4. lecke A pénzaramok kockazata

A portfolié kockazatanak meghatdrozasa a gyakorlatban

Az el6z0 olvasoleckében megismertiik az egyedi pénziigyi eszkozok hozamanak és kockazatanak mérését.
A portfoliok kockazatanak meghatarozasa egy kicsit bonyolultabb feladat. Ennek oka, hogy a portfolio
kockazata nemcsak a portfoliot alkoto értékpapirok egyedi szorasanak nagysagatol fiigg, hanem attol
is, hogy az egyes értékpapirok hozamai kozott milyen a kapcsolat, mennyire hajlamosak az
egyiittmozgadsra. Most ezt a témat jarjuk alaposabban kériil, melynek sordn foglalkozunk azzal is, hogy

pontosan mi hatarozza meg a diverzifikacioval elérhetd kockdazatcsokkentés mértéket.

1. A hozamok koz6tti egyiittmozgas meghatarozasa

Mint azt az €16z6 olvasoleckében szerepld példaban is lathattunk, a portfolié kockazata — eltéréen
a portfolié varhatd hozamatol — az esetek tilnyomo tobbségében nem az atlagos kockazat, hanem annal
kisebb érték: ez a diverzifikacié mogott meghiuzodo alapvetd megfigyelés. Hogyan szamszeriisithetd ez
a kockazat? A példaban szerencsénk volt: ismertiik az egyes kimeneteleket és a valdszinliség-eloszlast,
igy portfolio szinten is meghatarozhatok voltak az egyes kimenetelekhez tartoz6 hozamok. Mi a helyzet
azonban akkor, ha — mint az oly gyakran el6fordul — csupan a portfoliot alkoto értékpapirok hozamat és
szorasat ismerjiik, az emogott meghtizodo kimenetelekre viszont nincs ralatasunk? A helyzet az, hogy
ez onmagaban kevés, sziikségiink van még valamire: az egyes értékpapirhozamok egyiittmozgasanak
abszolut mértékét kifejez6 Kkovariancia nagysagara vagy az ugyanezt relativ modon kifejezd

korrelacios egyiitthato értékére.

A kovariancia meghatarozasahoz atmenetileg vissza kell nyulnunk az egyes értékpapirok
lehetséges hozamaihoz és a valdsziniiség-eloszlashoz. Ezek ismeretében a kovariancia az alabbi moédon

hatarozhat6é meg:
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Az értékpapirok hozamai kozti kovariancia meghatarozasa:

Opg = pl(rlA —E(rA))(rlB —E(rB))+ P, (rzA —E(rA))(rZB - E(rB))+...

+...4D, (rf —E(rA))(rnB —E(rB)), ahol

oag: Az A és B értékpapir hozamai kdzti kovariancia (mértékegysége: %?2)

E(r): a varhat6 hozam

P1, P2, ..., pn: @ kiillonbo6zo lehetséges kimenetelek valoszintiségei

1, r’y, ..., " az egyes kimenetelekhez tartozo lehetséges hozamok az A értékpapir esetén
E(r"): az A értékpapir varhato hozama

r®;, %, ..., 7% az egyes kimenetelekhez tartozo lehetséges hozamok a B értékpapir esetén

E(r®): a B értékpapir varhaté hozama.

Esernyodgyar és kirandulé hajo projekt hozamainak kovariancidja

Emlékeztetdiil idézziik fel Gjra a lehetséges kimeneteleket és az ezekhez tartoz6 hozamokat a két

projekt esetében!

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

Mindkét projekt varhato hozama 14%-ra adodott.

A két projekt hozamai kozotti kovariancia fenti képlet alapjan az alabbi modon szamithato ki:

0,25(6% —14%)(20% —14%) + 0,5(10% —14%)(13% — 14%) +
+0, 25(30% —14%) (10% — 14%) = —26%”
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A negativ eldjel arra utal, hogy a két projekt hozamai ellentétes iranyban mozognak.

Szintén az értékpapirok hozamainak egylittmozgasat szamszer(siti a korrelacios egylitthato,

amely a két értékpapir hozama kozti kapcsolat iranyat és szorossagat relativ modon fejezi Ki.

