4. lecke A pénzaramok kockazata

A kockdazat fogalma, mérése. Az eszk6zok egyedi és piaci kockazata. A portfdlié fogalma, kockazata és
a diverzifikaciéban rejl§ lehetGségek

A kockazat a pénziigyek alapfogalma. Minden dontésiinket bizonytalan kornyezetben hozzuk, ezért
szamolnunk kell azzal, hogy dontéseink kimenetele eltérhet attol, amit elérni szerettiink volna. Az
olvasdleckében a kirandulohajo és az esernyogyar példajat végigkisérve megismerkediink azzal, hogyan
mérhetjiik a kockdzatot és megvizsgaljuk a kockdzat csokkentésének lehetdségét és hatdarat felbontva a

kockazatot az egyedi és a szisztematikus tényezokbdl fakado kockdazatra.

1. A kockazat fogalma

Hétkoznapi szohaszndlatunkban a kockazat valami ,,negativat” jelent: rendszerint a veszteség
lehetGségét értjiik alatta. A pénziigyekben hasznalatos kockazatfogalom sokkal plasztikusabban
megragadhatd a kifejezés japan nyelvii megfeleldjén keresztiil. A japan nyelvben a kockazatot két

szimbolum jeldli (1. abra).

1. abra A kockazat japan kandzsi irasjelekkel

[k

Az els6 szimbolum jelentése: veszély, a masodiké: lehetdség. A kockazatban tehat egyidejiileg
van jelen a nyereség és a veszteség lehetosége. Kockazat alatt eszerint azt értjiik, hogy a dontéseink
jovaobeli tényleges kimenetele (pl. befektetéseink jovobeni ténylegesen elért hozama) pozitiv vagy
negativ iranyban eltérhet a vart kimenetelt6l (pl. a vart, becsiilt hozamtol). Mivel a legritkabb
esetben fordul el6 az, hogy valamilyen jovébeli esemény bekdvetkezésében biztosak lehetnénk, a

kockazat dontéseink soran lépten-nyomon felbukkan. A pénziigyekben a kockazat fontossagat azzal is
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hangstlyozni szoktuk, hogy alapelvként fogadjuk el: egységnyi biztos pénzosszeg értékesebb, mint
egységnyi kockazatos pénzosszeg. A kilonbozo befektetési €és finanszirozasi lehetdségek
kockazatanak felmérése a pénziigyi dontések nélkiilozhetetlen eleme. Ahhoz azonban, hogy a
kockazatot be tudjuk vonni az elemzéseinkbe, valahogy szdmszeriisiteniink kell. A kockazat méréséhez

a valoszintiségszamitas eszkoztarat kell bevetniink.

2. A varhat6 hozam szamszerisitése

Valészintiségen egy konkrét esemény (kimenetel) bekovetkezésének esélyét értjitk. Ha lehetetlen
az esemény bekovetkezése, a valosziniisége 0-nak tekinthetd, ha az esemény biztosan bekodvetkezik, a
valoszinlisége 1 vagy 100%. Valamely konkrét esemény bekdvetkezésének valdszinlisége e két szElsé
érték kozé esik. Annak a valoszinlisége, hogy egy szabalyos kockaval 6-0st dobunk, 1/6, vagy 16,67%.
A pénziigyekben ezeket a valosziniiségeket altalaban hasonld események multbeli kimeneteleinek

tanulmanyozasaval hatarozzuk meg.

varhaté hozama a lehetséges kimenetelek, azaz a lehetséges hozamok és azok valdszinliségeinek

figyelembe vételével hatarozhatd meg.

A varhat6 hozam képlete:

E(r) =P, +P,L, +Psly ...+ P, T

, ahol
E(r): a varhato hozam
P1, P2, P3, ..., pn: @ kiilonb6zo lehetséges kimenetelek valoszintiségei
Iy, Iz, I3, ..., 7a: a lehetséges kimenetelekhez tartozo lehetséges hozamok
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Esernyogyar és kirandulohajo projekt varhato hozama

Képzeljiik el, hogy két projektbe torténd befektetésrol szeretnénk dontést hozni, és mindenekel6tt
a befektetés varhato hozamat szeretnénk meghatarozni. Az els6 projekt egy kirandulohajo tizemeltetését
foglalja magaba, a masik egy eserny6gyar beinditasat. Mindkét befektetés hozama nagy mértékben fligg
az idGjarastol. Felvettiik a kapcsolatot egy meteoroldgiai vallalkozassal, amely a kovetkezo elorejelzést

adta:

hlivos, csapadékos nyar — valosziniisége: 25%
sok napsiités, kevés esdé — valoszintisége: 50%

kéanikula csapadék nélkiil — valoszintisége: 25%.

