezésben 1 > B+ 0w, 0 < B, w<1ésA= , ami biztositja, hogyha a pro-

=,
by
jekt jo, akkor a hozam meghaladja a koltségeket, feltételezve, hogy I > p,.
Az E fejezi ki a vallalkozo erdfeszitését, mig a kockazati tokés ,erdfeszitését” a
vallalkozassal toltott ideje (V) mellett a tapasztalata (H) is meghatarozza, ahol
V=VPH'"Pés0 < p< 1.
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A kockazati tOkés tapasztalata a korabbi vallalkozasokban val6 részvétele soran
halmozoédott fel, igy rovid tavon adott. A varhato kifizetését az id6 megvalasztasaval
tudja befolyasolni, ami soran menedzsmenti timogatast nyujt. Ha beirjuk az A para-
métert a virhaté hozam egyenletébe és bevezetjiikk a A= (1-p)w és 0=pw jeloléseket,
akkor a kovetkezo egyszertsitett formaban fejezhetd ki a projekt hozama:

R =IEPVSHA 2

A kifejezésben A> 0, ami azt jelenti, hogy kockazati t6kés tapasztalatanak margi-
ndlis hozzajaruldsa nagyobb, mint a vallalkozassal toltott id6€. A projekt varhato
hozamat a vallalkozo6 erdfeszitésének és a kockazati tokés ,erdfeszitésének” szorza-
ta adja, azaz Uigy tekinthetiink ra, mint egymast kiegészitok, hiszen csak az egytittes
kozremiikodéssel érhetd el pozitiv eredmény.

A projekt varhat6é hozama:
R =IEPVeH?
~ o . v L ] .
I=(p,+ Ap,) ‘ E: A va]_l?]!iozo | .'A k?cka;:'a,tl H ,'A kockazati
| erofeszitése tokés erofeszitése t0kés tapasztalata
| [ |

P;: Az alacsony
hozam val6szinfisége B: A vallalkozo 8- A tokés A: A tokes

) erdfeszitésének erbfeszitésének tapasztalatanak
Pa: A magas hozam rugalmassiga rugalmassaga rugalmassaga
valosziniisége

Forras: sajat szerkesztés

1. abra: A projekt varhat6 hozamat befolyasol6 tényezék

A varhat6 hozam targyaldsa utan nézziik meg, mi hatirozza meg a szereplok kifi-
zetését. A kockazati tO0kés « aranyban részesedik a nyereségbdl, de kezdeti I nagysa-
gu befektetésre van sziikség €s emellett figyelembe kell venni a raforditott idejének
koltségét is, amit nem kinalhat a tapasztalata nélkiil, igy ez H xV szorzataval mérhe-
t6. A kockazati tékés varhatd hasznossaga €s egyben varhato kifizetése:

UV€ = qIEPVeH*— HV — I 3)

A villalkozo6 (1-«) aranyban részesedik a nyereségbdl, ami mellett még erdfeszi-
tésének koltségét is figyelembe kell venni. Az  varhato kifizetése:
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UEN = (1- a)IEPVPH - E 1)

Ennek a szimultan dontést igényld jatéknak két Nash-egyensulya van, ha egyik
fél sem tesz erOfeszitéseket, a varhato kifizetések nullak lesznek és a befektetésre
nem keriil sor. Ha viszont a kockazati t6kés rendelkezik a sziikséges tudassal ahhoz,
hogy a vallalkozast nyereségess€ tegye, akkor mindkettdjiiknek €rdekiikben all
pozitiv er6feszitéseket tenni. Optimalis dontésiik megallapitasihoz a varhatokifize-
tés-fliggvényiik dontési valtozoja szerinti derivaltjat egyenlGvé tessziik nullaval és
megoldjuk az egyenletrendszert. Igy a kovetkez6 optimumfeltételeket kapjuk:

1
E* = [(1 - a)tt asy-ay;;,a—qm )

1
V' = [(1 - a)Pa B pES1-EIHE*A-1]1-F=¢ ©

A vallalkozo noveli az erbfeszitéseit a kockazati tékés tapasztalatinak novekedé-
sével, mivel A> 0, mig a kockazati t6kés csokkenti a villalkozasban toltott idejét, ha
tapasztalata nagyobb, mert B8+ w - pw - 1 < 0. Ha ezeket az optimilis dontéseket
visszairjuk a varhatokifizetés-figgvényekbe (3. és 4. egyenlet), akkor a varhato kifi-
zetések egyrészt a részesedésnek (a, 1-a) masrészt a kockazati t6kés tapasztalata-
nak (H) fiiggvénye lesz.

1
JEN = [(1 - a)1—sa55355m,1-6]m(1 -8 @)

1
0 = [(1—a)fa' B Br& IH*®|1B-8(1-6) — I ®

A preferalt részesedések meghatarozasahoz a varhatokifizetés-fliggvényeket
maximalizaljuk a részesedé€s szerint, amelybdl megkapjuk, hogy a vallalkoz6 szama-
ra ezt az o = 6 adja, a kockazati t6kés szamara pedig az a=1 - 3. A tapasztalat sziiksé-
ges szintjének meghatarozasahoz ez utobbi tékeallokaciot fogjuk felhasznalni, mert
a vallalkoz6 barmilyen 0 < o < 1 mellett hajlando elkezdeni a vallalkozast, ugyanis
varhato kifizetése barmikor nem negativ, mert a kezdeti befektetést () a kockazati
tékés dllja. Az 1- B részesedés mellett a kockdzati t6kés varhato kifizetése:

1
Ve = [(1 —p)tBpE SSIHA—G]?ETSU -8 -1 )

A kifejezésbOl meghatarozhato a tapasztalat azon minimalis szintje, amely mellett a

kockazati t0kés profitja nem negativ:
1-E=o
1 A=6

1 . .B¥é-1
[(1—46’)“'*16*2"’cf?“‘f]'g ' (10)

(1-96)
A kockdazati t6kés ezért csak akkor fektet be, ha a tapasztalata eléri a H szintet.

Az alapmodell [Schertler, 2000] tisztizasahoz és mélyebb megértéséhez meg-
vizsgaltuk, hogy hogyan viszonyul egymashoz a vallalkozo és a kockazati t6kés kifi-

q=
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zetése. Ez elsésorban attol fliigg, milyen jovedelemosztasban allapodnak meg, illet-
ve, hogy a kockazati t6kés rendelkezik-e olyan tapasztalati szinttel, amivel egyalta-
lan érdemes belefognia a vallalkozasba.

10

f——UGEN) = =UEN) ===UEN)" U(VC) = =TU(VC) === U(VO)"

8

6

4

2

0

Viarhato kiflizetés ek

-2

-4

-6
A kockazatitékeés részesedése(a)

Forras: sajat készitésti abra

2. abra: A kockazati t6kés és a vallalkozo kifizetései kiillonb6z6 o és H (H=3, H’=5, H”=7)
mellett, 3=0,25 §=0,4 A=0,7 I=5 esetén