A Kkorrelacios egyiitthato (p, a gorog rho beti) meghatarozasa:

c
Ppg = —22—, ahol
G, - Op
pag: @z A és B értékpapir hozamai kozti korrelacio nagysaga
oag: @z A és B értékpapir hozamai kozti kovariancia
oa: 8z A értékpapir hozamanak szorasa

os: & B értékpapir hozamanak szoérasa

A korrelacios egyiitthato értéke (-1) és (+1) kozé esik. A (+1) érték tokeletesen pozitiv, a (-1) érték
tokéletesen negativ kapcsolatot jelez. A 0 érték arra utal, hogy a két értékpapir hozamai egymdastol

fiiggetleniil valtoznak.

Esernyodgyar és kirandulé hajo projekt hozamai kozotti korrelacio

Korabbi szamitasaink alapjan a kirandulohajo-projekt hozamanak szoérasa 9,38%-ra, az
esernydgyar-projekt hozamanak szérasa pedig 3,67%-ra adodott, mig a kovariancia értéke -26%?2 volt.

Ilyen adatok mellett a hozamok ko6z6tti korrelacios egyiitthato értéke:

—26%?

P = 9.38%.3 67%

= —0,7553, ami erds negativ iranyu kapcsolat fennallasara utal.

2. A portfolio kockazatanak meghatarozasa
A portfolio kockazatanak meghatarozasahoz ismerniink kell a portfoli6 értékének szézalékos
Osszetételét, a portfoliot alkotd értékpapirok hozamanak szorasait és paronként a portfoliot alkotd

értékpapirok hozamainak egyiittmozgasat (azaz a kovarianciakat vagy a korrelacios egyiitthatokat). Az




4. lecke A pénzaramok kockazata

N féle értékpapirbol allo portfolio szorasnégyzete, amennyiben a portfoliot alkotd értékpapirok

hozamainak kovarianciait ismerjiik az alabbi modon szamolhato ki:

A portfélié hozamainak szorasnégyzete (varianciaja) a kovarianciak ismeretében:

N N

o5 =D X;X;0;, ahol

i=1 j=1

N: a portfolioban szerepld értékpapirok szama

o?p. az N-féle értékpapirbol sszedllitott portfolio hozamainak szérasnégyzete (varianciaja)

X1, X2, ...xn: a portfoliot alkotd N-féle értékpapir részaranya a portfolioban (a részaranyok, mas
néven: sulyok 0sszege természetesen minden esetben =1)

oij: az i. és a J. értékpapir hozamai kozti kovariancia

A formulaba torténd behelyettesités soran két megjegyzest kell figyelembe venni:

1. Mit jelent az, ha az indexek ugyanarra az értékpapirra vonatkoznak (azaz az értékpapir
hozaménak énmagaval alkotott kovarianciaja szerepel)? Ertelmezésiink szerint ilyenkor a kovariancia
helyébe az adott értékpapir hozamanak szorasnégyzetét (varianciajat) kell behelyettesiteni, azaz cii = oi.

2. A kovariancia szimmetrikus i-re és j-re, ez azt jelenti, hogy cij = oji.

A fenti képletben jobb oldalon szerepld Osszeadandok a részvényhozamok un. variancia-
kovariancia matrixabol szarmaztathatok. A variancia-kovariancia matrix féatlojaban a portfoliot
alkotd részvények varianciaja szerepelnek, mig a fdatléra szimmetrikus matrix tobbi elemét a

részvényhozamok paronként képzett kovariancia alkotjak (1. tablazat).
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1. tabldzat A variancia-kovariancia matrix

2
6, Op Op ... Oy
2
G, O, GOy ... O,
2

O3 Oz O3 ... Oy

2
Gy Oy Ogy G,

A képlet kis atalakitassal akkor is hasznalhatd, amennyiben nem a kovarianciakat, hanem a
korrelacios egylitthatokat ismerjiik, hiszen a szordsok és a korrelaciok ismeretében meghatdrozhatok a

kovarianciak, ezt kdvetden pedig elvégezhetjiik a képletbe torténd behelyettesitést.

