4. lecke A pénzaramok kockazata

Az optimalis portfdlié kivalasztasa

Mar akar két értékpapirbol is elvileg végtelen szamu portfolio allithato ossze, tetszolegesen valtoztatva
az egyes értékpapirok aranyadt a portfolioban. Ezekkel a portfoliokkal a kockazat és hozam kombindciok
meglehetsen széles valasztéka érhetd el a befektetok szamara. Hogyan valasztanak a befektetok a
lehetdségek koziil? Az olvasdleckében megismerjiik az optimalis befektetési dontés logikajat a

kockazatos és a kockazatmentes eszkozok vilagaban.

1. A hatékony portféliok

A portfoliok kiilonbdznek egymastol abban a tekintetben, hogy mekkora a varhatdo hozamuk
illetve mekkora a kockazatuk. A befektetok szdmara a szamtalan portfolié koziil valdjaban csak a

hatékony portfoliok lesznek fontosak. Azokat a portfoliokat nevezziik hatékonynak,
e amelyek adott kockazat mellett a legnagyobb hozamot igérik, ugyanakkor
o a varhatd hozam adott szintjét a legkisebb kockazat mellett valositjak meg.

Normal koriilmények kozott maximalis hozamot minimalis kockazattal nem lehet elérni, hozam
és kockazat kozott egy bizonyos atvaltas van. A befektetonek igy aztan az a célja, hogy a hozam és a
kockazat viszonyat optimalizalja a sajat preferenciai alapjan. A racionalis befektetok a hatékony
portfoliok kozil fogjak kivalasztani a szamukra legmegfeleldbbet attol fliggéen, hogy mennyire
idegenkednek a kockazattol. A kockazattdl jobban idegenkeddk a hatékony portfoliok koziil az
alacsonyabb kockazat-hozamot reprezentald portfoliok koziil valasztanak; azok pedig, akik

kockazattlirbbbek, a magasabb hozam reményében a nagyobb kockazati portfoliok koziil valasztanak.
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1. dbra A lehetséges és a hatékony portfoliok halmaza a kockazatos pénziigyi eszk6zok korében
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Az [. abran szemléltetjiik a lehetséges és a hatékony portfoliok halmazat a kockazatos pénziigyi
eszkozok vilagaban. Az 0sszes elérhetd kockazatos eszkdzokbol dsszeallithato lehetséges portféliok
halmaza egy eserny6 alaku sikidom: a befektetd ezen feliilet pontjai altal reprezentalt hozam-kockazat
parok koziil valaszthat. Konnyen lathato, hogy ezen halmaz belsé pontjai, mint példaul az E pont, nem
lehetnek hatékonyak, hiszen akar a felettiik, akar a toliikk balra elhelyezkedd portféliok kedvezobb
befektetési lehetoségeket képviselnek. (A felettiik 1évok magasabb hozamot igérnek valtozatlan
kockazat mellett, a balra 1évok pedig ugyanazt a hozamigéretet alacsonyabb kockazat mellett
biztositjak.) Valojaban ezen logika szerint csak a bal felsé (vagy észak-nyugati) hatarvonal altal
reprezentalt portfoliok lehetnek hatékonyak, azaz a globalisan maximalis hozamot biztositd A pont altal
képviselt portfolio és a globalisan minimalis kockazati befektetési lehetdséget szimbolizald D pont
kozotti (megvastagitott) hatarvonal pontjai. (A B ponttal jelolt portfolid nem hatékony, mert bar nincs
mas olyan befektetési lehetdség, mely ugyanakkor kockazat mellett magasabb hozamot biztositana, de
létezik olyan, amely ugyanakkora hozamot alacsonyabb kockéazat mellett képvisel. Ugyszintén nem
lehet hatékony a C ponttal jelolt portfolio, mert bar igaz, hogy nincs olyan masik portfolio, amely
ugyanakkora hozamot alacsonyabb kockazat mellett igérne, azonban van olyan, ami ugyanakkora
kockazat mellett igér nagyobb hozamot. A B és C pontok esetén tehat a hatékonysag fogalmaban
megkovetelt feltételek koziil csupan az egyik all fenn. Mindez ramutat arra a kdvetelményre, hogy

kizarolag a mindkét feltételt egyidejlleg teljesitd pontok képviselhetnek hatékony portfoliokat!) A
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befektetok az optimalis portfoliot a hatékony portfoliok készletébol, az vigynevezett hatékony

frontrol (A-D észak-keleti hatarvonal) fogjak valasztani.

