A kockazatelemzés szerepe a beruhazasok pénzaramlasanak
meghatarozasaban

Doktori (PhD) értekezeés

Fekete Istvan

Budapesti Miiszaki ¢s Gazdasdgtudomanyi Egyetem
Budapest

2000.



A kockazatelemzés szerepe a beruhazasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

BEVEZETES
1. AZERTEKEZES CELJA 8

2. A BERUHAZASOK KOCKAZATELEMZESI ES KOCKAZATKEZELESI FOLYAMATA.. 9

2.1 A FOLYAMAT EGYES LEPESEINEK ROVID BEMUTATASA .....ccooouviiiietieeeieeeeeeieeeeeeeeeeeeaeeeeeaeeessnneeas 10
2.2 KOCKAZATI TENYEZOK AZONOSITASA ....ooiiuviiiieeie oot 13
2.3  KOCKAZATI TENYEZOK ERTEKELESE ......ccoovtiiiiireeeiieeeeeieeeeeeaeeeeeseeesenssesesssssesesnsssessnsseesssnssessnsees 15
3. A KRITIKUS KOCKAZATI TENYEZOK HATASAINAK SZAMSZERUSITESE.................. 19
3.1 A BERUHAZASOK PENZARAMANAK MEGHATAROZASA ........coovuvieieeeeeeeeieee e e 19
3.1.1 A beruhdazasok penzaramara RAtO tENYEZOK...............coccveviiviiieiieeieiieeee e 19
3.1.2 A mikédeési pénzaramra hato tényezok szamanak redukdldsa..................ccccoeeveeieeiacenannnnn. 23
3.2 MONTE CARLO SZIMULACIOS ELJARAS A MUKODESI PENZARAMRA HATO BIZONYTALANSAGOK
SZAMSZERUSITESRE ....evviiiiiiiieieieee e e eeeeeete et e e e e ettt e e e e e e emtaaaeeeeeeseessaaaeeeeeeseessasaaseeesssssnnnraseeeesesnnnnes 26
3.2.1 A valoszintiségi valtozok szubjektiv BecSIESe .............ccccoviiiiiiiiiiiiiiiieieee e 27
3.2.1.1 A valdszinliségi valtozo értékvaltozasi tartomanyanak megbecslése .........oovvvvrirveniinienienreienenne 27
3.2.1.2 A valbszinliségi valtozok eloszlasanak szubjektiv becsIEse .........cceiriririneiieiiicereeeeceee 28
3.2.1.3 Valészinliségi valtozok kozotti kapcsolatok szubjektiv BecsIEse .......ooivireiieiiiiieiieeeceee 33
3.2.2  Korrelalo véletlenszam generalas problematikaja .................cccoceeeeeviniiniiniiiiinocacencnen, 37
4. BERUHAZASI DONTESEK DINAMIKUS KORNYEZETBEN 40
4.1 A DISZKONTALT CASH-FLOW ELEMZES ES A MONTE CARLO SZIMULACIO ALKALMAZASANAK
KORLATAI A REALESZKOZOK ERTEKELESEBEN ......cuuuitiiiiiiiiiiieeeeeeeeeieineeeeeeeessesaaseeeeesssssnsnssesessssnnns 40
4.2 A FELTETELES KOVETELESEK ERTEKELESENEK ELVE......ccuutiiiioitiieiiiieeeiieeeeeeeeeeeeiaseessenneesseiesesenns 42
4.2.1  Peénziigyi eszkozok idobeli alakulasat leiro sztochasztikus modellek..................ccoccooeeni.. 43
4.3 A SZTOCHASZTIKUS FOLYAMATOT LEIRO ESZKOZ VOLATILITASANAK MEGHATAROZASA................ 46
4.4 Az OPCIO ERTEKENEK MEGHATAROZASA — BLACK-SCHOLES DIFFERENCIALEGYENLET .................. 49
4.5 BINOMIALIS FAK ...ouvviiiiitiiieiiieeeeeee et eee e e et e e eeaae e e e eaaeeesenaaeeseaaaessenseeeseaaeesensaseesenseeesarteeeesnnens 53
4.6 REALOPCIOK FOBB TIPUSAL .......ccoiuviiieiuiieeeetteeeeeeee e eeeeeeeeeteeeeeaeeeeeaeeeeeetneeeeenseeeeeaneesenaneeeeenneeeeennes 57
4.7 REALOPCIO ERTEKENEK MEGHATAROZASA A BLACK —SCHOLES DIFFERENCIALEGYENLETTEL ....... 59
5. A JAVASOLT MODSZER MEGOLDASAT BEMUTATO MINTAPELDA 63
5.1 A FELADAT ROVID ISMERTETESE .....cotiiiiiiitiieiieeeeeeeeieeeeeeeeeeeesaeeeeeeeeseesnssesseessesssnnasseeessssssnsnseeseessns 63
5.2 A BERUHAZAS MEGVALOSITASAVAL OSSZEFUGGO KOCKAZAT TENYEZOK FELTARASA ........ccceeunnee. 64
5.3 A KAPOTT EREDMENYEK INTERPRETALASA ....cceiiieuiieiieeeeeieeieeeeeeeeeeeeieteeeeeeeseeaaaaeeeeessesnnssseeesssennns 68
5.4 KRITIKUS KOCKAZATI TENYEZOK HATASAINAK MELYEBB SZAMSZERUSITESE ......cooviviiieeieeeeinnen. 69
5.4.1  Ertékvaltozdsi tartomany meghatarozasa................cccoveovvveereeeeeeeeeeeeeseeeseseeseeseeeeesesn e 73
5.4.2 A bizonytalansdgot leiro valdsziniiségi eloszlasi gorbe meghatdrozdsa .............................. 75
5.4.3  Valosziniiségi valtozok kozotti kapcsolatok szubjektiv becsIése ..............covcvvvveviveneannn.. 76
544 Az eredmények interpretQlas.................cc.cccovvuevviiiiiiiiiiieeieiii ettt 83
5.5 OPCIOS ARELMELET ALKALMAZASA ....ccouvtiiieteeeieeeeeeeeeeeeeeeeseeaeeeeeaeeessnseeesanssesssssnseseaeeessnnressenns 84
5.5.1  Statisztikai probak a szimulacioval eléallitott mitkodési pénzaram vizsgalatara.................. 85
5.5.2  Opcio szamitashoz sziikséges paraméterek elOallitdsa.................ccovvvvieviiniiiiiiiienianiaene, 91
5.5.3 A miikédési pénzaram volatilitasanak meghatarozasa ..................cccccocevcvecirciainoeeoieneenennenn, 92
5.5.4  Avételi opcio meghatarozdsa a Black-Scholes formula alkalmazasaval .............................. 95
5.5.5  Aveteli opcio meghatarozasa a binomidlis fak modszerével.................ccccoovvoiiviciocnoannnnn. 98
5.6 AZEREDMENYEK INTERPRETALASA; A MONTE CARLO SZIMULACIOVAL ES AZ OPCIOS ARELMELET
ALKALMAZASAVAL KAPOTT EREDMENYEK OSSZEHASONLITASA ...cooovviiiiiiiiee e 100
5.7 A JAVASOLT MODSZER ERTEKELESE.......ccouutiiiittieiitteeeeeteeeesaeeesesaeeesensseessssesesssseessnsseesssssseesensees 103
6. A TOVABBLEPES LEHETOSEGEI 105
IRODALOMJEGYZEK

File: PhD 50.doc 05.11.28 1



A kockazatelemzés szerepe a beruhazasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

Bevezetés

A vallalati menedzsment részérdl egyre inkabb megfogalmazdodik az az igény, hogy a
stratégiai dontések aldtamasztdsara, a bizonytalansdgok modellezésére tudomanyos
eszkozoket, modszereket alkalmazzanak, ezzel megteremtve a kapcsolatot a dontések ¢€s a
dontések varhato kovetkezményei kozott. Masképpen ez gy is megfogalmazhato, hogy
tudatosan kivanjak vallalni a dontéseikbdl eredd kockazatot, illetve azok bekdvetkezése
esetén a tervszeri kockazatcsokkentés végrehajtasat a profit maximalizalasa érdekében.
Ez az oka annak, hogy manapsdg a vallalati gyakorlatban nagyon aktualis téma
kockazatelemzéssel, kockazatkezeléssel foglalkozni, mivel az ¢élesedd versenyben egyre
nagyobb jelentdséget kap a mindennapi tevékenységgel Osszefliggd bizonytalansagok,
kockazatok feltarasa, azok hatdsainak szdmszerisitése €s az elemzés eredménye alapjan a
kockézatcsokkentd akciok végrehajtasa.