A 2. abran lathatoak a vallalkozo €s a kockazati t0kés kifizetései harom kiilonbo-
z6 tapasztalati szint mellett a részesedés fuggvényében, 8=0,25 6=0,4 A=0,7 I=5
kezdeti paraméterek esetén. A vallalkozo kifizetése minden esetben pozitiv vagy
nulla, illetve barmely 0 <a <1 mellett pozitiv, mig a kockazati t6késé fiigg a kezde-
ti I befektetéstOl, a tapasztalatatol és a részesedésétdl is. Az abrabol az is kitlinik,
hogy a vallalkozo profitfiiggvénye o = 6 esetén éri el a maximumat, azaz ebben a
paraméterbeallitisban « = 0,4 részesedés kedvezé a villalkozonak, mig a kockazati
tOkésnek az a = 1 - B, vagyis a = 0,75-n€l jar a legjobban. Ez pedig azzal magyaraz-
hato, hogy bar a vallalkoz6 magasabb tapasztalati szintnél valéban nagyobb erdfe-
szitéseket tesz, de a részesedésének egy bizonyos ponton tuli csokkenésénél 6 is
csokkenti az eréfeszitéseit, igy a kockazati t6késnek nem €ri meg maximalizalni a
részesedé€sét. A kockazati tOkés tapasztalati szintje azt is meghatarozza, hogy hajlan-
do-e finanszirozni a vallalkozast, mert a sziikséges szint alatt barmilyen részesedést
ajanlhat neki a villalkozo, a t6késnek nincs 0sztonzése a bel€pésre.

A vallalkozas sikerességét nagyban befolyasoljak a szerepldk tulajdonsagai, ame-
lyeket leginkiabb a 8 és a A paraméterek ragadnak meg. A vallalkozo eréfeszitése,
lehet barmilyen nagy is, végs6 soron csak akkor lesz eredményes, ha megfelel6 szak-
mai tudas all mogotte, amit a B paraméter fejez ki. A kockazati t6kés hozzajarulasat
egyrészt a vallalkozasban toltott ideje, masrészt tapasztalata adja. Ez utobbira sokkal
érzékenyebb a modell, hiszen a tapasztalat nélkiill nem ér sokat a vallalkozasra szant
id6. A A paramétert ennek alapjian ugy értelmezziik, hogy ez a felhalmozott tudas
mennyire alkalmazhato a gyakorlatban, mennyire relevans az adott 4gazatra nézve.
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A kockazati tkés tapasztalatinak értékessége () €s a vallalkozé tudasa (B=1-A)

Forras: sajat készitésd abra

3. abra: A kockazati t6kés és a vallalakozo kifizetése a tulajdonsiagok paramétereinek
fiiggvényében, @=0,8 6=0,3 I=5 H=5 paraméterek esetén

A 3. abra alapjan azt vizsgaltuk, hogyan befolyasoljak a szerepldk kiilonbozd
adottsagai a vallalkozas sikerességét. A vizszintes tengelyen a A-t a 0,3-as értékt6l
kezdve néztiik, hogy biztositva legyen a A > & feltétel, tehat a kockazati t6kés tapasz-
talata tObbet €r, mint az ideje, masrészt a B paraméter is folyamatosan valtozik,
hiszen 1-A alapjan adodik az értéke. Ez utobbira azért van sziikség, mert a modell-
ben ki van kotve, hogy B+ w - pw - 1 < 0. Amit atrendezve és a A= (1-p)w jeldlést
visszairva azt kapjuk, hogy B + A < 1. A fliiggvények meredeksége alapjin megalla-
pithatjuk, hogy nagy ereje van a megfelel6 menedzsment tapasztalatnak. Hidba
csokken a villalkoz6 szaktudidsa, ha ezzel parhuzamosan nd a kockazati t6kés
tapasztalatanak értéke, akkor a kifizeté€sek is nonek. Ezt alatimasztjak a valosigiaban
tapasztalt eredmények is, mert a kockazati t6kés fellépése esetén messze magasabb
hozamokat képes elérni a vallalkozas, mint nélkiile. Ez mutatja azt, hogy a pénznél
tobb segitségre van sziikség a vallalatnak, menedzseri tapasztalat és timogatas is
kell egy otlet sikeressé tételéhez és a novekedéshez. EbbdI kifolyolag az allam érde-
kelt lehet abban, hogy a kockazati t6kéhez valé hozzajutast megkonnyitse a vallal-
kozasok szamara.

