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2. A kockazat ertelmezése a pé ekben

Valamely befektetésb6l szarmazo lehetséges jovobeli
hozamok valtozékonysaga.

A kockazat annak lehet6ségét jelenti, hogy egy befektetés
jovobeni tényleges hozamai eltérnek a tervezett (vart)
hozamtdl (pl. nem fizetik ki a kétvény 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 lehet6sége,
hogy a tényleges hozamok eltérnek (+/—) a vart (becsdlt)

hozamtdl. '

Az egységnyi biztos pénzosszeg értékesebb, mint egységnyi
bizonytalan pénzosszeg.

3. A kockazat mérése

A kockazat becslését a tékepiacok multbeli adatainak
elemzése segiti.

A kockazattal kapcsolatos elemélet dontéen azon a
feltételezésen alapul, hogy viszonylag hosszu idészakot
figyelembe véve a befektet6k felismerik, hogy mi térténik a
pénzugyi piacokon, és erre az informaciora ésszeriien
reagalnak > azok a befekteték kdnyvelhetnek el nagyobb
megtériilési ratat, akik nagyobb kockazatot vallalnak.

A kockazatos befektetések jovébeni hozamai valészinliségi
fogalmakkal irhatok le. Valészinliség (p): egy konkrét
eredmény bekdvetkezésének esélye, lehetséges értéke 0
és 1 kozotti
» 0-val jeloljuk a lehetetlen események valoszinliségét
» 1-gyel jeldljik a biztos események valészinliségét
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1. A kockazat fegalma

Fogalma altalanos értelemben: valamilyen j6vébeli esemény
koruli bizonytalansag.

Bizonytalan a helyzet akkor, ha a jovében tobb lehetséges
esemény kovetkezhet be, mint amennyi ténylegesen
bekovetkezik, és ezekrdl a lehetséges kimenetekrél nincs
semmilyen informaciénk.

Kockazatos a dontési helyzet akkor, ha a jévében
bekovetkezé lehetséges kimenetelek leirhatok a
valészinliségszamitas eszkozeivel.

A befektetd két dolgot feltétlendil mérlegel:
1. hozamot (ezzel foglalkoztunk az eléz6 /IV./ fejezetben)
2. kockazatot

Lk A diszkontalashoz hasznalt kamatlabnak a
kockazatot is titkroznie kell.

A befektetok csoportositasa a kockazathoz valé viszonyuk

szerint:

a.) Kockazatkertil6k: a kockazatnélkiliségét ,cserébe” az
atlagos piaci kamatnal alacsonyabb hozamra szamithatnak,
pl. az allampapirok esetében

b.) Spekulansok: jelentés kockazat vallalasa, amelyért
cserébe ,jutalmat”, magasabb hozamot, kockazati
prémiumot varnak - a kockazatot a megfelel6 haszon
reményében vallaljak

c.) Jatékosok (hazarddrok): kockazatvallalas a kockazat
élvezetéeért

A pénziigyi eszko6zok varhaté hozama és kockazata:

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

1. varhato érték (varhaté hozam)

2. szoras (az atlagostol valo eltérés mértéke)

Az alabbi abra két befektetés (,A” és ,B”) hozamainak
eloszlasat mutatja:
Val6szinlség

A befektetés

Mindketté 10% kordli
S Bl Varhato hozamot igér, de
Valdszintség az ,A” befektetés esetében
B befekietés a szoras nagyobb (~30%),
mint a ,B” esetében

(~10%).

L Hozam, r
S+10+25 (szézalék)




Kovetkez6 abra két masik befektetés (,C” és "D”) hozamainak
eloszlasat mutatja:

Chefekicés
Mindketté szérasa megegyezik,
/ o P de a varhaté hozam a ,,C”
v i befektetés esetében a nagyobb
(~20%), mint a ,D” esetében
(~10%).

Dbefeliciés

Melyik portfoliét valasszuk?