A rendelkezésre all6 szakirodalom bdségesen tartalmaz kiilonbozd eszkozoket és
modszereket a kockdzatelemzés elvégzésére. Ezek attanulmanyozésa sordn azonban azt
tapasztaltam, hogy azok alkalmazdsa nehézségekbe iitkozik, mivel a gyakorld
szakemberek szdmara nyelvezetik nehezen érthetd, demonstracios példat ritkédn
tartalmaznak. Mas szavakkal ugyanezt megfogalmazva, a szakirodalomban ajanlott
modszerek 4altalaban nem felhasznalobaratak. Mindezt felismerve az értekezés
megirasaval célom elsésorban nem a szakirodalomban talalhatd6 modszerek tudomanyos
igényli rendszerezése, javaslattétel azok esetleges tovabbfejlesztésére, hanem a
kockazatelemzés végrehajtasara olyan elméletileg megalapozott javaslat adasa, mely a
vallalati gyakorlatban konnyen alkalmazhato, és amelyre a menedzsment dontéseit
alapozhatja.

Szamomra éppen ez volt a fontos az értekezés elkészitésekor; azaz munkahelyem a
MATAV Rt. szamara a beruhdzasok megvalositasat koriilvevd bizonytalansagok
kezelésére olyan, részben a szakirodalombdl eddig is ismert eljarasokra, részben pedig 1j
elemekre épililé modszer kidolgozasa, amely a tarsasag iizleti tevékenységébe nagyobb
nehézségek nélkiil integralhaté. Ezért bar javaslataimat igyekszem altalanos
megkozelitésben targyalni, tobb helyen utalast teszek a tdvkozlési beruhazasokra

jellemzd specialitasokra is.

A fentiekbdl kovetkezden jelen értekezésnek tehat nem célja a témaval kapcsolatos

fogalmak tudomanyos igényl tisztazasa, mégis ugy érzem, hogy elengedhetetlen roviden
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definialni legaldbb a bizonytalansdg ¢és a kockéazat fogalmat, mivel ez nagy mértékben
eldsegiti az értekezésem tovabbi részeinek jobb megértését.

Mieldtt azonban erre ratérnénk érdemes megemliteni, hogy mindennemi tevékenység
egyiitt jar valamilyen kockazatvallalassal is. Igy beszélhetiink pl. informatikai, biztonsagi,
pénziigyi, miszaki, jogi, gazdasagi, stb. kockazatokrol. En az értekezésemben
tovabbiakban a gazdasagi, azon beliil a vallalati beruhdzasok elemzésével kapcsolatban
felmeriil6 bizonytalansdgokkal és kockazatokkal szeretnék foglalkozni.

A témanak gazdag irodalma van, melyben tobbféle megkozelitéssel taldlkozhatunk. Csak
a gazdasagi kockazat tekintetében meg kell kiilonbdztetniink a kockazat matematikai,
gazdasagi és jogi megfogalmazasat is'. Ezek kozil — témavalasztasomra tekintettel
szeretném kiemelni a kockazat matematikai fogalmat, melyet a szakirodalom® a
beruhazasok esetében ugy kozelit meg, hogy az a beruhazasra jellemzd jovedelmezdségi
mutatd ingadozasat (szorasat) méri. A kockazat fogalmanak megértéséhez egy masik
fogalmat, a valdsziniiség fogalmat is értelmezni kell. A kockazatelemzés szempontjabol a
valoszinliség matematikai - statisztikai értelmezését kell alapul venni, mely szerint a
valdszinliségek a nagy szamban ismétlodé események relativ gyakorisaganak hatarértékei,
azaz azok az értékek, amelyek koriil a relativ gyakorisagok ingadoznak”.

Egy masik megkozelitésben a kockdzat olyan helyzetet jelent, amelyben egy esemény
bizonyos valdszinliséggel fordul eld, azaz a lehetséges jovObeni események szdma
nagyobb, mint a ténylegesen bekdvetkezoké, de az eseményekhez bizonyos valdsziniiségi
értékek rendelhetSk. gy elvileg barmely befektetés kockazata is teljes mértékben
kifejezhetd az Osszes lehetséges kimenettel és ezek valdsziniiségeinek meghatarozéasaval.
A gyakorlatban azonban ez igen nehéz, csaknem lehetetlen. Ezért hasznéljuk a szorast,
mint a kockazat mérdszamat a lehetséges kimenetek valtozékonysaganak jellemzésére4.
Ugyanez a megkdzelités a bizonytalansagot ugy definialja, hogy a lehetséges kimeneti
allapotok ismeretlenek illetve a lehetséges allapotok ismertek, de bekdvetkezési
valoszinliségeit nem ismerjiik. Tehdt a bizonytalansag és a kockazat két kiilonb6zd
fogalom, mivel a bizonytalansaggal szemben a kockéazat esetében a lehetséges kimenetek

valoszintiségeit meg lehet becsiilni.

P'A gazdasagi kockazat torténeti attekintését mutatja be Bacskay —Huszti-Meszéna —-Mikd —Szép: A gazdasagi kockazat és mérésének
modszerei cimi kitind konyv. Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadé Budapest, 1976 11-19 oldal [3]
% Dr. Andor Gyorgy: Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa doktori (PhD) értekezés Budapest, 1998 6 oldal, 10 oldal [1]

S A valosziniiség fogalmat és meghatarozasanak modszereit részletesen targyalja az Alkalmazott statisztika 1. Egyetemi jegyzet
(Szerk. Dr. Szabd Gabor Csaba) Miiegyetemi Kiado Budapest 1993 95-103 old.[4]

* A kérdéssel részletesen foglalkozik Kerepesi Katalin- Romvari Katalin: Kozgazdasagtan Mérnokoknek cimii egyetemi jegyzete
Miegyetem Kiado Budapest, 1999. 155-156 oldal [6]
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A fenti fogalmi meghatarozasokkal egyetértve, azok értekezésemben is végig
megjelennek. Az értekezés kovetkezd fejezeteiben javasolt modszer els6 moduljadban —a
kockézati tényezok azonositdsa utdn azok értékelését ugy végezziik el, hogy szakértoi
workshop keretében el6szor hatastényezoket (kimeneteket) definialunk, majd megfeleld
skala transzformacioval az egyes kimenetek értékeléséhez valdszintiségi becsléseket
végziink. Az itt kapott eredmények a beruhdzésok gazdasagi, pénziigyi elemzése soran is
felhasznalhatok. A beruhdzasi pénzaram egyes elemeinek pontos értéke ugyanis - még
nagyon alapos elokészités mellett sem - ismert teljes bizonyossaggal. Ezért az egyes
tényezOk nagysiganak meghatarozasakor ohatatlanul becslési hibat kovetiink el’. Ebben
az esetben célunk tehat nem lehet més, mint megfelelé modszerrel (pl.,,brainstorming és
szakértdi workshop-ok) olyan bemend adatokat generalni, amelyek - a megfeleld modell
alkalmazasdval (pl. Monte Carlo szimulacids modell) — felhasznalhatok a
bizonytalansdgok hatdsainak szamszerGsitésre alkalmas  kiilonbozd forgatokonyvek
készitéséhez, abbol a célbdl, hogy mar a dontéshozatal soran figyelembe vehetdk
legyenek a beruhazas hozamat befolyéasolo, a jovoben bekovetkezd vératlan események
kovetkezményei is. Ezen értelmezés szerint, mellyel én is egyetértek, a Monte Carlo
szimuldcié alkalmazasanak elsddleges haszna a beruhdzas élettartama soran keletkezo
pénzaram nagysagara hato kockazati tényezok azonositasa utan azok hatasainak
szamszeriusitése (varhato érték és szords kiszdmitasa), és nem hozamot jellemz6 mutatok
(pl. nett6 jelenérték) valdésziniiségi eloszlasanak meghatarozasa, ¢és ezaltal a projekt
megvalositasi (teljes)kockazatanak mérése.

Ez utobbi kijelentés egy kicsit magyarazatra szorul. Ma mar széles korben elfogadott a
piaci portfolié elmélet, mely elsésorban Harry Markowitz munkain alapszik. Lényegében
azon egyszerii megfigyelésekre épiil, hogy hatékony piac® esetén a befekteték igyekeznek
az egyes hozamokat a legkisebb kockazat ardn megszerezni, masrészrél pedig
befektetésiik 6sszkockazatat annak megosztasaval, diverzifikalassal csokkenteni tudjak. A
diverzifikdlds arra épit, hogy a kiillonbozd befektetések (esetiinkben beruhdzéasok)
hozamingadozasai nem korreldlnak egymassal tokéletesen, igy az ingadozasok egy része
egymast kioltja, ezzel csokkentve a portfolid6 hozamanak szorasat. A kockazatot azonban
diverzifikalassal sem lehet teljes mértékben kioltani, mert a kiilonbozé befektetések
hozamai egy bizonyos mértékben azért egyiitt mozognak. Ezért a kockazatokat (amelyet

mas néven teljes kockazatnak is neveziink) un. egyedi (diverzifikalhatd) kockazatokra,

3 Lasd. Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek 2. Kotet Budapest, 1993. 12-15 oldal [7]

SA hatékony piac jellemezdit 1asd. pl. Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek 1 Kotet Budapest, 1993. 209- 233 oldal [7] és a
piaci portfolié elmélet részletes leirasat H. M Markowitz: Portfolio Selection Journal of Finance 7. évf. 1952 marcius [43]

File: PhD 50.doc 05.11.28 4



A kockazatelemzés szerepe a beruhazasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

amely csak az adott vallalatot koriilvevd veszélyek hatasara 1épnek fel, és piaci (nem
diverzifikéalhat6) kockézatokra, amely az egész gazdasagra kiterjedd veszélyforrasokbol
ered, lehet felosztani. Feltételezve, hogy a befektetOk jol diverzifikalhat6 portfoliot
tartanak, nem a teljes kockdzat és a hozam viszonyat mérlegelik, hanem azt vizsgaljak,
hogy az adott beruhdzas varhat6 hozama hogyan viszonyul a hatékony portfolid
kockazatanak noveléséhez. Ezt az elméletet elfogadva, az egyes beruhazasoktol elvart
varhat6 hozamnagysag csak a piaci kockazattal kell, hogy aranyos legyen. Ez az alapja a
CAPM (Capital Asset Pricing Model, tékepiaci arfolyamok) modellnek’ mely alkalmas
arra, hogy az adott beruhazds megvalositasanak piaci kockadzatat mérd tdke
alternativakdltséget meghatarozza.