2.2. A HITEL JELLEGU ALLAMI TAMOGATAS

A modellbe most bevezetjiik az allamot tamogatoi szerepkorben [Schertler, 2000].
Az allam hitel jellegli tamogatast nyujt a kockazati t6késnek: ha sikeres a projekt,
akkor a teljes Osszeget vissza kell fizetni, a kudarc esetén azonban annak csak egy
részet, ezért garancia jellegii a tamogatas. A projekt rossz allapotaban, ami p, valo-
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szintiséggel kovetkezik be, az dllam hajland6 6 részt villalni a veszteségbdl, ami:
p,0U-aE BVOHM). Ezutan a kockizati t6kés varhatokifizetés-fiiggvénye a kovetkezd
lesz:

Y€ = a(l —p, 0)EPFVEH* — HV — 1 + p, 61 (11)

A vallalkozo kifizetésfiiggvényét a tamogatas nem befolyasolja, de mivel a két fél
erbfeszitéseire vonatkozo dontései Osszefliggnek, igy a villalkoz6 optimalis dontés
is megvaltozik:

i
Ef. = [(1 — 6)1—5a651_65611_5(f -2, 9)6H2—5]1-3-5 (12)

1
Vis = [(1 - )P a*FBFEVEIE (1 - p, 0) P HFHAI]TEE (13)

Mindkét fél csokkenti az er6feszitéseit allami timogatas mellett, a varhatokifize-
tés-fliggvények a kovetkezOképp modosulnak:

E.‘\r — [(1 a)i—o 0585011 6(1 2 a)oHﬂ. 5]1~B 9(1 B) (14)
VC_ [(1 a’)B I-BﬁﬂsoIﬂ(I_p 9)1 BHA—O]l B 6(1 - 5)+(pz -1I (15)

Azt allapithatjuk meg, hogy létezik egy olyan tapasztalati szint (H>H), ami fo-
lott a kockazati to6kés varhatéan rosszabbul jar az dllami tdmogatdssal, mert csok-
kenti mindkét szerzddo fél erdfeszitéseit, €s jobban csokkenti a varhato kifizetését,
mint amennyire azt az illami transzfer noveli. Viszont a tamogatas csokkentheti a
finanszirozashoz sziikséges minimalis tapasztalati szintet (ﬁ‘ LSTI<H), mégpedig
akkor, ha

I>p59/(1—(1—p59)%).

Még egy esetet kell megkulonboztetniink, ami az allami tamogatas nélkul sziik-
séges és a timogatist elutasito tapasztalati szint kozé esik (H<H’'<H). Ekkor a koc-
kazati t6kés igénybe veszi a tamogatast, ami hatékonysagveszteséget okoz, mert
egyrészt a tamogatas nélkiil is finanszirozta volna a vallalkozast, masrészt az erofe-
szitéseit is csokkenti. A I?LIS -n€l nagyobb, de H-nél kisebb tapasztalati szintek ese-
tén azonban olyan projekteket finansziroznak, ami az allami tamogatas nélkiil nem
jott volna l€tre. Tehat olyan fejlédésben 1€v kockazatitoke-piacokon, ahol a kocka-
zati tOkéseknek még nem sikeriilt elegendd tapasztalatot felhalmozniuk, az allami
beavatkozasnak pozitiv, stimulalo hatasa lehet.Olyan kockazati t6késeket 0sztonoz
a belépésre, akik eddig tapasztalat hianyaban csak negativ kifizetésekre szamithat-
tak. Osszefoglalva, a programnak egyediil a HLIS és H tapasztalati szintek kozott van
Iétjogosultsaga, itt olyan projekteket finansziroznak, amik beavatkozas nélkil nem
jottek volna létre €s a kockazati t6ke kinalatanak novekedését eredményezik.
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Forris: sajat készitésu abra

4. abra: A vallalkozoé és a kockazati t6kés optimalis er6feszitése allami tamogatassal és
anélkil, paraméterek: =0,7 $=0,25 §=0,4 A=0,7 I=5 6=0,8 p, =0,7