A kovariancia és a korrelacios egyiitthato kozotti sszefiiggés:

Gpg = Pag *Oa Og, ahol

oag: A és B értékpapir hozamanak kovariancidja
pas: A és B értékpapir hozamai kozti korrelacios egyiitthato
oa: A értékpapir hozamainak szorasa

og: B értékpapir hozamainak szorasa

Két értékpapirbol all6 portfolié kockazata

Ismerkedjiink meg a képlet miikodésével az N=2 esetben, azaz akkor, ha portfolionkat csupan
kétféle értékpapir felhasznalasaval allitjuk 6ssze. Vizsgaljuk meg ujra azt a lehet6séget, hogy a befektetd
egyidejlileg fekteti pénzét valamilyen aranyban a kirandulohajo €s az esernydgyar projektekbe! Tegyiik
fel ismét, hogy egy befektetd egyszerre invesztal tokét mindkét projektbe tigy, hogy pénze egynegyedét
a kirandulohajo-projektbe fekteti, haromnegyedét pedig az esernydgyar-projektbe. A portfolio tehat
25%-ban kirandul6hajobol €s 75%-ban esernydgyarbol all, azaz x1=0,25 és xo=0,75. A szorasok értéke:
01=9,38% (kirandulohajo) €és 6,=3,67% (esernydgyar). A két értékpapir hozamai kozotti kovariancia

értéke: 612= — 26%°.
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Végezziik el a behelyettesitést az N=2 esetben!

2 2

2 — P
oo = Zinxjcij = X, X,Op; + X X,0pp + X, X Oy + Xy X, 00
i1 1

A képlet alkalmazasahoz tett elsd megjegyzés értelmében c11=c1?, azaz 88%2 és o= 02%, azaz
13,5%?2. A mésodik megjegyzés értelmében o12= 021, azaz a két kozépsd tag dsszevonhatd. A két elemil

portfolié szorasa tehat a végsosoron alabbi modon fejezheto ki:
O = XIG;] +2X,X,0, + X505
Behelyettesitéssel kapjuk a portfolid hozamainak szorasnégyzetét:
op? = 0,25%88 %2 +2:0,25-0,75-(-26 %) + 0,752-13,5 %? = 3,34 %?

A portfolio szorasa (kockazata):

Jo? =/3.34%2 =1,83%,

éppugy, mint a kimenetelekre €piilé szamolas esetén volt az el6z6 olvasoleckében.

Természetesen ugyanez a korrelacios egyiitthato alapjan is kiszamolhat6 lett volna, hiszen

2 2 2 2 2
Gp = X0} +2X;X,P;,0,0, + X;0.

3. A diverzifikacio révén elérhetoé kockazatcsokkenés mértéke és a korrelacio
kozotti osszefiiggés

A diverzifikacid révén elérhetd kockazatcsokkenés mértéke a korrelacios egyiitthato
nagysagatol fiigg. A két értékpapir kozotti diverzifikacio kockazatcsokkentési lehetdségeit foglalja

Ossze a 2. tablazat.
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2. tablazat A korrelacios egylitthatd nagysaga és a diverzifikacid révén elérhetd

kockazatcsokkenés
A Korrelacidés egyiitthato . e e , L ; B ,
, gy A diverzifikacio révén elérheto kockazatcsokkenés
nagysaga
A diverzifikacié nem csokkenti a kockazatot, a portfolio kockazata a
" két részvény egyedi kockdzatanak sulyozott szamtani atlaga. A
P kockazat nem diverzifikaciéval, hanem ugy minimalizalhato, ha
kizarolag az alacsonyabb kockazata értékpapirba fektetiink.
I <p<i] A diverzifikacio révén a portfolio kockdzata az atlagos kockazat ald
P csokken, de a kockazat teljes mértékben nem kiiszobolheto ki.
A diverzifikacio révén a portfolio kockazata az atlagos kockazat ala
p=-1 csokken, és létezik olyan portfolio oOsszeallitas, amely teljes
mértékben kikiiszoboli a kockazatot.

A 2. tablazatbol lathato, hogy amennyiben a két értékpapir hozamai kozotti korrelacio kisebb,
mint 1, akkor a befektetés két értékpapir kozotti megosztasaval a befektetés kockazata az atlagos
kockazat ala csokkenthet6. Hogy milyen mértékben csokken a befektetés kockazata az atlagos kockazat
ald, az a portfoli6 Osszetételétdl, azaz az egyes értékpapirok részaranyatdl fiigg. Amennyiben a
korrelacios egyiitthatd értéke kisebb, mint 1, meghatarozhatd az a portfolid oOsszetétel, ami

minimalizélja a kockazatot.