% az ugyanakkora hozamszint mellett elérheté portfolidk kozil
- alegkisebb kockazatu portfélid

% az azonos kockazati szint mellett elérhetd portfoliok kozil >
a legnagyobb hozamu portféliét

Kockazat mérésére hasznalt mutatok:

1. Szorasneégyzet (variancia, ¢°): a hozamok atlagtél valé
eltérése négyzeteinek atlaga.

n n
2 - 2
c =Zpi '(ri _ri)Z =Zpi[ri —E(I’)
i=1 i=1
(az eltérések négyzetét a valoszinliségekkel sulyozzuk)
. Széras (c): a szorédas egyik mérészama. A
valtozékonysag abszolut nagysagat méri. Jobb
mutatészam, mint a variancia, mert ezt tudjuk értelmezni,
kifejezési formaja megegyezik a hozamok mérték-
egységeével (pl. Ft, USD, EUR stb.) - a variancia
négyzetgyoke
(minél nagyobb, annal
kockazatosabb a befektetés)

A kockazatmentes egyedi eszkoz jellemzdi:
nincs kamatlabkockazat (pl. fix kamat) > fix jovedelem
hozama biztos (pl. allampapirok)
nincs visszafizetési kockazat (pl. allampapirok)
variancidja nulla (c>=0)
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2. Egyedi eszkozok varhaté hozama

A lehetséges kimenetek rajuk vonatkoz6 valésziniiségekkel
sulyozott szamtani atlaga:

E(r): varhaté hozam (Expected return)

p;: az i-edik hozam valdsziniisége
r: az i-edik lehetséges hozam
n: a lehetséges hozamok szama

A kockazat (sz6ras) a varhaté hozamtdl (atlagtél) valé
négyzetes eltérések sulyozott atlaganak négyzetgyoke.

2.Relativ szoras (szérédasi egyutthato, V):
egységnyi hozamra juté szoéras, tehat a
hozamok szérasanak és az atlaganak a
hanyadosa.

A hozamok tobbsége normalis
valésziniiségi eloszlast kovet,
ami szimmetrikus és egy
harang alaku gorbével (un.
Gauss-gorbével) jellemezhetd.
Ezt mutatja a jobb oldali
grafikon.

(Ezzel ellentétes az
aszimmetrikus eloszlas, amikor
a gorbe csucsa balra vagy jobbra eltolodik.)

4. A portfolio

Sz6 szerinti jelentése: tarca. Eredete: |atin.

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

Sziikebb értelemben: eszk6zok vagy eszkézcsoportok
egyuttesének jeldlésére hasznaljak; pl. a bankok altal

nyujtott hitelek képezik a bankok hitelportfoliojat, vagy a
befektetk tulajdonaban 1évé kilonbdzé értékpapirok
egyuttese alkotja a befektetdk értékpapir-portfoliojat.
Elterjedt a portfélié kifejezés hasznalata olyan
befektetésekre, melyek egy bizonyos fajta értékpapirbdl (pl.
csak részvénybdl, csak koétvénybdl) allnak.
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Portfolick varhate hozama [E(r;,)]- a portfolict alkoto
értékpapirok varhaté hozamanak sulyozott szamtani atlaga,
ahol sulyként az egyes értékpapirok portfélién bellli aranya
szerepel.

r; = az egyes értékpapirok varhaté hozama
az egyes értékpapirok aranya
Portfolio szorasa: egyenlé az egyedi eszkézok szérasanak
atlagaval

Példa: A portfoliot alkoté két értékpapir adatai:

X, részvény rn=16,2% o,=12,08%

X, kincstarjegy r,=4% 6, =0

Vizsgalja meg a portfélié varhaté hozamat és annak szérasat
kilénb6z6 részvény-kincstarjegy aranyoknal!

Megoldas:
A portféli6 hozama és széras adott részaranyok mellett:

7,05=0,25*16,2+0,75* 4 stb.
op=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

5. A mikodési tokeattétel és az lizleti
kockazat kozotti 6sszefiiggések

Tokeattétel:

o egy befektetd a sajat tékéjénél nagyobb értékben kot
befektetést > kockazatos, mivel a befekteté nem csak

nyereségét tudja igy megsokszorozni, hanem rossz esetben
a sajat tékéjének tobbszorosét is elveszitheti

o mutatéja: idegen téke / sajat téke aranya
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Diverzifikalas: amikor a befekteték eltéré kockazat—hozam
jellemzdkkel bird eszkézoket vasarolnak, és ezaltal igyekeznek
csokkenteni a kockazatokat.