A tamogatas soran azonban azt is figyelembe kell venni, hogy hatasara mindkét
fél csokkenti az er6feszitéseit. Ezt lathato a 4. dbrdn. A kockazati tokést elkényelme-
siti, hogy a projekt rossz allapotaban veszteségének egy része fedezve van, igy hang-
sulyosabba valnak siker esetén a kifizetései. Ugyanazt a varhato kifizetést realizal-
hatja kevesebb munkaiddvel is, igy 0sztonzése csokken a nagyobb eréfeszitésre.
Ezaltal a vallalkozo6 0sztonzése is csokken, hiszen a nyereségen osztoznia kell a koc-
kazati t6késsel, igy nem fog a masik fél helyett dolgozni. A program csOkkenti a
minimalisan sziikséges tapasztalati szintet, de az alacsony tapasztalattal rendelkez6
kockazati t6kések ugyanugy csokkentik a vallalkozasban toltott idét. Ha pedig
kisebb eréfeszitéseket tesznek, akkor varhatdéan kevesebb tudast is halmoznak fel,
amit majd a késébbiekben hasznositani tudnanak.

Az el6zb6ek alapjan azt mondhatjuk, hogy az allami beavatkozas csokkenti a val-
lalkozas hozamat és visszavetheti a tanuldsi folyamatot, hiszen a menedzsment
tudas megszerzését lassithatja. Ez utobbi csak olyan kockazati tékésekre igaz, akik
mar rendelkeztek elegendd tapasztalattal ahhoz, hogy program nélkiil is finanszi-
rozzak a vallalkozast. Még fejletetlen kockazatitdke-piacon viszont belépésre 0szto-
noz a program €s tapasztalatszerz€si lehetéséghez jut maga a tékés €s a vallalkozo
is, amelynek révén a késObbiekben olyan tudasszintre juthatnak, ahol mar varhato-
an nincs sziikség a programra.

2.3. ALLAMI TARSFINANSZIROZAS
Az allami segitség masik formdja lehet, ha a magan kockazati t6kések mellett az

allam is befektet a vallalkozasba [Schertler, 2002a; 2002b], részesedve a profitbol a
projekt jo allapotaban, viszont a rossz esetben a jovedelmen csak a villalkozo €s a
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kockazati t6kés osztozik. Ebbdl kifolyolag a kockazati t0késnek kevesebb 0sztonzo-
je van arra, hogy menedzsmenttimogatist nyujtson a vallalkozasnak, mert mig
ennek koltségeit egyediil viseli, addig a jo allapotban egy harmadik féllel kell osz-
toznia a nyeresé€gen. A tarsfinanszirozo allam vallalja u részét a kezdeti befektetés-
nek (1), cserébe a profit 0 =1-k =1 részéért. Ezutan a varhato kifizetések igy modo-
sulnak:

UL = a(p, + (I —p)K)EPVEH* — HV — (1 — p)I (16)

UEN =(1—a)(p,+ (I — p)k)EFVPH? —E 17)

Mind a kockazati t6kés, mind a vallalkoz6 0sztonzése csokken arra, hogy eréfe-
szitéseket tegyen a vallalkozas sikeréért. Az optimumpontban mindkét fél csokken-
ti eréfeszitéseit az allami beavatkozas nélkuli esethez képest, mert Ej<E* és
Vi< V™.

1
Egs = [(1 - “)1_6“531_655@: +( - PI)K)HA_SP_B_& (18)

1
=[(1 - a)Pa*PBR6YF (p, + (I — p)K)HF**1|1-B=3 (19)

Majd ezeket az optimumdontéseket a varhatokifizetés-fliggvényekbe helyettesit-
hetjiik:

UEY = [(1 — ) %a’BP 6% (p, + (I — p)K)HAC|1-F=3 = 4(1-8) 20)

