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A beruhazasok kockazata

Az eddigiek soran azt tételeztiik fel, hogy a beruhdzas pénzdaramai eleve adottak és ismertek. Sajnos
azonban az esetek tilnyomo tobbségében nem ez a helyzet. A beruhdzas pénzdaramait csak becsiilni
tudjuk, raadasul a beruhdzas kiilsé feltételrendszere is barmikor megvaltozhat. A beruhdazasbol
szarmazo pénzaramlasok tehdt bizonytalanok, és ennek kovetkezménye a beruhazasok kockdzata. Az

olvasoleckében dttekintiink néhany modszert, amellyel a beruhdzdsok kockdzata elemezheté.

1. A beruhazasok teljes kockazatanak értékelése

A beruhazasi javaslatok teljes kockazata elsGsorban a nettdo cash flow-k valtozékonysagaval

mérhetd, mig a piaci kockazat nagysaga a beruhazastol elvart hozamon keresztiil fejezheto ki.
A teljes kockazat, mas néven eldrejelzési kockazat értékelésének lehetséges modszerei:
e _mi lenne, ha...” tipust elemzések
— érzékenységi elemzgés
— forgatokonyv (szcenarid) elemzés
— szimulacids megkdzelités (Monte Carlo modszer)
o fedezeti pont elemzés

e Dbiztos egyenértékesek modszere
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2. A ,milenne, ha...” tipusu elemzések

Amikor egy beruhazasi javaslattal foglalkozunk, akkor a nettd jelenérték becslését az altalunk
készitett cash flow eldrejelzések alapjan végezziik el. Ezen alapeset megvizsgalasat kovet6en at kell
tekinteni a jovOre vonatkozd kiilonbozo eltérd feltételezések hatasat a becsléseinkre: azaz kiilonféle
forgatékonyveket kell késziteniink. Az alapeset mellett minimalisan altaldban két masik
forgatokonyvet készitliink: egy pesszimista és egy optimista valtozatot. A ,,mi lenne, ha...” tipusa
elemzéseknek tobbféle valtozatat ismerjiik: az érzékenységi elemzést, a forgatokonyv elemzést és a

szimul4ciot.
Az érzékenységi elemzés

Az érzékenységi elemzés a legegyszertibb fajtija a ,,mi lenne, ha...” tipusu elemzéseknek. Ekkor
egyetlen Kkulcsfontossagu paraméter hatasat vizsgaljuk abban a tekintetben, hogy mennyire
érzékenyen reagal a beruhazas nettd jelenértéke a paraméter értékének megvaltozasara. llyen

kulcsfontossagu paraméter lehet:
e apiac nagysaga,
e a piaci részesedés,
o az eladasi ar,
e aberuhazas egyszeri raforditasai,
o a valtozo és fix koltségek novekedése,
o akivitelezési id6 elhizodasa, vagy
e aziizemelési id6 lerdvidiilése
e aberuhazas maradvanyértéke a hasznos élettartam végén.

Az érzékenységi elemzés pozitivuma, hogy ravilagit azokra a valtozokra, amelyekre a
legnagyobb figyelmet kell forditani. Amikor azt tapasztaljuk, hogy a becslésiinkben szerepld nettd
jelenérték kiilondsen érzékenyen reagal egy valtozora, akkor ezen paraméter értékét rendkiviil gondosan
kell elérejelezni, esetleg jobban el kell mélyedniink a valtozo értékét meghatarozd tényezok

feltarasaban.
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Erzékenységi elemzés a gyakorlatban

Tegyiik fel, hogy egy beruhazasi javaslattal Gsszefiiggésben az alabbi adatok allnak rendelkezésére a

beruhazas netto jelenértékét illetéen egy-egy kulcsfontossag paraméter kiilonbozo értekeinél:

A i R Netto jelenérték a paraméter
Paraméter kiilonbo6zo6 értékeinél (millio Ft)
Pesszimista | Alapeset | Optimista | Pesszimista | Alapeset | Optimista
Eladasi ar, Ft 65.000 75.000 80.000 -25,0 +150,2 +211,2
Piaci részesedés, % 7 11 15 -93,2 +150,2 +441,2
Valtozo6 ktg., Ft/db 43.000 40.000 32.000 +5,3 +150,2 +400,5
Fix ktg., millio Ft 173 162 143 -52,1 +150,2 +112,1