Ugy érzem, hogy a fenti elmélet szamomra is teljesen elfogadhato, ezért értekezésemnek
nem célja a beruhdzasok gazdasagi elemzése soran hasznalt, a kockazat mértékét kifejezo
toke alternativakoltségének vizsgalataval foglalkozni, és ez oka annak is, hogy a Monte
Carlo szimulaciot csak a bizonytalansdgok hatasainak szamszeriisitésre hasznalom.
Anélkiil, hogy részletes elemzésekbe bocsatkoznék, szeretném azonban azt is
megjegyezni, hogy véleményem szerint a magyarorszagi tokepiac jelenleg nem elégiti ki a
hatékony piac definicidjat, ezért Magyarorszdgon a CAPM modell alkalmazasa is
korlatokba iitkozik. Ez kiilondsen igaz a redleszk6zO0k piacara, erre a redlopciok

alkalmazhatosagi feltételeinek ismertetése soran tobbszor visszatérek®.

Figyelemmel az értekezés tartalmi felépitésére, ugy gondolom, hogy akkor jarok el
helyesen, ha bevezetd elején megfogalmazott célkitlizést tartom mindvégig szem elott,
azaz el6szor — ahol lehet - bd szakirodalmi attekintést adok az altalam elképzelt
kockézatelemzési folyamat aktualis 1épésének végrehajtasara javasolt modszerekrdl, majd
ez alapjan javaslatot teszek annak gyakorlatban torténd alkalmazasanak modjara.

Ennek megfelelden az értekezés céljanak megfogalmazasa utan a 2. fejezetben elészor
bemutatom a beruhdzas kockazatelemzési és kezelési folyamat legfontosabb Iépéseit. A
tovabbiakban ez a folyamatdbra képezi az értekezésem, és a gyakorlatban bevezetendd
modszer vezérfonalat.

Szintén a 2. fejezetben targyalom a folyamat elsé két 1épését bemutatdo modszert, amely a
beruhazasok hozamara hatissal 1év0 kockazati tényezOk azonositasat és ezekbdl az un.

kritikus kockazati tényezOk kivalasztasat targyalja. A gyakorlati tapasztalat ugyanis az,

7 Lasd. Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek 1 Kotet Budapest, 1993. 159- 164 oldal [7]
A szakkonyv részletesen targyalja a CAPM modell felépitését, érvényességét és szerepét a tékepiaci arfolyamok modelljében.
8 Lasd pl. a 4. fejezet 16. labjegyzetében foglaltakat.
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hogy nagy szamu kockazati tényezd jelenléte’ nem teszi lehetévé azok hatékony
elemzését, illetve a megfeleld kockdzatkezelési stratégia kivalasztasat, ezért feltétlentil
sziikség van a tényezok szdmanak radikalis csokkentésére. Természetesen fontos, hogy a
csOkkentés soran az informacioveszteség minimalis legyen, ezt célozza az altalam javasolt
modszer. A kritikus kockazati tényezok kivalasztasdnak masik szerepe a folyamat
harmadik [épésének (hataselemzés) megvalositdsa sordn is megjelenik. A hatastényezdok
megfeleld megvalasztisaval (errdl a 3. fejezetben részletesen lesz sz6) meghatarozhaté a
beruhdzas miikodési pénzaramaban valdszinliségi valtozoként szerepld tényezdk
értékvaltozasi tartomanyanak als6 €s felsd hatara, melynek modjat szintén a 3. fejezet
targyalja.

A 3. fejezetben ugyanis arra helyezem a hangsulyt, hogy a beruhazasok megvalosulésa
révén keletkez0 pénzaramra hatd bizonytalansdgok szdmszerlsitésére hogyan lehet
alkalmazni a Monte Carlo szimulaciét. A szimulacié eredményeként egy adott beruhdzas
¢lettartamanak mindenegyes évére rendelkezésre all a pénzaram valdsziniiségi eloszlasa,
melybdl szamolhat6 a varhato érték, és a varhato érték koriili ingadozas mértékét kifejezd
szoras ' is.

A szimulécio alkalmazdsanak a bonyolult modell épitésen tul hatranya még, hogy nem
veszi figyelembe a beruhdzéasi dontéshozokat koriilvevé dinamikus kdérnyezetbdl adodo
folyamatos véltozasokat, azaz nem teszi lehetévé a dinamikus optimalizaciot''. Ennek
kikiiszobolésére alkalmazhatd a redlopcid, mely a menedzsment dinamikus beruhdzasi
lehetéségeit ragadja meg az opcidés arelmélet fogalmaval, masrészt értelmezi az
értékeléshez sziikséges paramétereket és az értékelési modelleket a redleszkdzokre
vonatkoz6 opcidk esetében.

Azonban a szimulacidos modellt sem épitettikk fel hidbavaléan, mivel a redlopcio

hasznalatahoz sziikséges 0t paraméter koziil kettd (a jovobeli pénzaram jelenértéke és a

? Beruhazisi kézikonyv Szerkesztette: Fekete Istvan, dr. Husti Istvan Miszaki Konyvkiado Budapest, 1999. 81. oldal [2]

1A valosziniiségi eloszlas, a varhato érték és a szoras statisztikai fogalmak. Minden ? valdsziniiségi valtozo (értelmezése a 3.
fejezetben) létesit a szamegyenesen egy valoszinliség eloszlast a kovetkezoképpen. Legyen E egy szamhalmaz, és tekintsiik azoknak
az ? elemi eseményeknek az Osszességét, melyeken ? az E szdmhalmazba tartozd értékeket vesz fel. Azt az eseményt, hogy ?
valoszinliségi valtozo értéke az E halmazba esik jeloljiik P(? ? E)-vel. Ezen valosziniiségek dsszessége adja ? valosziniiségi valtozo
valosziniiség eloszlasat. A gyakorlatban az E halmazba esé lehetséges kimenetek és azok P (?) valoszinliségi értékeinek
meghatarozasahoz kisérleteket kell elvégezni. Ha ezeket a kisérleteket minden hataron tl végeznénk el, és kozben rogzitenénk az
egyes kimenetekhez tartozd valdsziniiségi értékeket, akkor kapnank egy olyan szamértéket, melyhez a kisérlet egymas utani
végrehajtasa soran nyert szamértékek szamtani atlaga konvergal. Ez a hatarérték a ? valosziniiségi valtozo varhato értéke, melyet M
(?)-vel jelolink. A valosziniiségi eloszlas masik fontos jellemzdje a varhatod érték koriili szorodas meghatarozasa. Ez a fogalom a
szoras. Egy ? valoszinliségi valtozo szorasa a ?- M(?) valosziniiségi valtozo négyzetének varhato értékébdl vont pozitiv négyzetgyok
A varhato érték és a szoras matematikai képlete megtalalhato: Prékopa: Valodsziniiségelmélet

Miiszaki Konyvkiado, Budapest, 1974 123-150 oldal. [54]

"Farkas  Adam: Opci6és arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhdzasi dontéseiben Doktori  Ertekezés Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 27-28oldal [8]
A doktori értekezés targyalja a realeszk6zok (beruhazasok) értékelésére kidolgozott modszereket, kiilonos tekintettel a beruhazasok
dinamikus kornyezetében rejlo lehetoségek értékelésre alkalmas realopciot. Errdl a modszerrdl a 4. fejezetben részletesen lesz szo.
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volatilitas) a szimulacié eredményébdl szamithatdo. Ennek részleteit a 4.fejezet

tartalmazza.

Az elméleti fejtegetés utan 6nallo fejezetben (5.fejezet) kdvetkezik a mintapélda, melyen

bemutatasra keriil az el6z6 fejezetekben javasolt modszer valamennyi eleme. A példa a

MATAV Rt. iigyvitel-kezelési rendszerének fejlesztésére 1étrehozandé beruhazasi projekt

kivonata. Itt ismételten fontosnak tartom megjegyezni, hogy az értekezés megirasakor két

cél lebegett a szemem el6tt:

e cgyrészt a beruhdzasok gazdasigi elemzése sordn a bizonytalansagok és kockdzatok
hatasainak szamszertisitésére olyan ) komplex megkdzelités megfogalmazasa, mely a
kockazati tényezok azonositdsanak eredményét felhasznalva magaban foglalja a Monte
Carlo szimulécio és realopcid egyiittes alkalmazasanak lehetoségét,

e masrészt a kutatdsi munka eredményeként a mindennapok gyakorlataban kénnyen

alkalmazhatd modszer kialakitasa.