2. A hatékony portf6liok készlete a kockazatos és kockazatmentes eszk6zok
korében

Gyokeres valtozast hoz a hatékony portfoliok elhelyezkedésére nézve, ha az elemzésbe a
kockazatmentes eszkozt is bevonjuk: azaz ha a befektetd allami kibocsatast kincstarjegybe is
befektethet (itt gyakorlatilag nincs nemfizetési kockazat), illetve a kockazatmentes kamatlab mellett

felvett hitelbdl is vasarolhat kockazatos pénziigyi eszkozoket.

2. abra A hatékony portfoliok halmaza a kockazatos és kockazatmentes pénziigyi eszkdzok korében
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A 2. dbran a kockazatmentes eszkoz a kockazat-hozam koordinatarendszerben a hozam tengelyen
helyezkedik el (hiszen hozama, rs,, biztos, azaz a hozam szérasa zérus). Ha egy kockazatos eszk6zokbol
Osszeallitott portfoliot kombinalunk a kockdzatmentes eszkozbe torténd valamilyen aranyu
befektetéssel, akkor az igy kialakitott vegyes portfoliok egy egyenes mentén fognak elhelyezkedni a
hozam-kockazat koordinata-rendszerben, mivel ilyen esetben a vegyes portfolio szorasa a kockazatos
eszkdz szorasanak aranyos része. Amennyiben a kockazatos eszkdzok vizsgalt kombinacidjat a P pont
reprezentalja, a kockazatos és kockazatmentes eszk6zokbol kialakithaté kombinaciok az ri— P egyenes
pontjai lesznek. (Jelesiil, a P ponttdl balra es6k kockazatmentes eszkdzbe vald befektetéssel, a P ponttol

jobbra esdk hitelfelvétellel valdsithatok meg, 14sd az alabbi példat.)
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Tegyiik fel, hogy a kockazatos eszk6zokbol kialakitott portfolio hozama 12%, szérasa: 28%. A
kockazatmentesnek tekinthetd hozam, amely mellett nemcsak befektethetiink, hanem hitelt is vehetiink
fel, legyen 6%. Mekkora a 75%-ban kockazatos, 25%-ban kockazatmentes eszkézb6l Gsszeallitott

portfolié hozama és szorasa?
A hozam az alkotéelemek hozamainak stlyozott szamtani atlagaként adodik:
Ty = x11 + %215 = 0,75-12% + 0,25 6% = 10,5%
A kockazat kiszamitasa most is a kételemi portfolioknal megismert képlet szerint torténhet:

of = x?0f + 2x,x,0,, + x20%, ahol most egyfeldl a kockazatmentes eszkdz szorasa zérd (a
kockazatmentesség éppen ezt jelenti), azaz o,=0, masrészr6l — minthogy a kockazatos eszkoz
hozamalakulasatol fiiggetleniil a kockazatmentes eszk6z hozama biztos (azaz valtozatlan) — a
kovariancia is (€s a korrelacios egylitthat6 is) zérus: o1o= 0. Ezek miatt az dsszefiiggés leegyszertisodik

a kovetkez6 formara:
op = x{of,azaz o, = x,04,

vagyis a vegyes portfolio szorasa a kockazatos eszk6z szorasanak aranyos része. Szamszerlien: a

portfolié szorasa = 0,75-28% = 21%.

Amennyiben a befektet6 hitelfelvétellel noveli a kockazatos eszkdzokbe torténd befektetésre
rendelkezésre allo pénzét (ezt hivjuk befektetdi tokeattételnek), novelheti a befektetés révén elérhetd
varhat6 hozamat, de ezzel parhuzamosan természetesen a kockazat is néni fog. Tegyiik fel, hogy a
befektetd sajat pénze 50%-anak megfelelé 0sszegben hitelt vesz fel, és ebbdl is kockazatos eszkozt

vasarol. Mekkora az igy megvalositott befektetés hozama és kockazata?