Két értékpapirba torténo befektetés esetén a minimalis kockazati portfolié osszetétele
(amennyiben a hozamok kozotti korrelacié kisebb, mint 1!):

2 2
c, — O z O, — O
2 12 ésX, =1—X, = 1 12

X = = 2
o, + 0, — 20,

1= , ahol
o, + 0, —20,,

X1: az elsd ertékpapir portfolion beliili részaranya

X2: a masodik értékpapir portfolion beliili részaranya (természetesen xi + X2 = 1)

o1: az elso értékpapir hozamanak szorasa

02: a masodik értékpapir hozamanak szorasa

o12: a két értékpapir hozama koézti kovariancia

A képlet abban a specialis esetben is alkalmazhato, ha a két értékpapir hozama kozotti korrelacio -1.

Ekkor a formula az alabbi alakra egyszeriisitheto:
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A minimalis kockazati portf6lié

Ismerkedjiink meg a képlet miikodésével az N=2 esetben, azaz akkor, ha portfolionkat csupan
kétfeéle értékpapir felhasznalasaval allitjuk 6ssze. Vizsgaljuk meg tjra azt a lehetdséget, hogy a befektetd
egyidejuleg fekteti pénzét valamilyen aranyban a kirandulohajo és az esernydgyar projektekbe! Tegyiik
fel ismét, hogy egy befektetd egyszerre invesztal tokét mindkét projektbe ugy, hogy pénze egynegyedét
a kirandulohajo-projektbe fekteti, haromnegyedét pedig az esernydgyar-projektbe. A portfolio tehat
25%-ban kirandul6hajobol €s 75%-ban esernydgyarbol all, azaz x1=0,25 és xo=0,75. A szorasok értéke:
61=9,38% (kirandulohajo) és 62=3,67% (esernybgyar). A két értékpapir hozamai kozotti kovariancia

értéke: 612= — 26%°.
Végezziik el a behelyettesitést az N=2 esetben!

2 2

2 — —
Gp = szixjcij = X1X1C$11 + XlXZCS12 aF XZXl(S21 aF X2X2C$22.
i=l j=1

A képlet alkalmazasahoz tett elsd megjegyzés értelmében o11=01°, azaz 88%? és o= 0,%, azaz
13,5%?2. A mésodik megjegyzés értelmében o12.= 021, azaz a két kozépsd tag dsszevonhatd. A két elemti

portfolié szorasa tehat a végsdsoron alabbi modon fejezhetd ki:
0'2) = xfof +2X,X,6,, + xzcg.
Behelyettesitéssel kapjuk a portfolio hozamainak szorasnégyzetét:
op? = 0,25%-88 %% +2-0,25-0,75(-26 %) + 0,75 13,5 %? = 3,34 %?

A portfolio szorasa (kockazata):
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Jo? =/3.349%% =1,83%,

éppugy, mint a kimenetelekre épiilé szamolas esetén volt az el6z6 olvasoleckében.

Természetesen ugyanez a korrelacios egyiitthato alapjan is kiszamolhato lett volna, hiszen

2 2 2 2 2
Gy = X, 0] + 2X;X,P;,0,0, + X;0.

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 Kkizardlag piaci kockazatbol all.

4. Egy részvény hozzajarulasa a portf6lié kockazatahoz
Hogyan tudjuk meghatarozni egy a portfolioban szerepld ,, X részvény hozzajarulasat a portfolio
teljes kockazatahoz? A kérdés megvalaszolasakor idézziik fel, hogy a portfolio varianciajat a variancia-

kovariancia matrix elemeinek a sor €s oszlop fejlécekben allé portfolio sulyok szorzatdsszegeként

szamoltuk ki (3. tablazat).

