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VALLALATI PENZUGYEK

Osszedllitotta:

Naér Janos
okl. izemgazdasz, okl. kdzgazdasz-tanar

1. A kockazat fogalma

Fogalma altalanos értelemben : valamilyen jovobeli esemény
kordli bizonytalansag.

Bizonytalan a helyzet akkor, ha a jovében tobb lehetséges
esemény kovetkezhet be, mint amennyi ténylegesen
bekovetkezik, és ezekrél a lehetséges kimenetekrdl nincs
semmilyen informéacioénk.

Kockazatos a dontési helyzet akkor, ha a jovében
bekovetkezé lehetséges kimenetelek leirhatok a
val6szinliség-szamitas eszkozeivel.

2. A kockazat értelmezése a pénziigyekben

Valamely befektetésb 6l szarmazé lehetséges jov 6beli
hozamok valtozékonysaga.

A kockazat annak lehetéségét jelenti, hogy egy befektetés
jov 6beni tényleges hozamai eltérnek a tervezett (vart)
hozamtél (pl. nem fizetik ki a kdtvény kamatait/névértéket
sem, a részvény utan nem fizetnek osztalékot stb.).

Mindig van ra esély, hogy a tényleges hozamok, jobbak
vagy rosszabbak legyenek a vartnal . Annak a
lehet6séges, hogy a tényleges hozamok eltérnek (+,-) a
vart (becstilt) hozamtol.

Az egységnyi biztos pénzésszeg értékesebb , mint egységnyi
bizonytalan pénzosszeg.

A befektet 6 két dolgot feltétlentl mérlegel :
1. hozamot (ezzel foglalkoztunk az el6z6 /IV./ fejezetben)
2. kockazatot

A diszkontalashoz hasznalt kamatlabnak a kockazatot is
tukroznie kell .

A befektet 6k csoportositasa a kockazathoz valé viszonyuk
szerint:

a.) Kockazatkerul 6k:a kockazatnélkiliségét ,cserébe” az
atlagos piaci kamatndl alacsonyabb hozamra szamithatnak,
pl. az allampapirok esetében

b.) Spekulansok : jelentés kockazat vallalasa, amelyért
cserébe ,jutalmat’, magasabb hozamot, kockazati
prémiumot varnak - a kockazatot a megfelelé haszon
reményében vallaljak

c.) Jatékosok (hazard 6rok): kockazatvallalas a kockazat
élvezetéért 4

3. A kockazat mérése

A kockazatbecslését a tékepiacok miltbeli adatainak
elemzése segfti.

A kockéazattal kapcsolatos elemélet  dontéen azon a
feltételezésen alapul, hogy viszonylag hosszi idészakot
figyelembe véve a befekteték felismerik, hogy mi torténik a
pénziigyi piacokon, és erre az informaciora ésszerlien
reagalnak - azok a befektet6k konyvelhetnek el nagyobb
megtérulési ratat , akik nagyobb kockazatot vallalnak.

A kockéazatos befektetések jovébeni hozamai valoszinlségi
fogalmakkal irhatok le. Valésziniiség (p): egy konkrét
eredmény bekovetkezésének esélye, lehetséges értéke 0O
és 1 kozotti:

» 0-val jeldliik a lehetetlen események valészinliségét,
» 1-gyel jeloliik a biztos események val6szinliségét. s

A pénzigyi eszkdz6k varhaté hozama és kockazata:

A befektetés hozama véletlen valtozénak tekinthets, amely két
adattal jol jellemezhet6:

1. varhat6 érték (varhatd6 hozam)

2. szorés (az atlagostdl valé eltérés mértéke)

Az alabbi abra két befektetés (,A” és ,B”) hozamainak
eloszlasat mutatja:

Vabd pladiséy

A befelictés
- Mindketté 10% koriili
—-é;—%‘-—'ﬂlﬁ{. vérhat6 hozamot igér, de
Vabrinliség az ,A” befektetés esetében
Bbetelucats a széras nagyobb (30%),
mint a ,B” esetében (10%).
a Horam, r
AT+ (ardralék)
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Kovetkez6 abra két masik befektetés (,C” és "D") hozamainak

eloszlasat mutatja:
befektetés esetében a nagyobb

B — (20%), mint a ,D” esetében
/ \ (10%).

Mindketté szérasa megegyezik,
de a varhaté6 hozam a,C”

Melyik portféliét valasszuk?