Ez utobbi pedig csak akkor érhetd el, ha az ajanlott modszert, “éles” példan probaljuk ki,
mert csak igy biztosithatd a tesztelés soran felmeriild problémak megoldéasat eldsegitd
tapasztalatok megszerzése.

Az értekezés utolsd, 6. fejezetében a tesztelés soran szerzett tapasztalatok alapjan

javaslatot teszek a modszer tovabbfejlesztésének lehetséges iranyaira.
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1. Az értekezés célja

A bevezetésben felvetett kérdéseknek megfeleléen az értekezés célja olyan a gyakorlati
munka sordn konnyen alkalmazhatdé komplex megkozelités kidolgozasa, mely az

alabbiakat foglalja magéban:

e A beruhazasi projektek kockazatelemzési és kezelési folyamatdnak ujragondolasa és
definialasa;

e A beruhdzasi projekt megvaldsitasaval kapcsolatban felmeriild kockazati tényezdk
azonositasara és a kritikus kockazati tényezok kivalasztasara uj modszer kifejlesztése;

e Monte Carlo szimuldciés modell alkalmazasa az eldzéekben kivalasztott kritikus
kockézati tényezOk hatdsdnak szamszeriisitésére;

e A szimulacié eredményét felhasznélva a redlopcid értékének meghatdrozasara javaslat
készitése Monte Carlo szimulaci6 felhasznalasaval;

e A javasolt modszer gyakorlati példan torténd kiprobalasa, a kapott eredmények
interpretalasa;

e Javaslattétel a tovabbfejlesztés iranyaira.
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2. A beruhazasok kockazatelemzési és kockazatkezelési folyamata

A 2.1 4brén lathat6 a beruhazasok altalam elképzelt kockazatelemzési és kockéazatkezelési

folyamata'.

A kockazati ténye
z6k feltarasa

kockazati fo'rr,asok >
csoportositasa

kockazati tényez 6k

A kockazati és hatas tényezok
meghatarozasa

Y

Beruhazasi projektek kockazatelemzési és kockazatkezelési folyamata

A kockazati és hatastényez6k kozotti kapesolatok
meghatarozasa, azaz melyik kockdzai tényez6

melyik hatds tényezore hat

Els édlegesprojektcélokat érint 6 kockazatok
szerinti csoportositas: hatarid 6térint 6 kockazaf,
megvalositasi koltséget érint 6 kockazatok,
megvalositando létesitmény valamelyik para
méterét érint 6 kockazat, gazdasagi
dontési kritériumot érint 6 kockazatok

Forrasaik szerinti csoportositas:
projekten kiviili kockazatok (jogi
szabalyozas, arak, stb.),
projekten beliili kockazatok
(tevékenységek id Gtartama,
koltsége, stb.)

Y

Kiilonboz diltozatok vizsgalata

Adatbazis létrehozasa a
kockazatelemzéshez

A kivalasztott véaltozatra a végs
stratégiai dontés meghozatala el

rojekt
6tt

A

Erzékenységi vizagilat a kivalaaztott
kockézati tényez Gkre

hatasainak elemzése

Erzékenységvizsgalat elvégzése

y

Teljes valoszin {iséglemzés a projektet
leginkabb veszényeztet téyez Gkre

Teljes valoszin Giségi elemzés
elvégzése

valtozatok

Déntés a kiilonboz 6

kozott

Adatbazis létrehozasa
a kockazatelemzéshez

<____I

—

Erzékenységvizsg:

alat a kockazati tényez Gkre

Erzékenységvizsgalat elvégzése

L Teljes valoszin iisé;

A

projektet leginkabb veszélyeztet  [6

glemzés a

Teljes valoszin tiségielemzés
elvégzése

A projekt stratégiai
dontés meghozatala

v

!

Az elemzés eredmé-

nye alapjan a meg-
felel6 kockazatkeze-
1ési politika kialakitasa

megfelel6 alakitasaval

A kockazatok elkeriilése,
példaul a projektstratégia

A kockazatok csokkentése,)
példaul id 6-¢és koltség-
tartalékok bevezetésével

A kockazatok atharitasa,
a kockazatok megosztasa
a kozrem ik6d6k kozott

A projekt megvalositasa

2.1 abra : A beruhazasi projektek kockazatelemzési és kockazatkezelési folyamata

1
Lasd pl. Beruhazasi kézikonyv ( Szerk: Fekete I, Dr, Husti I.) , Miiszaki Konyvkiadé, Bp. 1999 78. old; [2]

A folyamatabranak a kovetkezo fejezetekben torténd tartalmi kifejtése tiikrozni fogja a bevezetdben a hivatkozott szakirodalom
alapjan a bizonytalansag és kockazat matematikai fogalmaval kapcsolatos meghatarozasokat.
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A szakirodalmat tanulmanyozva magam is meglepédtem azon, hogy bar a
kockazatelemzési és kockazatkezelési folyamat 2.1 &bran lathato 1épései elsd olvasasra
nyilvanvalonak tlinnek, azonban azok logikai kapcsolatdnak ilyen moddon torténd
abrazolasara nem talaltam példat®. Ez utobbit azért is sziikséges hangstlyozni, mert a
késébbiekben lathatd lesz, hogy a javasolt modulok a fenti 4dbran taldlhat6 logikai
kapcsolatoknak megfelelden épiilnek fel egymasra, ugyanakkor lehetévé teszik az egyes

modulok 6nall6 alkalmazasat is.

2.1 A folyamat egyes lépéseinek rovid bemutatasa

A folyamat alapvetéen négy jol elkiilonithetd szakaszra bonthat6:

e a kockazati tényezok feltarasa,

o a kockéazati tényezok csoportositasa,

o a kockéazati tényezok hatasainak elemzése,

e az elemzés eredménye alapjan a megfeleld kockazatkezelési stratégia kialakitasa.

Az elsé kockazatelemzésre (konkrét projekt esetén) a beruhazas dontés-elOkészitési
szakaszaban (a megvalosithatdsagi tanulmany, iizleti terv elkészitésekor) keriil sor.
Ilyenkor az a feladat, hogy a gazdasagi elemzés sordn az elemzés idépontjaban fennalld
bizonytalansdgok hatdsait is vizsgaljuk, mely a megvalositdsira vonatkozo dontés

sarokpontja lehet.

Tekintettel arra, hogy a bizonytalansdgok a dontés-elokészités szakaszban a
legnagyobbak, a kockazatelemzésnek is itt van a legnagyobb jelentdsége. Ugyanis egy jo

dontés a beruhazas tényleges kivitelezésének kockéazatat 1ényegesen csokkenti!

Ennek ellenére sziikség lehet, kiilondsen hosszu atfutasu projektek esetén (tobb év) a
tényleges megvaldsitas alatt is kockazatelemzés elvégzésére. Ez a vizsgalat alapvetéen a
beruhdzasi projekt atfutasi idejére ¢és megvalositasi koltségére vonatkozhat. A
folyamatdbran ezt a lehetdséget szaggatott vonallal jeloltem. Ebben az esetben a
kockéazatelemzés feltétele egy szakmailag korrekt haldterv megléte, amely legaldbb a
legfontosabb eseményeket és tevékenységeket tartalmazza. Ennek segitségével lehetség
nyilik a beruhdzds egy-egy nagyobb tevékenységcsoportjdhoz a kockdzati forrasok

csoportositasanak megfelelden strukturdlt kockézati lista készitésre. Szeretném tovabba

% Természetesen rendelkezésre 4llo teljes irodalmat nem tudtam attekinteni, de allitdisomat az is erdsitheti, hogy a fenti abrat
Magyarorszagon kiviil a Londonban kiadasra keriilé és 15 eurdpai valamint észak-amerikai orszagban megjelend QSDG magazinban is
publikalhattam. Istvan Fekete: Analysis & Management of Investment Risks QSDG Magazine June/July 2000, Vol.3 No. 2 pp. 43-46

File: PhD 50.doc 05.11.28 10



A kockazatelemzés szerepe a beruhazasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

azt 1s megjegyezni, hogy a halotervek kockazatelemzése egy kiilon tudomanyteriilet.
Terjedelmi korldtok miatt ez nem képezi az értekezés részét, ezért ezt a teriiletet a
tovabbiakban nem részletezem. A témdval kapcsolatban bdségesen all rendelkezésre

irodalom. Az irodalomjegyzékben ezek koziil néhany megtalalhato.

Mivel a folyamat egyes 1épéseinek részletes kibontasardl a késobbi fejezetekben még sz6
lesz, igy gondolom, hogy most elegendé néhany szoban az egyes 1épések legfontosabb
elemeit Osszefoglalni, részletesebben csak azokra kitérni, amelyekrdl a tovabbiakban mar

nem lesz sz0.