Lathato, hogy a kulcsfontossagu paraméterek koziil a piaci részesedés valtozasara reagal a
legérzékenyebben a netto jelenérték, célszeri tehat minél pontosabban becsiilni az elért %-0S piaci
részesedést. Az is megallapithatd az adatokbol, hogy ugyan a valtoz6d koltségek valtozasara is

érzékenyen reagal a netto jelenérték, am még a pesszimista becslés mellett is pozitiv marad a nagysaga.

A forgatéokonyv elemzés

Az érzékenységi elemzés komoly hatranya, hogy az egyes valtozok hatasat elszigetelten vizsgalja,
holott ezen tényez6k a legritkabban valtoznak egymastol fiiggetleniil. A forgatokonyv (vagy mas néven:
szcenario-) elemzés mint a kovetkezo vizsgalati mddszer, kikiiszoboli ezt a hianyossagot, mivel tobb
tényezo egyidejli megvaltozasanak hatasat vizsgalja a nettd jelenérték alakulasaval osszefiiggésben.
Ezen mddszer abbdl a szempontbdl is altalanosabbnak tekinthetd az érzékenységi elemzésnél, hogy
altalaban tobbféle, minimalisan altalaban otféle forgatokonyv Osszeallitasan kell alapuljon.
(Természetesen a valtozatok szamanak tovabbi novelésével az elemzés kezelhetetleniil elbonyolodhat.)
Az elemzést célszerli a legrosszabb forgatokonyvvel kezdeni, ugyanis ez ravilagit a beruhdzas nyoman
eloallo nettd jelenértékek minimumara. Ha a kiilonbozé forgatokdnyvek alapjan kiszamitott nettd
jelenérték legtobbje pozitiv, akkor megerdsitést kapunk a beruhdzasi javaslat elfogadasdhoz. A
forgatokdnyv elemzés hasznos, mert segit, hogy megbecsiiljiik egy beruhazas potencialis kimeneteleit,
arra azonban nem ad valaszt, hogyan értékeljiik ezeket a kimeneteleket. (Az Excel ,,Esetvizsgalo”

boévitménye jol hasznalhato eszkdzt nyujt ilyen vizsgalatok attekinthetd elvégzéséhez.)
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A szimulacios megkozelités

A forgatokonyv elemzés lehetOve teszi sok paraméter egyiittes valtoztatasat, de nem teszi lehetdvé
nagy szamu becslés elvégzését. Szamitogéppel tamogatott szimulaciés modszerekkel ez a hatrany
orvosolhatd. A szimulacids modszer azzal indul, hogy becslést adunk minden olyan valtozo
valoszintliségi eloszlasara, amelyek hatassal lehetnek a beruhazas netto jelenértékére. Az adatbevitelt
kovetéen a szamitogép — figyelembe véve a valdszinliségeket — véletlenszerlien kivalaszt minden
paraméterhez egy értéket, és ezeket felhasznalva kiszamolja a beruhazas egy lehetséges jelenértékét. Ezt
a kivalasztast tobb szdz alkalommal elvégezve képes eldallitani a netté jelenérték valdszintiségi

eloszlasat, illetve meghatarozni annak statisztikai jellemzoit.

3. A fedezeti pont elemzés

A fedezeti pont elemzés logikdja bizonyos szempontbo6l ellentétes az érzékenység elemzésével.
Itt ugyanis nem egy-egy paraméter fiiggvényében vizsgaljuk a beruhazas nettd jelenértékét, hanem
keressiik egy paraméter azon értékét, amely mellett a beruhazas netté jelenértéke zéré.
Leggyakrabban ennek konkrét formaja az, hogy mekkora az a minimalis értékesitési forgalom, amely
mellett a beruhazas netto jelenértéke 0, azaz meddig csokkenhet az értékesités anélkiil, hogy a beruhazas

veszteségessé ne valna.