« az azonos kockazati szint mellett elérheté portféliok kdzil >
alegnagyobb hozami portf6liot

« az ugyanakkora hozamszint mellett elérheté portfoliok kozul
- alegkisebb kockazatl portfolié

2. Egyedi eszkdzok varhaté hozama

A lehetséges kimenetek rajuk vonatkozé
valészin tiségekkel sllyozott szamtani atlaga.

n
E(r)= Zp:. *I; | E(n): varhaté hozam (expected return)
i=1

pi: az i-edik hozam valészinlisége
ri: az i-edik lehetséges hozam
n: a lehetséges hozamok szama

Kockazat mérésére hasznalt mutatok:

1. Szérasnégyzet (variancia, 02): a hozamok atlagtdl valé
eltérése négyzeteinek atlaga.

@ =3 p--5) =3 pls -EG)

i=1

(az eltérések négyzetét a valdszinliségekkel sulyozzuk)

2. Szorés (0): a sz6rédas egyik mérészama. A
valtozékonysag abszolit nagysagat méri. Jobb
mutatészam, mint a variancia, mert ezt tudjuk értelmezni,
kifejezési formaja megegyezik a hozamok mérték-
egységével (pl. Ft, USD, EUR stbh.) - a variancia
négyzetgyoke

(minél nagyobb, annal kockazatosabb
a befektetés.)
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A kockazat (széras) a varhat6 hozamtdl (atlagtol) valo
négyzetes eltérések sulyozott atlaganak négyzetgyoke.

2.Relativ széras (szorédasi egyitthato, V):
egységnyi hozamra jutd szoras, tehat a V=
hozamok szérasanak és az atlaganak a
hanyadosa.

= Q

A hozamok tdbbsége normalis
valészin liségieloszlast kovet,

ami szimmetrikus és egy harang
alakd gorbével (Un. Gauss- k
gorbével) jellemezhets. Ezt
mutatja a jobb oldali grafikon.
(Ezzel ellentétes az e
aszimmetrikus eloszlas, amikor
a gorbe csucsa balra vagy jobbra eltolodik.)

A kockézatmentes egyedi eszkdz jellemz  6i:

= nincs kamatlabkockazat (pl. fix kamat) >fix jovedelem
» hozama biztos (pl. allampapirok)

* nincs visszafizetési kockazat (pl. allampapirok)

= variancija nulla (02=0)

4. A portfélio

Sz6 szerinti jelentése : tarca. Eredete: latin.

Tagabb értelemben : vagyondsszetételt jelent, azoknak a
befektetéseknek az egyiittesét, amely valamely cég
(szervezet) tulajdonaban van; a céqg mérlegének eszkodz
oldala

Szlikebb értelemben : eszkdzok vagy eszkozcsoportok
egyittesének jelolésére haszndljak; pl. a bankok altal
nyUjtott hitelek képezik a bankok hitelportfélidjat, vagy a
befektetk tulajdondban lévé kilonbdzé értékpapirok
egylittese alkotja a befekteték értékpapir-portfélidjat.
Elterjedt a portfoli6 kifejezés hasznalata olyan
befektetésekre, melyek egy bizonyos fajta értékpapirbél (pl.
csak részvénybdl, csak kotvénybdl) allnak.
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Portf6liok varhat6 hozama  [E(r,)]: a portfoli6t alkot6
értékpapirok varhaté hozaméanak sulyozott szamtani atlaga,
ahol sulyként az egyes értékpapirok portfoliéon beltli aranya
szerepel.

ri = az egyes értékpapirok varhaté hozama

Xj = az egyes értékpapirok aranya
Portf6li6 szérasa: egyenlé az egyedi eszkdzok szérasanak
atlagaval
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Diverzifikalas: amikor a befekteték eltéré kockazat—hozam
jellemzdékkel bird eszkdzoket vasarolnak, és ezaltal szeretnék
csokkenteni a kockazatokat.

Hatékony portfoli6: a befektetének az eszkdzdknek abbdl a
halmazabdl kell kivdlasztania a szamara optimdlis portféliét,
amely:
Q kockazata adott szintjén a legnagyobb varhaté hozamot
biztosftja és
0 avarhaté hozam szintjén a legkisebb kockazatot kinalja.

Példa: A portfoliot alkoté két értékpapir adatai:

X1 részvény rn=162% o;=12,08%

X, kincstarjegy r, =4% g,=0

Vizsgélja meg a portfélié varhaté hozamat és annak szérasat
kildnb6zé részvény-kincstarjegy aranyoknal!

Megoldas:
A portf6lié6 hozama és széras adott részaranyok mellett:
X1 X2 I fo
A 0 1 4 0
B 0,25 0,75 7,05 3,02
C 0,5 0,5 10,1 6,04
D 0,75 0,25 13,15 9,06
E 1 0 16,2 12,08
7,05 =0,25*16,2+0,75* 4 stb.