Ugy becsiiljiik, hogy amennyiben a nyar hiivos, és csapadékos lesz, a kirandulohajé-projekttél 6%
hozamra szamithatunk. Ha sok napsiités és kevés esO lesz, nagyobb lesz az érdeklddés, igy akar 10%
hozamot is elérhetiink. Kanikula esetén tolongani fognak a vendégek, a hozam 30%-0s lesz. Ezzel
szemben az esernyogyar hozamai masként alakulnak. Kénikulaban nem fogy az eserny6, a projekt
hozama ekkor csupan 10%. Sok napsiités és kevés es6 esetén a hozam nagyobb lesz, 13%. Legjobban
azonban a hlivis, csapadékos nydrnak oriiliink, ugyanis a hozam ekkor 20% lesz. Mekkora a két

befektetés varhato hozama?

Foglaljuk 0ssze a lehetséges kimenetelek és a valoszinliségeket egy tablazatban!

. Hozamok
Kimenetel Valosziniiség
kiranduléhajo esernyogyar
hlivos, csapadékos nyar 25 % 6 % 20 %
sok napsiités, kevés eso 50 % 10 % 13 %
kéanikula csapadék nélkiil 25 % 30 % 10 %

A kirandul6hajo-projekt varhaté hozama:

E(r) = 0,25-6% +0,50-10% + 0,25-30% = 14%
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Az eserny6gyar-projekt varhaté hozama:

E(r) = 0,25-20% +0,50-13% + 0,25-10% = 14%

Lathatjuk, hogy mindkét projekt varhaté hozama 14%.

3. A kockazat szamszertsitése

A fenti példaban mindkét befektetés varhaté hozama megegyezett. A két projekt hozamainak
alakulasa ennek ellenére nagyon kiilonboz6, és nem csupan azért, mert a hozamok ellentétesen
valtoznak. A kirandulohajo-projekt hozamai ugyanis szélséségesebbek, mint az esernydgyar hozamai.
A hozamok ezen valtozékonysagan, varhato érték koriili ingadozasan keresztiil szamszerisitjiik a
kockazatot. A kockazat tehat a tényleges hozamok szérédasatol fiigg, mérészama a hozamok

statisztikai szorasa, ami a szorasnégyzet (mas néven: variancia) négyzetgyokeként szamolhato ki.

A hozamok szorasanak (o, a gorog szigma betii) a képlete:

cz\/pl(rl—E(r))2 +p, (1 —E(r))2 +p3(r3—E(r))2 +... D, (T, —E(r))2 , ahol

o : a szoras (mértékegysége: %)
E(r): a varhato hozam
P1, P2, P3, ... , pn: a kiillonb6zo lehetséges kimenetelek valdszintiségei

Iy, Iz, I3, ..., 7a: a lehetséges kimenetelekhez tartozo lehetséges hozamok

Esernydgyar és kiranduléhajo projekt varhaté hozama

Folytassuk elkezdett példankat! Az 6sszehasonlitas érdekében szamoljuk ki a két projekt szorasat!

A kirandulohajo-projekt hozamainak szordsnégyzete (varianciaja):

6% = 0,25-(6% — 14%)? + 0,50-(10% — 14%)? + 0,25-(30% — 14%)? = 88%?
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A szorasnégyzet négyzetgyokeként szamolhato ki a szoras:

o =/88%?2 = 9,38%

Az eserny6gyar-projekt hozamainak szorasnégyzete illetve szorasa:
6%=0,25-(20% — 14%)? + 0,50-(13% — 14%)? + 0,25-(10% — 14%)> = 13,5 %?
6 =+/13,5%2 = 3,67%

Azt kaptuk, hogy az esernyégyar-projekt hozamai joval kisebb mértékben szoroédnak a 14%-0S

varhat6 hozam koriil, tehat ezen projekt kevésbé kockazatos.