31
U = [(1—a)Pa 2268 (0, + (I —p )K)HA S| 1-F-3(1-6) — (1 — )] (21)
A kormanyzat kifizetése pedig a kovetkezo:
1
Ugs = (1 - )= p)[(1 - )P ®BP8° (p + (1= p)R)P P HA P[0 — il (22)

Ebben az esetben is létezik egy olyan tapasztalati szint (H ES), ami folott a koc-
kazati t6kés az allami beavatkozast nem preferalja, mert az a varhato kifizetését
csokkenti. A H szintet meghaladé tapasztalattal rendelkezé kockazati tékés csak
akkor veszi igénybe a tamogatast, ha k> (1- /.L)l_B_‘S, tehat csak akkor érdekelt, ha
az allam profitrészesedése kicsi a befektetési részesedéséhez viszonyitva.

Itt ugyanaz a helyzet all el, mint a véd6hal6 esetén. Azok a kockazati tékések,
akiknek tapasztalata meghaladja a minimailis H szintet, de alacsonyabb a kritikus
H s szintné€l, a program nélkiil is finansziroznak a vallalkozast, de ha adott allami
tamogatas, akkor igénybe veszik azt €s csokkentik er6feszitéseiket, ami altal a vallal-
kozas varhat6 hozama is csokken. Ezek a kockazati tékések megnovelik varhato Kifi-
zetésiiket a kormanyzati programmal, mikozben a vallalkozoké csokken, hiszen
mindkét fél csokkenti az erdfeszitéseit, igy hatékonysagveszteség keletkezik. A koc-
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kazatitOke-piac korai szakaszaban, amikor még nem halmoztak fel megfelel tapasz-
talatot a kockazati t6kések, az allami beavatkoziasnak pozitiv hatasa lehet, hiszen
csokkenti a sziikséges tapasztalati szintet, igy olyan vallalkozasokat is finansziroz-
nak, amiket tamogatas nélkil nem tennének.

A tarsfinanszirozas utan a vallalkozas értékében bekovetkezd valtozast a prog-
rammal €s a program nélkiil elérhetd kifizetések kiuilonbségével mérhetjiik le.

ﬁgSQTAL _ [‘}TOTAL — ﬁgsﬂ + 6E§ + B‘gs — 61-’(‘ - {‘}EN (23)

Ez az egyenlet sohasem pozitiv, tehat olyan piacokon, ahol a kockazati t6kések mar
felhalmoztak tapasztalatokat, a beavatkozas jelentds hatékonysagveszteséggel jar.
Akkor lehet értéknoveld, ha a kockazati téke kinalata az optimalis szint alatt van.

2.4. A PROGRAMOK OSSZEHASONLITASA

A két allami program eltéréen befolyasolja a szereplOk kifizetéseit, 6sztonzdit, illet-
ve a projekt teljes hozamat. Most kiilonb6z6 szempontok alapjan Osszevetjik eze-
ket a hatasokat.

El6szOr annak fliggvényében nézziikk meg a kockazati t0kés varhato profitjat,
hogy a befektetés mekkora hianyadat biztositja az allam és ezért cserébe mekkora
részesedest keér a profitbol. Eredményeink szerint csak akkor pozitiv a kockazati
t6kés virhato kifizetése (UYS >0), ha az dllam nagyobb mértékben vallal at a kezde-
ti befektetésbdl (w), mint amennyi részesedése (1-k) van. Ennek az oka, hogy a val-
lalkozoval egytitt mindketten csokkentik az er6feszitéseiket, igy a vallalkozas hoza-
ma is csokken, ezt viszont ellenstilyozza, ha a részesedése elég nagy. Igy kovetkezte-
téstink szerint ez igy nagyon dragava teszi a programot, mert egy nagy befekteté-
sért cserébe aranylag a nyereség Kkis részére jogosult az allam.