3. tablazat A portfolion beliili részaranyokkal kiegészitett variancia-kovariancia matrix

Portfolio sulyok | wy Wo Ce Wx - Whn
W1 Cov (r,r)  Cov(ry,r) ... Cov(ry,rx) ... Cov(ry,m)
W» Cov (rar1)  Cov(ra,rz) ... Cov(rz,rx) ... Cov(rz,rm)
Wx Cov (rx,r1)  Cov(rx,r2) ...  Cov(rx,rx) ... Cov(rx,m)
Wh Cov (rn,r1)  Cov(rarz) ... Cov(rn,rx) ... Cov(rn,r)

Megjegyzés: Cov(ri,hj) az i-edik és a j-edik részvény hozamai kozti kovarianciat jeloli

Az, X" részvény (abszolut) hozzajaruldsa a portfolio kockazatdhoz ezért meghatarozhato az ,, X~
részvény sordban szerepld kovarianciak (koztilk az egy varianciaval) illetve a fejlécben szerepld

részaranyok szorzatdsszegeként:
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A portfélié kockazatdnak meghatarozasa a gyakorlatban

wy[w,Cov(ry, 1) + wyCov(ry,15) -+ + wyCov(ry, 1y) + - wyCov(ry, 1,)]

Szamolhatunk relativ hozzajarulast is, ebben az esetben az abszolut hozzajarulas mértékét el kell

osztanunk a portfolio hozamainak varianciajaval.

Eszre lehet venni, hogy a fenti képletben a szogletes zardjelben szerepld kifejezésben 16v6
kovariancias tagokat atalakithatjuk az alabbi modon: w;Cov(ry,1;) = Cov(ry, w;r;), hiszen a
kovariancia a tényleges hozamok varhatdé hozamtol vett eltéréseinek valdszintiségekkel sulyozott
szorzatOsszege, és ennek a szorzatdsszeghek egy szammal vald szorzasat tagonként is elvégezhetjik.

Mi t6bb, a kovariancia additiv tulajdonsagu is, ezért

n n
w;Cov(ry,1;) = Z Cov(ry, w;r;) = Cov (rx,z WiTi)
i=1

n
— =1

i=1

Mivel Y7 ; w;r; = 7p, ami a portfolio hozama, ezért végiil is azt kaptuk, hogy:

n
> wiCov(r, 1) = Covlry, )

i=1

Innen lathato, hogy az , X” részvény abszolit hozzijarulasa a portfolid varianciajahoz

meghatarozhat6 egyszeriibben a kovetkezé mddon is: wy Cov(ry, 1p).

Ez az eredmény igazabol nem meglepd, hiszen ha a portfolio és a részvény hozamai ellentétesen
mozognak (negativ a korrelacio), akkor a részvény hozzajarulasa a portf6lio kockazatdhoz negativ, azaz
stabilizaldan hat a portfolié hozamingadozasaira. Ha a részvény egyiittmozog a portfolioval (pozitiv a

korrelacid), akkor feler6siti a portfolié hozamingadozasat.
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A két projekt hozzajarulasa a portfolié kockazatahoz

Szamoljuk ki a kirandulohajo és az esernydgyar projekt hozzajarulasat annak a portfolionak a
kockazatahoz, amely 25%-ban kirandulohajobol és 75%-ban esernydgyarbol all, azaz wi=0,25 és

w,=0,75. Ebben az esetben a portfolio sulyokkal kiegészitett variancia-kovariancia matrix a kovetkez6

lesz:
Portfolio sulyok w;1=0,25 w,=0,75
w;=0,25 Cov(ry,r) = 88%? Cov(ry,r) = - 26%?
w>=0,75 Cov(rz,r)= - 26%?2 Cov(ra,rp) = 13,5%?2

A kirandul6hajo projekt abszolut hozzajarulasa portf6lio variancidjahoz:
0,25[0,25 - 88%2 + 0,75 - (—26%2)] = 0,625%?

A relativ hozzajarulas mértéke: 0,625 / 3,34 = 18,7%.

Az esernydgyar projekt abszolut hozzajarulasa portfolio varianciajahoz:
0,75[0,25 - (—26%2) + 0,75 - 13,5] = 2,71875%2

A relativ hozzajarulas mértéke: 2,71875 / 3,34 = 81,3%.
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A portfélié kockazatdnak meghatarozasa a gyakorlatban

A diverzifikacio korlatai

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Fontos észrevétel, hogy a részvények szamanak novelésével a kovariancidk egyre meghatarozébba
valnak a portfoli6 kockazataban. Amikor csak két részvénybdl all a portfolio, akkor a variancia-
kovariancia matrixban ugyanannyi cella tartalmaz varianciat, mint kovarianciat. Sok értékpapirbol allo
portfolio esetén viszont a kovarianciak szdma joval tobb, mint a varianciaké (1. 1. tablazat). Ezért egy

jol diverzifikalt portfolio kockazata jorészt a kovariancidkon mulik.