Itt szeretném idézni Mozsdr Ferenc kollégdm taldn kicsit morbid, de anndl szemléletesebb
példdjdt, miszerint kiugrani a tizedik emeletrél egydltaldn nem tekinthetd kockdzatos dontésnek:

a tényleges és a vdrhatd kimenetel eltérése ezesetben ugyanis zérd...

4. Egyedi és piaci kockazat

A kiilonféle befektetések teljes kockazatat két részre oszthatjuk: egyedi kockazatra és piaci
kockazatra. Az egyedi kockazat abbol fakad, hogy vannak olyan kockazati forrasok, amelyek kizarélag
az adott vallalatra (adott projektre), esetleg annak kdzvetlen kdrnyezetére hatnak. Ilyen tényezok
lehetnek a menedzsment dontéseivel osszefiiggd kockazatok, kornyezetvédelmi elbirasok, szallitokkal
és vevokkel kapcsolatos veszélyek stb. A piaci kockazat abbol ered, hogy vannak a gazdasag egészére
kiterjed6 kockazati forrasok, amelyek tobbé-kevésbé egyarant hatnak valamennyi vallalatra
(valamennyi projektre). Piaci kockazatot jelenthet az inflacid, az adoérendszer valtozasa, természeti

katasztrofak stb.

4. A diverzifikacio

Egy racionalis befekteté a kockazat csokkentése érdekében nemcsak egyféle eszkozt vasarol,
hanem kiilonb6z6 eszkdzok kozott osztja meg pénzét, azaz nem tesz minden tojast egy kosarba. Amikor
a befektetok azért vasarolnak kiillonb6z6 hozam-kockazat jellemzokkel rendelkezo eszkozoket, hogy
csokkentsék a kockazatot, igy mondjuk, hogy diverzifikaljak a befektetéseiket. A diverzifikacié révén

képesek vagyunk csokkenteni, esetleg ki is kiiszobolni az egyedi kockazatot. A piaci kockazat azonban
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A kockdazat fogalma, mérése. Az eszk6zok egyedi és piaci kockazata. A portfdlié fogalma, kockazata és

a diverzifikacidban rejld lehet6ségek

nagyjabol hasonldéan hat minden eszkozre, emiatt nem csokkentheté: ez egyben a diverzifikacio

korlatjat is jelenti (2. abra).

2. abra A diverzifikacio révén elérhetd kockazatcsokkenés

Kockazat

A (O')

teljes kockazat

egyedi kockazat

A
piaci kockazat

| | w |

|

| | | |
5 10 15 20
P

A portfolioban szereplé értekpapirok szama

v

A diverzifikacioval elérhet6 kockazatcsokkenés kovetkeztében nem az egyedi befektetés hozama
és kockazata az igazan izgalmas a befektetd szdmara, hanem a portf6lid6 hozama és kockazata. A
portfolié vagyonosszetételt jelent, azaz bizonyos tipusu eszkozok (pl. részvények) egylittesét jeloli. A
diverzifikacio révén elérhetd kockazatcsokkenés tulajdonképpen azt jelenti, hogy a portfélié kockazata
(hozamszorasa) az esetek tilnyomoé tobbségében kisebb, mint amekkora a portfoliot alkotd egyedi

eszkozok atlagos kockazata alapjan adodna.
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A portfolio hozama és kockazata

Ha egy befekteto csak egyféle projektbe fektethet be egyszerre, és a befekteto keriili a kockazatot,
akkor az esernydgyar-projektet fogja elényben részesiteni, biztositva ezzel a maga szamara 14%

hozamot, 3,67%-0s szoras mellett.

Vizsgaljuk meg azonban azt a lehetdséget, hogy a befektetd egyidejlileg fekteti pénzét valamilyen
aranyban a kirandulohajo ¢s az esernydgyar projektekbe! Tegyiik fel, hogy egy befektetd egyszerre
invesztal t6két mindkét projektbe gy, hogy pénze egynegyedét a kirandulohajo-projektbe fekteti,
haromnegyedét pedig az esernydgyar-projektbe. A portfolio tehat 25%-ban kirdandulohajobol és 75%-
ban eserny6gyarbdl all. Ekkor minden kimenetel esetén a befektetd a két projekt egyedi hozamainak a
részaranyok szerint sulyozott atlagat fogja elérni. Foglaljuk a mér ismert modon tablazatba a portf6lio

hozamait!