10
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A Kockazati tékeés tapasztalata (H)

S: hitelkonstrukcidé ES: tarsfinanszirozas
Forras: sajat készitésu abra

5. abra: A kockazati t6kés kifizetései hitellel, tarsfinanszirozassal és beavatkozas nélkiil,
paraméterek: a=0,7 $=0,3 6=0,4 A=0,7 I=5 0=0,6 p,=0,8 k=0,7 w=0,8
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A 5. abrdn a két program hatasait hasonlitottuk 6ssze a kockazati t6kés hasznos-
saga (varhato kifizetése) alapjan. A kockazati t6kés altalaban a hitel konstrukciot
preferalja a tarsfinanszirozas helyett. Az abran egy nagyon kedvezményes téketarsu-
las (az allam a befektetés 80 szazalé€kat atvallalja €és a kockazati t0kés profitjanak
mindossze 30 szazalékat kapja) mellett is csak egy rovid szakaszon mulja felil a
maisik két esetet. A villalkozonak szintén jobban megéri a hitelkonstrukcio (majd-
nem mindegyik paraméter kombinicié mellett). Ennek az a magyarazata, hogy
ebben az esetben nemcsak a kockazati t0kés 0sztonzése csokken, hogy menedzs-
menttamogatast nyujtson, hanem a vallalkozo€ is, mert egy harmadik féllel is osz-
toznia kell a nyereségen.
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A kockazati tokés tapasztalatanak értékessége (A) és a vallalkozé tudasa (B=1-A)

Forris: sajat készitést abra

6. abra: A vallalkozas hozama allami beavatkozassal és nélkiile,
paraméterek: a=0,7 6=0,25 I=5 H=5

A 6. abra alapjan a programok sikerességét elemeztiink annak fiiggvényében,
hogy milyenek a kockazati t0kés €s a vallalkozo tulajdonsagai. Hasonléan, mint a 3.
abran, a vizszintes tengelyen a A a 0,3-as értéktdl indul, hogy biztositva legyen a
\> § feltétel, és a B paraméter is folyamatosan valtozik, mindig 1-\ értékeket kapva,
hogy teljesiiljon a B+A<1 feltétel. Az értéktengelyen a villalkoz6 és a kockazati
tOkés kifizetéseinek 0sszege lathato. Itt ugyancsak az allapitaté meg, hogy a garan-
ciaprogram feltilmulja a tarsfinanszirozast, ha a programok koltségeit nem vessziik
figyelembe.

A 6. dbrin az is lathatd, hogy ha a kockazati t6kés tapasztalatinak értékessége (\)
alacsony, de a vallalkoz6 hozzaértése (B) magas, akkor a program igénybevétele
csOkkenti a vallalkozas hozamat. Ekkor ugyanis a kockazati t6kés hozzajarulasa
kicsi, mig a vallalkozo, akinek viszont nagy, csokkenti az er6feszitéseit, ami nagyobb
hatékonysagveszteséget okoz. A tarsfinanszirozas ezen paraméterek mellett alatta
marad a tisztan piaci helyzetnek, mert csak alacsonyabb tapasztalattal rendelkezd
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kockazati tOkéseket vonzana belépésre. EbbJdl pedig az is kovetkezik, hogy a garan-
ciaprogram nagyobb mértékben csokkenti a belépéshez sziikséges tapasztalati
szintet.

Erdemes 6sszehasonlitani az 5. és 6. dbrin szemléltetett eredményeket az empi-
rikus kutatasokkal. Az dllami beavatkozasra tobben a tarsfinanszirozast javasoltak,
mig ugy tlnik a kockazati tokés €s a vallalkozo is inkabb a hitelkonstrukciot prefe-
ralna. Ennek az oka, hogy utobbiban a veszteségek korlatozva vannak €s a nyeresé-
gen sem kell osztozniuk harmadik féllel. Bar a modell erre nem terjed ki, de érde-
mes lenne Osszevetni az allami tulajdonban 1€vé alapok teljesitményét a tarsfinan-
szirozassal. Ebben az esetben, mivel feltételezhetéen alacsonyabb tapasztalattal ren-
delkeznek az allami tisztségviselOk, tehdt a H és A paraméterek is alacsonyabbak,
ugyanazt az eredményt kapnink, mint az empirikus kutatasok soran, mert a vallal-
kozas varhato hozama és a szereplok kifizetései is csokkennének.