03=0,25*12,08=3,02 o0-=0,5*12,08=6,04
op=0,75* 12,08 = 9,06
o:=1*12,08=12,08 15

4. Az Uzleti kockazatf 6bb forrasai

Az lzleti kockazat az tUzemi (Uzleti) tevékenység
eredményének (Earnings Before Interest and Taxes,
roviden EBIT) ingadozasa, bizonytalansaga,
valtozékonysaga.

Az lizleti kockazatra leginkabb

= az eladasi forgalom, és
= amikddési koltségek, tovabba
= amikodési tékeattétel vannak hatassal.

Az lzleti kockazat nagysaga az EBIT szérasaval vagy
varianciajaval mérhet6.

5. A mikddésit 6keattétel és az lzleti
kockazat kozotti 6sszefiiggések

Tokeattétel:

0 egy befektet6 a sajat t6kéjénél nagyobb értékben kot
befektetést = kockazatos, mivel a befekteté nem csak
nyereségét tudja igy megsokszorozni, hanem rossz esetben
a sajat t6kéjének tobbszorosét is elveszitheti

o0 mutatéja: idegen téke / sajat téke aranya
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Miikodésit 6keattétel mutatdja: azt fejezi ki, hogy az
értékesitési forgalom egy adott %-os valtozasa esetén hany %-
kal valtozik a cég tizemi eredménye (EBIT).

DOL AEBIT/EBIT (DOL: Degree of Operating
*  AElad. forg./Elad. forg. Leverage)
Ha egy cégnek vannak fix mikodési koltségei, akkor az

értékesitési forgalom, mar egy kisebb valtozasakor is nagy
valtozas kovetkezik be az lizemi eredményben.

A DOL az a felnagyité hatas, amit a fix mikodési koltségek
jelenléte eredményez.
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Fedezetipont elemzés: a fedezeti pont az a kibocsatasi
volumen, amelynél az arbevétel éppen fedezi a mikodési
koltségeket, tehdt sem nyereség, sem veszteség nem
keletkezik (EBIT=0).

A fedezeti pont elemzés az arbevétel, a fix (FC) és a valtozé
(V) mikodési koltségek, valamint az tizemi eredmény (EBIT)
kozotti 0sszefiiggéseket vizsgalja a kibocsatas (Q) kilonb6z6
szintjein.

A fedezeti pont szamitds soran azt a Q-t (=Q;) keressiuk,
amelyre igaz az alabbi 6sszefiggés:

P-Q; :FC‘*‘(\'C‘Q:'.}‘ 2Q =5
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Példa: Egy termelé berendezésrél tudjuk, hogy a
mikodtetésének évi fix koltsége 6 millié Ft, a valtoz6 koltségek
szintje 900 Ft/db, az eléallitott termék egységara 1200 Ft/db.
Szamitsa ki a fedezeti pontot!

Megoldas:

FC =6 000000 Ft V=900 Ft/db, P =1 200 Ft/db

Q; =6 000 000/ (1 200-900) = 20 000 db

Ahhoz, hogy a mikddtetés fix koltsége megtériljon,
minimalisan 20000 db terméket kell elallitani éves szinten.

6. A pénzugyi dontésekben rejl 6 kockazatok

Pénziigyi kockazat: egy cég ad6zott eredményének  (EPS,
egy részvényre jutd nyereségének) valtozékonysaga

- jelentds mértékben a fix koltségl finanszirozasi forrasok (pl.
hitel, elsébbségi részvény, kibocsatott kotvény)
hasznalatabél ered € a cég pénzlgyi t6keattételt hasznal

- azilyen tipust forrasok novelésével megnd a cég fix
pénzigyi koltsége (pl. hitelek kamata, fizetendd
kotvénykamat stb.), kotelezettsége (pl. osztalékfizetés,
hiteltdrlesztés) < a hozamon a hitelezék és a tulajdonosok
osztoznak

- ezért a likviditasi zavarok elkerilése érdekében, novelni kell
az Uzemi eredmény szintjét
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Pénziigyit 6keattétel mutatdja: azt fejezi ki, hogy a
kamatfizetés és adézas elétti jovedelem (EBIT) 1 %-0s
valtozadsa hany %-os valtozast eredményez az egy
részvényre juté jovedelemben (EPS).

AEPS/EPS
AEBIT/EBIT

DFL, =

(DFL: Degree of Financal Leverage)

©

KOSZONOM
A MEGTISZTELO FIGYELMET!

23