Ugy becsiiljiik, hogy amennyiben a nyar hiivos, és csapadékos lesz, a kirandulohajé-projekttél 6%
hozamra szamithatunk. Ha sok napsiités és kevés eso lesz, nagyobb lesz az érdeklddés, igy akar 10%
hozamot is elérhetiink. Kanikula esetén tolongani fognak a vendégek, a hozam 30%-0s lesz. Ezzel
szemben az esernyogyar hozamai masként alakulnak. Kénikulaban nem fogy az eserny6, a projekt
hozama ekkor csupan 10%. Sok napsiités és kevés es6 esetén a hozam nagyobb lesz, 13%. Legjobban
azonban a hiives, csapadékos nyarnak oOriiliink, ugyanis a hozam ekkor 20% lesz. Mekkora a két

befektetés varhato hozama?

Foglaljuk 6ssze a lehetséges kimenetelek és a valdszinliségeket egy tablazatban!

) A portfo6lié hozama
Kimenetel Valésziniiség
(25% kiranduléhajoé + 75% esernyogyar)
hlivos, csapadékos nyar 25 % 0,25:6% + 0,75-:20% = 16,50 %
sok napsiités, kevés eso 50 % 0,25-10% + 0,75-13% = 12,25 %
kanikula csapadék nélkiil 25 % 0,25-30% + 0,75-10% = 15,00 %
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A portfolio varhaté hozama természetesen tovabbra is 14% lesz (hiszen a portfolio mindkét
alkotoelemének ekkora a varhaté hozama). Szamoljuk ki azonban képletiink alkalmazasaval a portfolio
hozamainak szorasat!

Az 25%-ban kirandulohajobol és 75%-ban esernydgyarbol allo projekt hozamainak szoérasa:

62=0,25-(16,5% — 14%)? + 0,50-(12,25% — 14%)? + 0,25-(15% — 14%)? = 3,34 %

0=1+/3,34%% =183 %

(Ha a portfolio kockazata a hozamhoz hasonldan atlagolodna, akkor a fenti portfolio atlagos
kockazata: 0,25-9,38% + 0,75-3,67% = 5,1%-ra jonne ki. Enn¢l a portfolio kockazata 1ényegesen kisebb,
nagyjabol a harmada!) Vagyis, amennyiben a befektet a diverzifikacio mellett dont, akkor ugyanakkora
hozamot akar fele akkora kockazat mellett is biztosithat maganak! A diverzifikalhatdé kockazatot
példankban az idGjaras jelentette, ami ellentétesen hatott a két projektbdl realizalodé hozamokra.
(Bizonyos esetekben a kockazat teljesen ki is kiiszobolhetd, amit a késébbiekben alaposabban is
koriiljarunk.)

Az okos befekteté tehat nem tesz minden tojast egy kosarba. Ot az érdekli, hogy a kiilonb6z6
értékpapirok hogyan hatnak a portfolid egészének kockazatara. Egy jol diverzifikalt portfolio

kockazata nem tartalmaz egyedi kockazatot, hanem kizarélag piaci kockazatbol all.

Egy lehetséges kockazattipolégia

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

srer

mindennapok soran milyen formaban észleljiik a kockéazatokat. Szemléltetés céljabol Renn mitologiai
elnevezéssel ruhazta fel az egyébként kultiirakozi sszehasonlitasban is meggy6z6 hasonlosagot mutatd

tipusokat:

Damoklész kardja: emberi tevékenység altal gerjesztett, technoldgiai kockazatok.
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A kockdazat fogalma, mérése. Az eszk6zok egyedi és piaci kockazata. A portfdlié fogalma, kockazata és
a diverzifikacidban rejld lehet6ségek

Pandora szelencéje: lassu gyilkosok, amely kockéazatokkal kapcsolatban nincsenek kozvetlen
tapasztalatok, csak a nyilvanossdg forumain megjelend informéciok allnak rendelkezésre (példaul
¢élelmiszerhez, vizhez adott mesterséges adalékok). Napjaink ezen ugynevezett civilizacios kockazatai
lathatatlanok, szemben a korabbi korok tobbnyire fizikailag is észlelhetd kockazataival. Tovabbi

kiilonbség, hogy napjainkban ezek forrasa nagyrészt a taltermelés, mig korabban az ,,alulellatottsagbol”
fakadtak.