A kockazati tényezok azonositasat és a csoportositas, illetve a kritikus kockazati tényezok
kivalasztasdnak modszerét e fejezet masodik részében mutatom be, itt csak arra szeretnék

utalni, hogy a csoportositasnal kettds szempontot célszerii kdvetni®:

Az egyik, a kés6bbi elemzést eldsegitdé szempont annak figyelembevétele, hogy a

kiilonboz6 kockazati tényez6k mire fejtik ki hatasukat. E szerint megkiilonboztetiink:
elsddleges, a beruhazas céljait érintd kockazati tényezdket, ugymint:
e hataridot érint6 kockazati tényezoket,
e Dbevételeket és kiaddsokat érintd kockazati tényezoket,
e amegvaldsitando létesitmény mindségét (pl. miiszaki paraméterek)
érintd kockézati tényezoket.
A csoportositds masik, a kockazati tényezOk szambavételét és feltarasat eldsegitd

szempontja a forrdsok szerinti csoportositas.

E szerint megkiilonboztethetiink:

e beruhazason kiviili kockazatokat pl. makro szintli szabalyozas, piaci
kockazatok,
e beruhazason beliili kockazatok pl. a beruhazas el6készitésének és

lebonyolitasanak kockazata.

A kockazati tényezOk feltardsa utan a kovetkezd feladat azok hatasainak elemzése, azaz a
kiilonbozé kockazati tényezOk hatasainak szamszertsitése. Erre kiillonbozé modszerek

allnak rendelkezésre.

3 Dr. Gorog Mihaly: Bevezetés a projekt menedzsmentbe Aula Kiadé Budapest 1993. 291 old. [9]
A csoportositas részletes szempontjait a 2.2. fejezet tartalmazza.
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Egyik ilyen modszer az érzékenységvizsgalat.®. A vizsgalat soran azt elemzik, hogy a
vizsgélatba bevont egyes kockazati tényezok el6forduldsi értékeiben bekovetkezd
valtozasok milyen mértékben befolyasoljdk az elemzés alapjaul szolgald hatastényezot
(pl. folyé miikddésbdl szarmazo pénzaram, vagy a beruhdzas hozama).
Az érzékenységvizsgalat figyelmen kiviil hagyja:
e akockazati valtozok kozotti esetleges Osszefliggéseket, fiiggvényszeri

kapcsolatokat,
e akockazati valtozok eléfordulési valosziniiségeit.
Az érzékenység vizsgalat fenn emlitett hatranyait kiiszoboli ki a (teljes) valosziniiségi
elemzés. Az elemzés tobbféleképpen is elvégezhetd, a gyakorlatban leginkabb elterjedt a
Monte Carlo szimulaci6. Mivel a ez a moddszer részét képezi az &ltalam javasolt
modszernek is, igy az egyes 1épések bemutatasara a 3. fejezetben a modellépités soran
kertiil sor.
Mig az el6zéekben bemutatott Iépések nem nyujtanak Ilehetdséget dinamikus
kornyezetben a beruhazasok dontés-elokészitésének hatékony tadmogatasra, addig a
valoszinliségi elemzés tovabbi modszerei a dontési fak és a redlopcid alkalmazédsa
lehetdséget teremtenek a beruhdzasi dontések dinamikus optimalizacidjara.
A moédszerek részletes bemutatasara, kiilonos tekintettel a redlopcidra, a 4. fejezetben
kertil sor.
A teljesség kedvéért szeretném még megemliteni, hogy szakirodalom ajanl még egyéb
modszereket is, mint példdul a sztochasztikus programozas, a kockazat egyenértékes
pénzaram hasznalata, stb. Ezek azonban nem képezik részét az altalam javasolt
modszernek, igy azok bemutatasatol eltekintek.
A folyamat negyedik eleme a hataselemzés eredménye alapjan a megfeleld
kockézatkezelési stratégia kialakitasa.
Gyakorlati tapasztalatok alapjan a kockazatkezelés eszkoztaraba az alabbiak tartoznak”:
e akockazatok elkeriilése,
e akockazatok csokkentése,
e a kockazatok atharitasa,

e akockazatok megosztasa.

* Dr. Gorog Mihaly: Bevezetés a projekt menedzsmentbe Aula Kiad6é Budapest 1993. 294 old. [9]

> Dr. Gorog Mihaly: Bevezetés a projekt menedzsmentbe Aula Kiad6é Budapest 1993. 299 old. [9]
Az értekezés terjedelmi korlitai miatt a kockazatkezelésr6l a tovabbiakban bGvebben nem lesz sz6. Erdemes azonban azt
hangstlyozni, hogy az értekezésben javasolt modszer végrehajtasa is csak akkor lesz hatékony, ha annak eredménye alapjan a
kockazatkezelési akciok megfogalmazodnak, végrehajtodnak, és egy késdbbi elemzéssel az eredmények visszacsatolodnak.
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A kockazatok elkeriilése mint a kockéazatkezelés sajatos eszkozét viszonylag gyakran
alkalmazzdk a beruhdzasi gyakorlatban. Anyagok vésarldsa esetén tipikus példa a
beszerzés egy olyan beszallitotol, amelyben a beruhdzo résztulajdonos. Sz¢€lsé esetben ez
abban nyilvanulhat meg, hogy dontéshozdk elallnak a beruhazas megvalositasatol.

A kockéazatok csokkentésének gyakori eszkdze a beruhdzasi koltségkeretben
tartalékkeretek beépitése.

A kockazatok atharitasa alatt altalaban azt kell értenilink, hogy a beruhdzo a feleldsséget
atharitja a megvaldsitasban érintett masik kozremiikodore. Ennek egyik eklatans példéja,
amikor a beruhazé fovallalkozasi szerzodést kot a megvalositasra, atharitva ezzel a teljes
felel0sséget a beruhdzas megvaldsitojara.

A gyakorlatban azonban nem mindig jelent optimdlis megoldast a kockézatok teljes
mértékil atharitasa, ezért gyakran a kockdzatok atharitasa helyett azok megosztasara keriil
sor, azaz a kockdzatokat a beruhdz6 tobb kozremiikodo kozott osztja meg. Erre gyakorlati
példa lehet egy iddben tobb beszallitd kivalasztasa. Kockazatkezeléssel az értekezésem
tovabbi részében szintén nem foglalkozom.

A folyamat Iépéseinek rovid attekintése utdn kovetkezzen az egyes lépések részletes
bemutatdsa, mely tartalmaz egy rovid szakirodalmi attekintést, és javaslatokat azok

alkalmazasara, vagy kibovitésére 01j elemekkel.

2.2 A kockazati tényezok azonositasa

E témaban a szakirodalmat tanulményozva nagyon meglepett, hogy szinte nem talaltam
olyan anyagot, amely a témaval részletesen é¢s mélyrehatéan foglalkozna. Ennek persze
egyik oka az lehet, hogy ez dnmagaban “nem eléggé” tudomanyos feladat, hiszen ez a
kockazatelemzés kevésbé igényes, Un. kockdzatokat leird és nem a kvantifikdld agat
képviseli. Nyilvanval6é azonban, hogy ha kockazatelemzésrdl és - kezelésrdl beszéliink,
elészor mindig azonositani sziikséges, az elemzés idOpontjaban  fennalld
bizonytalansdgokat kifejez0 azon tényezdket, amelyek veszélyeztetik egy feladat
megoldasat, vagy felismerésiik éppen kivéltja egy Gj akcio elinditasat. Eppen ezért ugy
gondolom, hogy minden a gyakorlati életben tevékenykedd szervezetnek szembe kell
nézni ezzel a problémaval. Az a sejtésem, hogy mindeniitt ki is alakulnak megfeleld
eljarasok a tényezok azonositdsara, de ezek egyedi jellegiik, vagy nem publikdlhatésaguk
kovetkeztében szakkonyvekben, folyodiratokban nem jelennek meg. Igy a feladat
megoldasanak egyetlen utja maradt, Onalléan kigondolni egy olyan eljarast, mely

alkalmas lehet a kockézati tényezok feltardsara és az Un. kritikus kockézati tényezok
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kivalasztasara. A kovetkezokben részletesen bemutatom az altalam javasolt teljes

folyamatot®.

A feladat elvégzéshez szellemi alkotastechnikai modszerekre pl. “brainstormig”-ra van

sziikség. Feladattol fliggben néhany ords, vagy bonyolult esetekben tobb napos

workshopot is lehet tartani. Nagyon fontos, a “brainstorming”-on résztvevok Osszetétele.

Torekedni kell arra, hogy minden relevans szakterilet képviseldje legyen ott, mivel csak

igy biztosithat6 a kapott eredmények megbizhatdsaga.

A “brainstorming lehetséges napirendje a kovetkezd lehet:

A témavezetd (tovabbiakban: moderator) ismerteti az Osszejovetel céljat, varhato
menetét. Konkrét projekt esetén a projekt korabban meghatarozott célrendszerét.
Minden résztvevé megkapja a kitoltendd tirlapokat.