N
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o
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A kockazati tokés erofeszitése

v

®
€es e e

A vallalkozo erofeszitése
Forras: Schertler, 2002b: 8

7. abra: A hitelszert (LS) és az részvényszerid (ES) allami tamogatas hatasa a kockazati
t6kés (a) és a vallalkozo (e) optimalis er6feszitésére

A 7. abran a vallalkoz6 és a kockazati t6kés erdfeszitésének nagysiga, illetve
annak valtozasa lathaté. A hitelszer( tamogatas csak a kockazati t6kés reakciofiigg-
vényét modositja, mert kozvetlentil csak az 6 kifizetését modositja az allami tamo-
gatas. De emiatt a vallalkozo eréfeszitése is alacsonyabb lesz. A részvényszerd tamo-
gatas mindkét szerepld reakciofiiggvényét megvaltoztatja, ennek eredményeképp a
vallalkozo erdfeszitésének nagysaga jobban csokken, a kockazati tékés erdfeszitése
pedig kevésbé csokken a hitelszerl tamogatashoz képest.

A modellek ramutattak arra is, hogy az allami timogatis paramétereitdl fugg -
hitelszer(i tamogatasnal a veszteségek hany szazalékat fedezi az dllam, részvénysze-
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ri tamogatasnal a profitbol mekkora részesedést kér -, hogy az allamnak milyen
tamogatast kellene nyujtania a tapasztalt és kevésbé tapasztalt kockazatitOke-pia-
con. Amikor a kockazati tokések tapasztalata alacsony, akkor a legtdobb esetben rész-
vényszerl tamogatast (ES) érdemes nyujtani, mert ez erésebben 0sztdnzi ket arra,
hogy belépjenek a piacra €s segits€k a vallalatokat, amivel pedig folyamatosan n6 a
tapasztalatuk is. A tapasztalt kockazati t6késeknek a hitelszerti tamogatas (LS) el6-
nyos, mert ekkor kevésbé csokkentik a hozzijarulasukat, kevésbé befolyasolja a
tamogatas az Osztonzdiket.

3. OSSZEGZES

A modell legf6bb eredménye, hogy sziikség lehet beavatkozasra fejletlen kockazati-
téke-piacon. Azoknak a kockazati t6késeknek a varhato kifizetése, akik nem rendel-
keznek kell6 tapasztalattal, negativ lehet olyan projektek esetén is, amelyek netto
jelenértéke pozitiv lenne, igy nem valosulnak meg tarsadalmilag sziikséges projek-
tek. Az allami timogatas azonban lehetdvé teszi, hogy azok a kockazati tékések is be
tudjanak fektetni nagy kockazatu, innovativ projektbe, akik kevésbé tapasztaltak.
Példaul az allami forrasbol tovabbi szakértéket vonhatnak be, aminek segitségével
mar tapasztaltabb befektet6ként jelennek meg a piacon. Az allami timogatas léte
miatt ezért alacsonyabb a kockazati tOkések minimalis tapasztalati szintje (H o
amely alatt nem €ri meg befektetnitik. Ha a kockazati toke iparaga fejlett (Hy<H),
akkor az allami timogatas egytittes hatasa mar negativ. Mind a részvényszerd, mind
a hitelszert timogatas esetén csOkken a két szerepld erdfeszitése, €s az ezek miatti
bevételkiesés nagyobb a bevétel allami timogatis miatti novekedésénél. Ezért az
allamnak csak ideiglenesen szabad beavatkoznia, az allamnak idével ki kell vonul-
nia és engednie kell a piaci mechanizmusokat érvényesiilni.
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