Athéné mérlege: koltség-haszon kalkulacioval megragadhat6, tobbnyire pénziigyi kockazatok.
Héraklész: az dnként vallalt, izgalmat jelent6 kockazatok (példaul extrém sportok, kihivasok keresése).
Dessewffy (2002) ezt a felsorolast tovabbi két tipussal egészitette ki:

Trojai falo: Gjdonsagok, ismeretlen eszkozok hasznalataban rejlé kockazatok (amelyek esetében nem

ismertek a kovetkezmények)
Heléna elrablasa: egzisztenciat (példaul vagyont) fenyegetd kockazatok.

A maganéleti példak azonban ne tévesszék meg az olvasoét. E kockazatokra konnyen tudunk mondani
példat az élet szdmos teriiletérél. Példaul Héraklész a motorja a vallalkozas izgalmanak, azaz

kozvetetten a gazdasag miikodésének.”

Forras: Vasvari Tamas (2015): Kockazat, kockazatészlelés, kockazatkezelés — szakirodalmi attekintés.

Pénziigyi Szemle, 1, 29-48. o.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Igaz vagy hamis?

Egy beruhazas annal kockazatosabb, minél nagyobb valosziniiséggel lesz veszteséges.

Megoldas: hamis



https://web.archive.org/web/20191116194224/https:/www.penzugyiszemle.hu/documents/vasvarir-2015-1-mpdf_20170819224245_48.pdf
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A kockdazat fogalma, mérése. Az eszk6zok egyedi és piaci kockazata. A portfdlié fogalma, kockazata és
a diverzifikacidban rejld lehet6ségek

2. Fogalmazza meg a vallalati pénziigyek kockazati alapelvét!

3. Milyen statisztikai mérészammal szamszeriisitjiik a kockazatot?

4. Dontse el az alabbi ket allitasrol, igaz-e vagy sem!

A piaci kockéazat egy adott cégre, esetleg egy adott 4gazatra jelent veszélyt.
Megoldas: hamis

A kamatlabak valtozasa az egyedi kockazat tényezoje.

Megoldas: hamis

5. Mit jelent a diverzifikacio kifejezés?

6. Mekkora lenne a portfolio hozama és kockdazata, ha a befekteto pénzét 50-50% aranyban osztana meg
a kirandulohajo-projekt és az esernyd-projekt kozott?

Megoldas:

A portfolié varhatdé hozama most is 14% lesz. Ebben az esetben az egyes kimenetelekhez tartozo
hozamok az egyedi hozamok szamtani atlagaként fognak adodni, ahogy ezt a kdvetkezd tablazat
mutatja.

A portfolié hozama
Kimenetel Valosziniiség
(50% kirandulohajo + 50% esernyégyar)
hlivos, csapadékos nyar 25% 0,50-6% + 0,50-20% = 13,0%
sok napsiités, kevés es6 50% 0,50-10% + 0,50-13% = 11,5%
kanikula csapadék nélkiil 25% 0,50-30% + 0,50-10% = 20,0%

Az 50%-ban kirandulohajobol és 50%-ban esernydgyarbol allo projekt hozamainak varianciaja illetve
szorasa:

6% = 0,25-(13% — 14%)>2 + 0,50-(11,5% — 14%)? + 0,25-(20% — 14%)? = 12,38 %?

6 =+/12,38%?2 = 3,52%, ami jelen esetben némileg kisebb, mint a kizardlag kiranduldhajot tartalmazd
befektetés kockazata.




4. lecke A pénzaramok kockazata

A kockdazat fogalma, mérése. Az eszk6zok egyedi és piaci kockazata. A portfdlié fogalma, kockazata és

a diverzifikaciéban rejl§ lehetGségek

It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
Bévitse ismereteit az alabbi jsagcikk elolvasasaval!

A legnagyobb tévhitek a diverzifikaciérdl
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