Az els6é feladat a célrendszer fliggvényében a lehetséges kockazati tényezdk
azonositdsa a moderator altal megszabott idétartam alatt. Lényeges, hogy a résztvevok
onalléan dolgozzanak. Amig a résztvevok a lehetséges kockazati tényezdkon
gondolkodnak, a moderator egy arra alkalmas tablara vagy flip-chartra tablazatot
készit. Célszerti a tablazat strukturajat is a résztvevokkel kdzosen kialakitani.

Az id6 lejarta utdn a moderator a résztvevoket egyenként kérdezve felirja a tablara a
javasolt kockazati tényezoket. A folyamat addig tart, amig minden tényez6 fel nem
keriil a tablara. Egyszerre mindenki csak egy kockézati tényezdt emlithet. Nagyon

fontos szabaly, hogy a tablara felkeriilt tényezdknek a résztvevok altal torténd

"o

mindsitésére ebben a szakaszban nem kertiilhet sor.

Kovetkez6 feladat az azonositott kockazati tényezok megvitatasa és szlirése. Ez az az
idopont, amikor mindenki elmondhatja a véleményét a tablara felkeriilt kockazati
tényezokrdl. Ehhez a moderatornak biztositania kell a vélemények szabad dramlasat.
Csak akkor kell beavatkoznia, amikor a vita kezd parttalanna valni. Fontos: A

tablazatban végiil csak azok a kockézati tényezok maradhatnak, amelyekre nézve a

résztvevok egyetértése teljes!

A harmadik feladat a megsziirt kockazati tényezdk osztalyokba torténd csoportositasa.
Erre azért lehet sziikség, mert az esetlegesen nagy szamu kockézati tényezok kezelése
mas médon nem lenne hatékony. Altalanos gyakorlati tapasztalat, hogy ugy kell az
osztalyokat kialakitani, hogy azok teljes egészében fedjék le a kordbban megsziirt
kockazati tényezdket. Tovabbd az osztilyok megnevezése egyértelmiien utaljon a

benne taldlhaté tényezOk tartalmara. A kockazati tényezOk osztalyokba torténd

6 Fekete I: Kockézati tényezOk gylijtése és értékelése Magyar Tavkozlés 2000/1 43-46 old.[11]
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csoportositasa ugyanakkor lehetdséget ad az esetleges atfedések megsziintetésére is. E
szakasz befejezd miivelete egy lista készitése, mely tartalmazza az egyes osztalyok
megnevezését ¢€s a hozzatartozd kockazati tényezOk szamat. A csoportositas

lehetséges szempontjaira a mar e fejezet elején utalast tettem.

A fenti Iépéseket a gyakorlatban sok esetben kiprobaltam. A gyakorlati tapasztalatok

alapjan az eredményes alkalmazasnak hadrom alapfeltétele van:

e Nagyon fontos, hogy mindenesetben az adott feladat valamennyi érintett teriiletének
komoly szakmai tapasztalatokkal rendelkezd képviseldje vegyen részt az eljarasban.

e Ez biztosithatja, hogy valamennyi relevans kockazati tényez6 azonositasra keriiljon,
¢s az eredmény teljes egyetértés mellett jojjon létre. Hiszen ha minden résztvevd
magas szinten felkésziilt, akkor a problémakat is hasonloan kell latnia.

e A vizsgalat eredményét alapvetden befolyasolja, a megfeleld elOkészités. Ezért
lényeges a vizsgalat céljainak és elvart eredményének magas szinti kommunikalasa a
résztvevok felé.

A kockazati tényezOk azonositasa €s osztalyokba, csoportokba torténd besorolasa utdn a

kovetkez6 feladat azok értékelése, az Un. kritikus kockazati tényezdk kivalasztasaval.

2.3 A kockazati tényezok értékelése

Az els6 szakasz célja tehat az volt, hogy meghatidrozzuk az adott feladat szempontjabol

relevans kockazati tényezdket. A kdvetkezO szakasz célja ezen tényezOk mindsitése.

Ehhez a kovetkezoket kell elvégezni:

e Osztalyonként az egyes kockazati tényezok altal generalt események bekovetkezési
valoszintiségének szubjektiv becslése valamint a bekovetkezés hatdsanak (ehhez
eldszor a hatastényezoket is definidlni kell) megbecslése. Ez utobbin azt kell érteni,
hogy ha jelzett kockézat bekovetkezett, akkor az milyen hatassal van a hatéstényezd
alakuldsra. A valdszinliség és a hatasértékeket is célszerli elore egy Otfokozati
ordinalis skalan’ definidlni. A valdsziniiség értékének megbecsléséhez feltételezziik,

hogy az adott valtozd a hatdsskaldan megfogalmazott tartomanyon beliil egyenletes

" A sorrendi skala a dolgok viszonylagos helyét hatarozza meg. A gyakorlatban szamos olyan eset van, amikor a megfigyelendd
dogokat valamilyen kozos tulajdonsaguk alapjan hasonlitjuk Ossze és allitjuk sorrendbe, vagy masképpen kifejezve rangsort
készitiink. Az egyszerii sorrendi skalan mért dogokhoz kiilonb6z6 nagyobb vagy kisebb sorszamokat rendeliink. A sorrendi skalan
mért dolgok nincsenek egymastol egyenld tavolsagra, vagyis az egymast kovetd intervallumok nem azonos nagysaguak.

Alkalmazott statisztika I. Egyetemi jegyzet (Szerk. Dr. Szabo Gabor Csaba) Miiegyetemi Kiadé Budapest 1993 22 old.[4]
Erdemes még azt is megjegyezni, hogy feladatté] fiiggéen a skalafokozatok szama 6tnél tobb is lehet.
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eloszlasu ® és az egyes tényezOk egymastol fiiggetlenck’. Azt, hogy a skéalan az egyes
értékekhez milyen tartomanyok tartozzanak, mindig az adott feladat megoldasa sordn
kell meghatarozni. A végeredmény szempontjabol dontd jelentdségli lehet, hogy a
definidlas pontos legyen, valamint valamennyi részvevd azok tartalmat egyforman
értelmezze. Ezért kiilondsen ajanlhatd, hogy az eldzetesen kialakitott skalakat a
moderator a résztvevoknek részletesen magyarazza el, és alkalmazasat konkrét példan
keresztiil is mutassa be.

o Az értékek becslése utan a kovetkezd feladat a valdszinliség-hatas matrix eldallitasa.
A matrix soraiban a hatds, oszlopaiban a bekovetkezési valdszintiségértékek
talalhatok, a metszéspontokban a kockazati tényezdk sorszamai vannak. A matrixokat
eldszor az egyes osztalyokra kiilon- kiilon, majd a teljes feladatra is ki kell tolteni. A
matrix kitoltésének feltétele valamennyi tényezd esetében az egyes résztvevok altal
adott értékek szamtani atlaganak képzése.

o A kovetkezd fontos feladat a valoszinliség-hatds matrix adataibol a kockazati tényezok
fontossagi sorrendjének meghatarozasa és ez alapjan a kritikus kockazati tényezdk
kivalasztasa. Ehhez meg kell hatdrozni az egyes kockazati tényez6hoz és egy
hatastényezOhoz tartozd kockdzati egyiitthatdt, amelynek nagysaga a valoszintiséggel
sulyozott hatdsérték az Otfokozati ordinalis skaldn, melyhez feladattol fliggden
korrekcios tényezd is figyelembevehetd'”:

Ki :ki* Pi * Ii 1= (1, Il) ahol: (21)

K: kockazati egytitthato,

P: a kockazati tényezo bekdvetkezési valoszintisége az 5 fokozath
ordinalis skalan,

I: a bekovetkezés hatdsa szintén az 5 fokozatt ordinalis skalan,

k: korrekcids tényezo,

n: hatastényezok szama.

% Ha egy & valosziniiségi valtozo egyenletes eloszlasu az (a,b) intervallumban, akkor annak valdszintisége, hogy ? az (A,b) intervallum
egy ( c,d) részintervallumba esik, aranyos a részintervallum és teljes intervallum hanyadosaval. (lasd. pl. Szab6é Gabor Csaba, 1993
155 old. [4]

’ Fliggetlenség: Az Y, Y, .. . valosziniiségi valtozok fiiggetlenek egymastol, ha pl. Y, érétke magas és ebbdl Y, értékére semmilyen
kovetkeztetést sem lehet levonni. (1asd. pl. Hunyadi — Mundruczd-Vita, 1992 180 old. [5]

A fliggetlenség fogalmarol részletesebb leirast tartalmaz a 3.2.1.3 fejezet.
1A 21 képletben a korrekcids tényezének akkor lehet szerepe, ha egy kockazati tényezd értékelését tobb hatastényezoére kell

elvégezni. Ilyenkor az értékelést minden egyes hatastényezore kiilon-kiilon elvégezziik és ezen értékelés soran a k korrekcios
tényez6 alkalmazasaval lehet sulyozni a kiilonb6z6 hatastényezoket (ha sziikséges). A 2.1 képlet nem tartalmazza az egy kockazati
tényez6hoz tartozo Un. aggregalt kockazati egyiitthatd meghatarozasanak modjat, mivel ezt mindig a konkrét feladatnal kell
eldonteni, azonban altalanosan javasolhato a kovetkezd képlet K = ? K; Erre az ad lehetdséget, hogy e modszer alkalmazasa soran
feltételezziik, hogy a hatastényezok egymastol fiiggetlenek. Természetesen annak sincs semmilyen akadalya, hogy valamennyi
kockazati tényez6 egyiittes hatasat is értékeljiik (mert példaul az a feladatunk, hogy egy modellhez kiilonféle kockazati szinteket kell
rendelni). Az erre vonatkoz6 algoritmust mindig a konkrét modell hatarozza meg.
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A fenn leirt modszernek gyakorlatban torténd kiprobalasnak tapasztalatai alapjan kritikus

a kockézati tényez0, ha:

e ha az igy kiszdmitott érték 15 és 25 kozott van, ezekkel feltétleniil foglalkozni kell.