Ennek igazolasahoz tegyiik fel, hogy olyan portfoliokkal foglalkozunk, amelyeknél egyenld aranyban
fektetiink N db részvénybe. Ezeket a portfoliokat szoktuk egyenléen sulyozott portfolioknak hivni. Az
egyenlden sulyozott portfolioknal a befektetési arany minden egyes részvénynél 1/N. Ezért a portfolio
szorasanak képletében mind a szdérasnégyzeteket, mind pedig a kovarianciakat tartalmazo tagoknal a
sulyok (1/N)? értékiiek. Osszesen N tag tartalmaz varianciat (ezek ugyanis a variancia-kovariancia
matrix féatlojaban szerepelnek), a tobbi N2 — N tag (a variancia-kovariancia matrix féatlojan kiviili
elemek) pedig kovarianciat.

2 . 2 .
A portfoli6 varianciaja = N - (%) x Atlagos variancia + (N> — N) - (%) X Atlagos kovariancia =

1 4 . 1 ‘ Lo

=5 X Atlagos variancia + (1 — ﬁ) X Atlagos kovariancia

Vegylik észre, hogy N novekedésével az atlagos variancia szerepe minden hataron tal csokken, ezért a
portfolid variancidja az atlagos kovariancidhoz kozelit. Mivel a részvények tobbsége a pozitiv
kovarianciak finom haldjaval kotddik egymashoz, ez korlatozza diverzifikicio lehetdségeit. Igy mar

vilagos lehet a piaci kockéazat pontos jelentése. Ez a diverzifikacio utdn megmarado atlagos kovariancia.

Forras: Brealey-Myers (2005): Modern vallalati pénziigyek. Panem Konyvkiadd, Budapest, 182-183. o.




4. lecke A pénzaramok kockazata

A portfélié kockazatdnak meghatarozasa a gyakorlatban

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Milyen mutatoszamokkal szamszeriisithetjiik az értékpapirok hozamainak egyiittmozgasat?

2. lgaz vagy hamis?

Ha két értékpapir hozamanak kovarianciaja zérus, akkor valamelyiknek a szorasa biztosan z€ro.
Megoldas: hamis

Ha két értékpapir hozama kozti korrelacio zérd, akkor a portfolio megfeleld osszeallitasaval a kockazat
kikiiszobolheto.

Megoldas: hamis

Ha két értékpapir hozamanak korrelacids egyiitthatdja -1, akkor mindig képezhetd bel6liik zérus szorasu
portfolio.

Megoldas: igaz

Ha az értékpapir-hozamok tokéletesen pozitivan korrelalnak, akkor a diverzifikacido nem csokkenti a
kockazatot.

Megoldas: igaz

A portfolio szorasa mindig kisebb alkotdelemei szorasanak sulyozott atlaganal.

Megoldas: hamis

3. Az A és B részvenyrdl a kovetkezo informaciokkal rendelkeziink. Az A részvény hozamdnak szordsa
8%, a B részvényé 12%. A hozamok kozotti korrelacios egyiitthato: 0,25. Hatarozza meg a minimalis
kockazatu portfolio szazalékos osszetételét!
Megoldas:
El6szor is hatarozzuk meg a két részvény hozamainak kovarianciajat!
Gps = Pag "Op - Og = 0,25-8%-12% = 24%°
Ezt helyettesitsiik be a minimalis kockédzata portfolio 0sszetételét meghatarozo képletbe!
Xp == 1222_ 22 _0,756s Xg =1-0,75=0,25.
8" +12°-2-24

Tehat a portfoliot 75%-ban A részvénybdl, 25%-ban B részvénybdl kell dsszeallitani, ha minimalizalni

akarjuk a kockazatot.




4. lecke A pénzaramok kockazata

A portfolié kockazatanak meghatdrozasa a gyakorlatban

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

..Nincs hova menekiilni...”
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