A pénziigyi fedezetet jelento eladasi forgalom meghatarozasa:

FC+rC°l
-

Q= (1+r) ahol
- P_VC ’

Q: a pénziigyi fedezetet jelentds eladasi forgalom (db)

FC: a fix miikodési koltségek éves Gsszege

VC: a valtozoé koltségek érteke (Ft/db)

P: a termék eladasi egységara (Ft/db)

Co: a kezd6 tokebefektetés Osszege

r. a hasonl6 kockéazati befektetésektdl altalanosan elvart hozam

Nn: a beruhazas hasznos élettartama
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Amennyiben ugy talaljuk, hogy annak a valdsziniisége, hogy az értékesités a pénziigyi fedezeti
pont ala esik, meghalad egy kritikus értéket, tigy a beruhazas kockazatosnak mindsithetd, és elfogadasa

vagy elvetése tovabbi vizsgalatot, elemzést kovetel meg.

A pénziigyi fedezeti pont meghatiarozasa

Mennyi a pénziigyi fedezeti pontja az alabbi adatokkal jellemezhet6 beruhazasi projektnek?

Eladasi ar: 800 Ft/db

Valtozo koltség: 620 Ft/db

Fix miikodési koltség: 5.000.000Ft/év

Beruhazasi kiadas: 20.000.000 Ft

Hasznos élettartam: 8 év

Hasonl6 kockazati beruhdzasok hozama: 12%.

FC+ fcol 5000000 + 0,12 . 22000000

1_(l+r)n 1_1128

Q= = ’ ~ 50144

P-VC 800 - 620

A képlet alapjan azt kapjuk, hogy ameddig nem esik 50.144 db ala az éves értékesitési forgalom, addig

a beruhazas jelenértéke pozitiv marad.

4. Biztos (kockazatmentes) egyenértékesek kiszamitasa

Egy kockazatos pénzaram biztos (kockazatmentes) egyenértékese az a biztosan rendelkezésre
allo pénzosszeg, amit a dontéshozd egy adott idopontban hajlando lenne elfogadni az ugyanabban az
idépontban esedékes, am kockazatos pénzdsszeg helyett. A modszer alkalmazasakor a kockazatos
pénzaramot egy atvaltasi faktor segitségével szamitjuk at biztos pénzaramra. Az atvaltasi faktor értéke

0 és 1 kozé esik.

A biztos egyenértékesek alkalmazasa lehetOvé teszi, hogy a jelenérték szamitasanal elkiilonitsiik
az id6 és a kockazat hatasat. Ezaltal a modszer biztositja, hogy minden egyes id0szak pénzaramlasat
a sajat egyedi kockazatossagat értékelve valtsuk at biztos egyenértékesre. Minthogy a biztos
egyenértékes kockdzatmentes pénzaramlast jelent, ezért a kockdzatmentes kamatlabbal

diszkontalunk.
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Biztos egyenértékesek és atvaltasi faktorok meghatirozasa

Egy két év élettartamtl projekt pénzaramlasaira a kovetkezo elorejelzést kaptuk: 110 MFt az elso évben,
és 121 MFt a masodik évben. A kockazatmentes kamatlab 5%, a kockazatot is kifejezé diszkontrata
10%. Hatarozzuk meg a projekt jelenértékét a kockazatot is kifejezd diszkontratat hasznalata mellett, a

pénzaramlasok biztos egyenértékeseit és az atvaltasi faktorokat!
A kockazatot is tiikr6z6 10%-0s diszkontrataval szamolva a projekt jelenértéke:
PV = 110MFt/1,1 + 121MFt/1,1? = 200MFt.

A biztos pénzaramokat a kockazatmentes rataval diszkontalva a jelenértékeket kell kapnunk, azaz

Biztos egyenértékes, 110
1,05 11

=100

Innen az els6 évi pénzaram biztos egyenértékese 105SMFt.

Hasonl6é médon:

Biztos egyenértékes, 121
g = 2= —100
1,05 1,1

Vagyis a masodik évi pénzaram biztos egyenértékese 110,25 MFt.