Hatékony portfolio: a befektetének az eszkézoknek abbdl a
halmazabdl kell kivalasztania a szamara optimalis portfoliot,
amely:
O kockazata adott szintjén a legnagyobb varhaté hozamot
biztositja és
U a varhaté hozam szintjén a legkisebb kockazatot kinalja.

4. Az uzleti kockazat fobb forrasai

Az lizleti kockazat az Uzemi (Uzleti) tevékenység
eredményének (Earnings Before Interest and Taxes,
réviden EBIT) ingadozasa, bizonytalansaga,
valtozékonysaga.

Az uzleti kockazatra leginkabb

= az eladasi forgalom, és
= a muikodési koltsegek, tovabba
= a mikodési tékeattétel vannak hatassal.

Az Uzleti kockazat nagysaga az EBIT szorasaval vagy
varianciajaval mérhet6.

Miikodési tokeattétel mutatoja: azt fejezi ki, hogy az
ertékesitési forgalom egy adott %-os valtozasa esetén hany %-
kal valtozik a cég lizemi eredménye (EBIT).

AEBIT/EBIT (DOL: Degree of Operating
* " AElad. forg,/Elad. forg, [Btaskis)

Ha egy cégnek vannak fix mikodési koltségei, akkor az

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

DOL,

A DOL az a felnagyitd hatas, amit a fix miikodési koltségek
jelenléte eredményez.



Fedezeti pont elemzés: a fedezeti pont az a kibocsatasi
volumen, amelynél az arbevétel éppen fedezi a miikédési
koltségeket, tehat sem nyereség, sem veszteség nem
keletkezik (EBIT=0).

A fedezeti pont elemzés az arbevétel, a fix (FC) és a valtozéd
(V.) mikodési koltségek, valamint az tzemi eredmény (EBIT)
kozotti 6sszefliggéseket vizsgalja a kibocsatas (Q) kiilénb6z6
szintjein.

A fedezeti pont szamitas soran azt a Q-t (=Q;) keressuk,
amelyre igaz az alabbi 6sszefliggés:

P'Qf =FC+(VC'Qf) > Qf :%
~ Ve

yirdontésekben' rejlé kockazatok

Pénziigyi kockazat: egy cég adézott eredményének (EPS,
egy részvényre juté nyereségének) valtozékonysaga
- jelentés mértékben a fix koltségl finanszirozasi forrasok (pl.

hitel, elsébbségi részvény, kibocsatott kotveny)
hasznalatabdl ered € a cég pénziigyi tékeattételt hasznal

= az ilyen tipusu forrasok névelésével megné a cég fix
pénzugyi koltsége (pl. hitelek kamata, fizetendd
koétvénykamat stb.), kotelezettsége (pl. osztalékfizetés,
hiteltdrlesztés) € a hozamon a hitelezék és a tulajodnosok
osztoznak

- ezeért a likviditasi zavarok elkerilése érdekében, novelni kell
az Uzemi eredmény szintjét

©
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Példa: Egy termel6 berendezésrél tudjuk, hogy a
miikodtetésének évi fix koltsége 6 millio Ft, a valtozd koltségek
szintje 900 Ft/db, az eléallitott termék egységara 1200 Ft/db.
Szamitsa ki a fedezeti pontot!

Megoldas:

FC =6 000 000 Ft V=900 Ft/db, P =1 200 Ft/db

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

Ahhoz, hogy a miikédtetés fix kbltsége megtériiljén,
minimalisan 20000 db terméket kell elGallitani éves szinten.

Pénziigyi tokeattétel mutatoja: azt fejezi ki, hogy a
kamatfizetés és addzas elétti jovedelem (EBIT) 1 %-o0s
véltozasa hany %-os valtozast eredményez az egy
részvényre jutd jovedelemben (EPS).

AEPS/EPS
AEBIT/EBIT

(DFL: Degree of Financal Leverage)

DFL