Amennyiben 0sszes sajat pénzét kockazatos eszkozbe fekteti a befekteto, akkor x;=1. Ha a
befektetett 6sszeget hitelbdl 50%-kal noveli, akkor x1=1,5 lesz. (Formalisan természetesen ez azt jelenti,
hogy x>= — 0,5, hiszen x;+x.=1. Tehat a negativ sulyarany hitelfelvételt jelent.) Ekkor tehat a fenti

Osszefiiggések szerint:
Tp = X111 + XoTy = 1,5 . 12% - 0;5 : 6% = 15%

és
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0p = X101 = 1,5 28% = 42%

Tehat a befekteto tokeattétellel akar 15%-os varhatd hozamot is megcélozhat. Ennek az akcionak

természetesen a kockazata is magasabb, 42%.

A kockazatos és kockazatmentes eszkdzok vilagaban a hatékony portfoliokat reprezentald pontok
szintén egy egyenesen fognak elhelyezkedni, méghozza a kockazatmentes eszkozt jelképezo rt pontbol
a kockazatos eszkdzok A-D hatékony frontjahoz huzhato érint6 egyenesen. A 2. abrdn az €rintési pont
az M pont, a hatékony portfoliok pedig a kivastagitott rr — M egyenes mentén helyezkednek el. Ez az
egyenes ugyanis a legmeredekebb (azaz az adott kockazat mellett a legmagasabb hozamot biztositd) a

lehetséges portfoliok egyenesei koziil. Ezt a kitiintetett helyzetli egyenest hivjuk tokepiaci egyenesnek.

3. Az optimalis portfolio meghatarozasa a kockazatos és a kockazatmentes
pénziigyi eszk6zok vilagaban

A racionalis befektetd szdmara az optimalis portfolio Osszetétele attol fiigg, hogy egyéni
preferenciai alapjan miként viszonyul a kockazathoz. Ezt az attitiidot fejezik ki a befektetd
kozombosségi gorbéi, melyek a 3. abrdan az Ui, U,, Us-mal jelolt gorbék. A befekteté szamara azonos
hasznossagot jelent6é portfoliock hozam-kockazat parjai helyezkednek el egy adott k6zombosségi
gorbén. A gorbék pozitiv meredekségiiek (hiszen magasabb kockazatért a raciondlis befektetd pozitiv
hozamkompenzaciot var) és alulrél konvexek. Minél inkabb elutasitja személyes preferenciai miatt a
kockazatot a befektetd, anndl meredekebb kozombosségi gorbék jellemezik az attittidjét (1asd a 3.5 dbra
felso és also része kozotti kiilonbséget!) A kozombdsségi gorbék egymassal parhuzamosan futnak, €s a
magasabban fekvé kdzombosségi gorbe portfolidi nagyobb hasznossagot eredményeznek a befektetd

szamara (azaz U; kedvez6ébb, mint Us; és Uz kedvezébb, mint Uy).
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3. abra Az optimalis portfolidé a kockazatos ¢és kockdzatmentes eszkdzok vilagaban két kiilonb6zo
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Az optimalis valasztast jelentd portfolio sziikségképpen a hatékony portfoliok koziil kertil ki, ezek
kozil is a legnagyobb hasznossagot eredményezd, legmagasabban fekvd kozombosségi gorbére
illeszkedd pont lesz. Ez geometriailag a hatékony portfoliokat reprezentald egyenes €s az érintd helyzetii
k6zombosségi gorbe (U.) kozos érintési pontjat, azaz (a fels6 abran) Os-et illetve (az alsé abran) O-t

jelenti.

Az optimalis valasztas sajatossaga, hogy minden befektetd sajat személyes preferenciaitol
figgetleniil ugyanazt a portfoliot fogja valasztani a kockazatos eszkozok koziil (a rajzon ezt
reprezentalja az M pont), majd személyes preferencidinak megfeleléen kombinalja ezt a kockazatos
portfoliot a kockdzatmentes eszkOzbe torténd befektetéssel, esetleg hitelfelvétellel. A 3. dbra felsod
részén megjelenitett kockazatelutasitd befektetd befektetni szandékozott pénzének nagyobb részét
kockazatmentes eszkozbe fekteti, az also részen lathatd kevésbé kockazatelutasitod befektetd viszont még

hitelt is felvesz, hogy ndvelje tétjét a kockazatos eszkdzben.