Nem kritikus a kockdazati tényez0, ha:

e ha az értek 5-15 kozé adodik. A résztvevok feladata annak eldontése, hogy
alkalmaznak-e itt kockédzatmenedzselési technikakat, vagy sem.

o Az 5 alatti értékekkel nem érdemes foglalkozni, a tapasztalatok alapjan nem érik meg

a raforditott energiat.

A kovetkezd 1épés az igy kivalasztott kritikus kockazati tényezokre kockazatelemzési,

kockazatkezelési technikak alkalmazésa.

Ezek a kovetkezok lehetnek:

e Beruhazasok dontés-elokészitési fazisaban kockazatelemzési technikak szambavétele
(pl. Monte Carlo szimulacid, dontési fak, redlopci6 alkalmazésa)

e Beruhazasok megvaldsitdsi fazisaban tartalékterv készitése (pl. célok modositasa,

alternativ megoldasok, stb.)

A gylijtési és értékelési folyamatot a beruhazas teljes életciklusa eldtt tobbszor is meg
lehet ismételni.

A fenn javasolt modszer gyakorlatba torténd bevezetésének megkonnyitése céljabol az
egyes folyamatelemekhez trlapok késziiltek. Az Urlapok tartalmanak bemutatdsara — a
mintapélda kapcsan - az 5. fejezet 5.1 pontjaban a kockézati tényezdk feltarasa soran
kertil sor.

A kritikus kockazati tényezok kivalasztasa utdn a kovetkezd feladat azok hatasainak
szamszerusitése. Ennek részleteit taglalja a 3. fejezet.

A fejezet végén azt is szeretném még megemliteni, hogy a kockazati tényezdk
azonositasara ¢és a kritikus tényezOk kivalasztisara fenn emlitett modszer részben
alternativ megoldast jelent a fejezet elején mar emlitett érzékenységvizsgalattal szemben,
mivel ez a modszer magéaban foglal egy ,,durva” hataselemzést is. Mindkét modszer célja
ugyanis az, hogy meghatarozza azokat a kritikus tényezdéket, amelyeknek jelentds szerepe
van az adott beruhdzasi projektre jellemzd hozammutatd alakuldsdban, azaz egyfajta
sziiroként miikodik a kritikus tényezok kivalasztasa céljabol. A kiilonbség a két modszer

kozott az, hogy a fenti modszer az azonositott kockazati tényezok értékelésre soran — a
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korabban leirt feltételezések mellett'® - az otfokozatu ordinalis skalara torténd
transzformécio segitségével széles korl, rugalmas alkalmazést tesz lehetdvé. Azaz a
leirtakat nemcsak a beruhdzasok pénzaramanak alakuldsdra hato kritikus tényezdk
kivalasztasara lehet hasznalni, hanem a egészen mas tipusu feladatok megoldasa soran is.
Ilyen feladat lehet pl. kockazati térképek -elkészitése, kozremiikodés szabvanyok

elkészitésében, adott vallalati arstruktura kialakitasa, stb.

10 Lasd. 23 fejezet 16 —17 oldal, valamint 8. és 9. labjegyzet is.
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3. A kritikus kockazati tényezok hatasainak szamszeriisitése

3.1 A beruhazasok pénzaramanak meghatarozasa

A beruhazasok dontés-elokészitési fazisanak egyik nagyon fontos 1épése a rendelkezésre
all6 muszaki, marketing, gazdasagi informécidok alapjan a beruhazas megvalositassal
1étrejové pénzédram meghatdrozdsa. A vallalati gyakorlatban bevett szokds, hogy a
miszaki specifikacid, a beruhdzds miiszaki-anyagi 0sszetételének meghatarozasa utan, a
lehetséges szallitoktol eldzetes bekért informéciok alapjan megbecsiilik a leendd
beruhdzas koltségeit. Masik oldalrol marketing tanulméany és/vagy egyéb a piactol
beszerezhetd informacidk alapjan megbecsiilik a beruhazas megvalositasa révén keletkezd
bevételt, illetve kalkulaljak a termelési koltségeket. Mindezen adatok birtokéban elkésziil
a beruhdzas pénzarama, majd kiszdmolasra keriilnek a leendé beruhazas jellemz6 mutatok
(nettd jelenérték, belsé megtériilési rata, dinamikus megtériilési 1d6, haszon-koltség
aranymutato, stb.). Napjainkban a magyarorszagi vallalatok egyre nagyobb hanyadanal
terjedt el a diszkontalt pénzaramlas (discounted cash flow analysis tovabbiakban: DCF)
szamitasanak modszere, mellyel a beruhdzasra jellemz6 mutatok szamithatok. A modszer
részletesebb ismertetésére a 4.1 alfejezetben keriil sor. A mutatok alapjan minden vallalat,
vagy vallalkozas kialakit maganak egy sajat értékelési rendszert, mely alapjan a tervezett
beruhdzasokat rangsorolja. Az esetek nagy részében azonban a pénzaram kalkulaciok
nem, vagy nem szisztematikus modon veszik figyelembe a megvalositast koriilvevo
bizonytalansagokat.

A fentieket tapasztalva a szdndékom az, hogy az eldz6 fejezetben bemutatott, az elemzés
idépontjaban fennallo bizonytalansagokat kifejezé kockazati tényezOk azonositdsanak
eredménye alapjan javaslatot tegyek azok hatasainak szamszer(isitésére Monte Carlo
szimulacioval. Miel6tt azonban erre sor keriilne ugy gondolom, hogy érdemes egy rovid
irodalmi attekintést adni arrdl, hogy a szakirodalom mit ért a beruhazasok pénzaramlasa

alatt, és melyek a legfontosabb elemei.

3.1.1 A beruhazasok pénzaramara hato tényezok

Az angol nyelvii szakirodalombol ered a cash-flow elnevezés, mely magyarra leforditva
pénzaramlast jelent. Ez az oka, annak, hogy a kovetkezOkben a pénzaramlés és a cash-
flow egymas szinonimdjaként jelenik meg. A cash-flow elemeinek ismertetésével tobb

szakkonyv is foglalkozik .

1
PIL. 1lIés Istvanné: Tarsasagok pénziigyei, 1998. [12].
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A beruhazas cash-flow-jat novekményi alapon kell meghatdrozni, azaz minden olyan
pénzaramot tartalmaznia kell az elemzésnek, mely a beruhazas megvaldsitasaval valtozast
idéz el a vallalkozas arbevételében, koltségeiben, adofizetéseiben.

A pénzaramok meghatarozasakor a beruhdzas kozvetett hatasaként a forgotoke-sziikséglet
valtozasat is figyelembe kell venni mind a kezdé befektetésnél, mind a miikddés soran.
Ugyanakkor a finanszirozasi koltségeket a mitkodési pénzaram® becslésekor figyelmen
kiviil kell hagyni, mivel ezek a beruhazis megvalositdsa soran a tulajdonosok, hitelezok
szdmara osztalék (részesedés), vagy kamat kifizetéseket jelentenek, melyek a beruhazéstol
elvart hozamba (cég tokekoltségébe) beépitésre keriilnek. A finanszirozasi koltségek
emelkedése esetén magasabb kamatlabat alkalmazunk a pénzaram diszkontdldsahoz.
Amennyiben az osztalékot, vagy a kamatokat levonnidnk a pénzarambodl, majd ezt
diszkontalndnk a megfeleld kamatlabbal, a finanszirozasi koltségeket kétszer vennénk
figyelembe.

Azokat a kiadasokat, melyek a beruhdzast megeldzéen meriiltek fel, igy megtériilésiik
nem filigghet a beruhazas megvalodsitasatol, szintén nem kell szamitasba venni, csak azok a
koltségek relevansak, amelyek kifizetésére akkor kertil sor, ha a beruhazast megvalositjak.
Ezt a szakirodalom kifizetett kiadasoknak® nevezi.

Viszont figyelembe kell venni a beruhazashoz felhasznalt eréforrasok olyan - tényleges
pénzkiadéassal nem jar6 - koltségeit is, melyek 1ényegesek lehetnek a beruhdzasi dontés
szempontjabol (pl. a cég tulajdondban 1évd adott vagyonelem hasznosithatoé lenne akkor,
ha a beruhdzast nem valositana meg a tarsasag). Ezt a szakirodalom haszonaldozat
koltségnek” nevezi.