Az atvaltasi faktorok az els6 évi pénzadramnal 105/110=0,95, a méasodik évinél 110,25/121=0,91.
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A Monte Carlo szimulacio

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Képzeljiik azt, hogy szerencsejatékosok vagyunk Monte Carloban. Semmit sem tudunk a valdszintiség
torvényeirdl (kevés jatékos ismeri ezeket), de egyik ismerdsiink egy bonyolult stratégiat javasol a
rulettjatékban. Baratunk nem ellendrizte a stratégiat, de meg van arrdl gyézddve, hogy egy 50

porditésbol allo sorozat atlagosan 2.5 szazalék hozamot igér.

Baratunk optimista becslése szerint az 50 porditésbdl allo sorozat maximum 55 szazalékos hozamot,
mig pesszimista elérejelzése 50 szazalékos veszteséget jelez. Hogyan derithetjiik ki, hogy valoban ezek-
e a helyes esélyek? Konnyli, de valdsziniileg meglehetésen draga modszer, ha elkezdiink jatszani, és
minden 50 pordités utan feljegyezziik az eredményt. Azutan, mondjuk 100 Otvenes sorozat utan
megrajzoljuk a kimenetek gyakorisagi eloszlasat és kiszamitjuk az atlagot, valamint az als6 és felsd

hatarokat. Ha ugy tlinik, hogy rendben van a dolog, akkor hozzalathatunk a komolyabb jatékhoz.

Egy masik lehet6ség, ha szamitogéppel szimulaljuk a rulettkereket és a stratégiat. Vagyis utasitjuk a
szamitogépet, hogy egy véletlen szam segitségével hatarozza meg minden pordités kimenetét, és aztan

szamitsa ki, hogy a fenti stratégia szerint mennyit nyeriink vagy vesztiink.

modelljével helyettesitjiik, a rulettkereket pedig annak a kornyezetnek egy modelljével, amelyben a

projekt mikddik.

Brealey és Myers (2005) ,,Modern vallalati pénziigyek” c. tankonyvében egy elektromosrobogo-projekt
kapcsan konkrét példat is olvashatunk a Monte Carlo szimulaci6 gyakorlati alkalmazasarél (280-284. 0.)
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ONELLENORZO KERDESEK:

1. Melyik kockazatelemzési modszer maradt ki a felsorolasbol?

- forgatokonyv elemzés

- szimulacids megkozelités

- érzékenységi elemzés

- biztos egyenértékesek modszere

Megoldas: fedezeti pont elemzés

2. Ismertesse a ,,mi lenne, ha...” elemzések tipusait!

3. Mi az a pénziigyi fedezeti pont?

4. Milyen rataval diszkontdljuk a biztos egyenértékeseket?

5. Valassza ki a helyes valaszt!

Az érzékenységvizsgalat korlatai kozé tartozik, hogy

a.) nem szamol a vizsgalt valtozok kozotti egylittmozgassal.

b.) nem szamol az inflacié varhat6 hatasaival.

c.) nem szamol a készletértékelési modok kozotti kiilonbségekkel.
d.) csak az érzékenység szazalékos mértékének vizsgalatara képes.

Megoldas: a.)

Egy projekt pénziigyi értelemben vett fedezeti pontja annal az értékesitési forgalomnal van, ahol
a.) az adott évi pénzaramlas megegyezik 0-val.

b.) az adott évi pénzaramlas jelenértéke éppen 0.

c.) a projekt netto jelenértéke 0.

d.) a projekt jelenértéke 0.

Megoldas: C.)
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6. Hatarozza meg egy ot éven keresztiil évi 100.000 Ft pozitiv cash flowt biztosito, de kockdzatos
beruhazasi projekt netto jelenértékét, ha az egyes évekre vonatkozo atvaltasi faktorok értéke az aldabbi.

A kockdazatmentes kamatlab 7%.

1. év 2.év 3. év 4. év 5.év
0,9 0,8 0,65 0,5 0,4

Megoldas:
NPV=0,9-100.000/1,07+0,8-100.000/1,07%+0,65-100.000/1,073+0,5-100.000/1,07*+
+0,4-100.000/1,07°=273.710,8 Ft

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)

Bdvitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

A projektmenedzsment mint kockazatmenedzsment
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