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

A diverzifikacio korlatai

Az olvasolecke legtobb gondolata abbol a cikkb6l szarmazik, amelyet Harry Markowitz (1927 - ),
amerikai kozgazdasz 1952-ben publikalt a Journal of Finance-ban ,,Portfolio Selection” cimmel.
Markowitz 1990-ben kapott kozgazdasagi Nobel-dijat (William Sharpe-pal és Merton Millerrel
megosztva) miutan lefektette a modern portfolio elmélet alapjait, és 1étrehozta a portfolié optimalizalasi
elméletet megmutatva, hogyan csokkentheti a befektetd a portfolio hozamanak szérasat olyan
részvények kivalasztasaval, amelyek nem mozognak teljesen egyiitt. De Markowitz nem allt meg itt,

hanem kidolgozta a portfoliok kialakitasainak alapelveit.

Az elmélet annyira sikeres, hogy a jelenleg 6t hivjak a vilag legnagyobb befektet6jének. Harry
Markowitz a Personal Capital oldalnak adott interjit, ahol egy szdban foglalta Gssze a legjobb
befektetési tanacsat: ,,diverzifikalj”. A Nobel-dijas kdzgazdasz szerint, aki kezdéként akarja befektetni

a pénzét, annak elészor érdemes tisztazni magaban, hogy mekkora kockazatot hajlandé vallalni. Ezt
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kovetden érdemes szétszorni kockazatos és kevésbé kockazatos lehetdségek kozott a

befektetésre szant vagyont.

Forras: Brealey-Myers (2005): Modern vallalati pénziigyek. Panem Konyvkiad6, Budapest, 197-198. o.

illetve az Origo cikke ,,4 vildg legnagyobb befektetdje elarulta a titkar” cimmel.

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Mit jelent a hatékony portfolio fogalma?

2. lgaz vagy hamis?

Ha egy P portfolidhoz képest nincs olyan lehetséges portfolio, amely adott hozamot kisebb kockazat
mellett biztositana, akkor a P portfolio hatékony.

Megoldas: hamis

Egy tetszéleges kockazatos eszk6zokbol képzett portfolio és a kockazatmentes eszk6z kombinacidjaval
tetszélegesen magas varhatd hozamu hatékony portfolié eléallithato.

Megoldas: igaz

Ha két értékpapir hozamanak korrelacids egyiitthatdja -1, akkor mindig képezhetd beldliik zérus szorasu
portfolio.

Megoldas: igaz

3. Melyik portfolio nem hatékony az alabbiak kéziil?

Portf6li6 Varhat6 hozam (%) Széras (%)
A 11 18
B 13,25 16
C 15 20



https://web.archive.org/web/20191116200714/https:/www.origo.hu/gazdasag/20180817-harry-markowitz-egyszavas-befektetesi-tanacsa.html
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Megoldas:

Az A nem lehet hatékony, hiszen a B portfolio magasabb hozamot biztosit alacsonyabb kockazat
mellett!

4. Az alabbi négy portfolio koziil mely esetben lesz a portfolio szordasa a két értékpapir szorasanak
szamtani atlaga?

a.) 50% kincstarjegy, 50% A részvény,

b.) 50% A részvény, 50% B részvény, A és B hozamai tékéletes pozitiv korrelacioban vannak,

C.) 50% A részvény, 50% C részvény, a hozamok Kkorrelalatlanok,

d.) 50% A részvény, 50% D részvény, a hozamok tokéletes negativ korrelacioban vannak.

Helyes valasz: a.) és b.)

5. Hogyan hataroznd meg a tokepiaci egyenes fogalmat?

6. Hol helyezkednek el az egyedi kockdzatos eszkozok hozam-kockdzat parjai a tékepiaci egyeneshez
képest?

Megoldas: Mindig alatta, mivel a tokepiaci egyenes hatékony portfoliokat reprezental, és egy

egyedi kockazatos eszkéz 6nmagaban sosem lehet hatékony portfélio.

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

Egvyre tobb befektetd valasztja a kockazatkerul stratégiat



https://web.archive.org/web/20191116201138/https:/www.tozsdeforum.hu/egyre-tobb-befekteto-valasztja-a-kockazatkerulo-strategiat-91665.html
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