Az adofizetés a cég szamara tényleges pénzkifizetéssel jar, masrészt maga az induld
befektetés is kézpénzes uton torténik, ezért a pénzaramokat addzas utdni bazison kell
mérni.

A beruhdzasokkal 6sszefliggésben haromféle pénzaram kiillonbdztethetd meg:

e kezdd pénzaram,

e  mikodési pénzaram,

e vEgsO pénzaram.

A kezdd pénzaram a beruhazas eldontésétol az lizembe-helyezésig a beruhazas érdekében

felmeriil6 kiadasokat tartalmazza. Legfontosabb elemei a 3.1 tdblazatban lathatok.

2 Miikédési Pénzaram = (Arbevétel ~Miikodési Koltség)*(1- Ado) + Ado* Amortizaci6 +/- Forgotéke véltozasa.
David. B. Hertz — H. Thomas: Risk Analysis and Its Application Wiley&Sons New York 1983, [17])

3 PI. Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek I. kotet Budapest, 1993 94-95 oldal, [7]

4 pL. Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek 1. kotet Budapest, 1993 94-95 oldal, [7]
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+ Az “Uj” eszkoz eredeti bekeriilési ara

+ A tOkésithetd kiadasok (szallitasi, alapozasi,
szerelési koltség)

+ Netto forgoeszkoz sziikséglet

+ Meglévo erdforrasok alternativ koltsége

- Régi eszk6zok értékesitésébodl szarmazo bevétel

+/- Addhatas

+/- Haszonéldozat koltségek

Kezd6 pénzaram

3.1 tablazat: A kezdd pénzaram legfontosabb elemei

A miikodési pénzdram azt szdmszeriisiti, hogy a beruhdzas élettartama alatt az {izembe
helyezést kdvetden a beruhdzés eredményeként hogyan valtozik a véllalkozas cash-flow-

ja. Barmely periodus (év) miikodési pénzaramanak fo elemei:

+ Arbevétel
- Foly6 miikodési koltségek
- Ertékcsokkenési leiras

Adozas eldtti eredmény
- Tarsasagi ado

Adodzas utani eredmény
+ Ertékcsokkenési leiras

Foly6 miikdésbol szarmazd pénzaram
+/-Forgotdke valtozas

A periddus pénzarama

3.2 tdblazat: A miikddési pénzaram legfontosabb elemei

A végso pénzaram Osszedllitasakor azt becsiiljiik, hogy mekkora pénzdsszeget nyerhetiink
vissza az eredeti befektetésbol a beruhazas felszamolasa révén.
A végs6 pénzaram legfontosabb elemei:

e a gépek, berendezések értékesitésébol szarmazo tényleges pénzbevétel,

e a felszabadul6 forgotoke.
A gépek, berendezések értékesitésébol szarmazod bevétel fiigg a hasznalt targyi eszkoz
piaci aratol, tovabba a piaci ar és a konyv szerinti érték egymashoz vald viszonyatol.
Ha a piaci ar meghaladja a konyv szerinti értéket, adoztathato jovedelem képzdédik. Ekkor
a tényleges pénzaram a piaci ar és a fizetendd ado kiilonbozete. Ha a piaci ar megegyezik
a konyv szerinti értékkel, bevétellel szdmolhatunk. Ha a piaci ar meghaladja a konyv
szerinti értéket, akkor a cégnél adomegtakaritas keletkezik, ilyenkor a végsdé pénzaram a

piaci ar és az adomegtakaritas egyiittes 0sszege.
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Az 5. fejezetben — részben terjedelmi korlatok, részben jelentdésége miatt a szimulacios
modellt e hdrom elem koziil csak a miikodési pénzaramra fogom felépiteni, ezért a
tovabbiakban mar csak ennek részletezésével foglalkozom®.

A miikodési pénzaram nagysagara hato fontosabb tényezok, melyek a szimulacidos modell

épitése soran hatastényezoként szerepelhetnek:

Arbevétel
A nettd arbevételre hat: bruttdé arbevétel, visszaru, kedvezmények, vevonek fizetett
fuvardijak, vevOknek adott engedmények.
Az arbevétel alakulésat befolyasoljak:
e altalanos gazdasagi feltételek (piaci artrend valtozas, inflacids arvaltozas, stb.)
piaci kereslet valtozasa,
o ¢rtékesitési csatorndk (a cég piaci részardnya, piaci részarany varhato
valtozasa, stb.),
o termelési kapacitas 0j értékesitési mennyiség,
e versenyfeltételek, stb.
Foly6 miikddési koltségek
A foly6 miikodési koltségek alapvetden valtozoé €s fix koltségekre oszthatok fel.

A valtozo koltségek fobb elemei:
e anyagkoltség,

e munkabérkoltség és jarulékai,

e cgyéb valtozo koltségek.
Az anyagkoltség hanyad valtozésanak két dsszetevdje a fajlagos anyagfelhasznalas ¢és a
nyersanyagok beszerzési ara. Ugyanigy a bérhanyadnal a fajlagos munkabér raforditas és
a fizetések egylitt adjak az egy termékre jutd bérkoltséget. (A bérkoltséget alapvetden a
dolgozoéi 1étszam ¢és az atlagkeresetek alakuldsa hatarozza meg. A bérhez kapcsolddod

jarulékokra a torvényi szabalyozasok hatnak.)

A fix koltség fobb elemei:
e karbantartasi koltségek,

e adminisztracios és altalanos koltségek,

Ehhez dontden az alabbi irodalmi forrasokat hasznaltam fel: Neil G. Cohen: Vezetdi pénziigyi dontések, 1996 [13]; Vékas Istvan:
Finanszirozas —gazdasagtan, 1996 [14]; Mikolasek Sandor- Sulyok Pap Marta: A vallalatfinanszirozas elméleti kérdései, 1996 [15].
Azért valasztottam a fenti szakkonyveket, mert a miikodési pénzaramra hatd tényezdok javasolt felosztasa megfeleld kiindulasi alapot
ad a kés6bb ismertetésre keriilé szimulaciés modellben szerepld legfontosabb tényez6k kivalasztasihoz. Erdemes azonban azt is
megjegyezni, hogy nagy dsszegii kezd§ pénzaram esetén, illetve ha a beruhazas nem a kalkulacio idépontjaban indul, a szimulacios
modell felépitése hasznos lehet a kezdd pénzaramra is.
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o ‘¢értékcsokkenési leiras.

Az elszamolt értékcsokkenési leirds nagysaga fligg a berendezés hasznos ¢€lettartamatol,

az alkalmazott leirdsi modtol, és a torvényi szabalyozastol.

Forgotoke valtozas
A vallalat folyd mikodéséhez nélkiilozhetetlenek a forgdeszkozok. A forgdeszkoz
finanszirozasi sziikségletet befolyasolo legfontosabb tényezdk:

e szallitoi hitel hossza,

o készletek atlagos élettartama,

o vevokovetelések atlagos befolyasi gyorsasaga.

Ha a vallalkozasndl nagyobb volumeni a termelés, emelkedhetnek az anyagkészletek,
szallitoi tartozéasok, dolgozokkal, adohatdsaggal, stb. szembeni fizetési kotelezettségek.
Az értékesités novekedésével a kovetelések novekedése jelentkezik, a nagyobb eladési
volumen miatt a vevOk kiszolgalasa érdekében valoszinli, hogy nagyobb raktari
késztermék készletre is sziikség van. Mindezek novelik a forgdeszkdz finanszirozasi

sziikségletet.

Tarsasagi ado

Az adofizetés mértékét befolyasold fobb tényezok: (az addalap nagysaga * az ado
mértéke (%) korrigalva az adocsdkkentés/ndvelés Osszegével)

e torvényi szabalyozas, altalanos pénziigy politika,

e atarsasag adofizetési politikdja, eredménystratégidja,

e az adott évi addalapot meghatarozé tényezdk alakulasa, igénybe vehetd

kedvezmények, adoalapot, illetve adot noveld, csokkentd tételek alakulasa, stb.

3.1.2 A miikodési pénzaramra hato tényezok szamanak redukdldsa

A jobb attekinthetdség kedvéért a fenti eredményeket a 3.3 tdblazatban is 6sszefoglaltam,
hiszen ez képezi a tovabbi munka alapjat. A feladat ugyanis az, hogy a 3.3 tadblazatban
lathato, a beruhdzas miikodési pénzaramat befolyasolo tényezdk koziil ki kell valasztani
azokat a tényezOket, amelyek hatdsa relevans a mikddési pénzaram nagysaganak
alakulasra. Ezek hatastényezoként vehetok figyelembe az el6z6 fejezet alapjan azonositott
kockazati tényezok altal generalt események bekovetkezése esetére azok hatasanak
elemzéséhez, azaz az elemzés id6pontjdban a beruhdzds megvaldsitasat koriilvevo

bizonytalansdgok hatasainak szdmszertsités¢hez.
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Arbevétel:
Ertékesités volumene:
- piac nagysaga
- piaci részesedés

- versenyfeltételek

- termelési kapacitas
Egységar:

- piaci artrend

- versenyfeltételek
- fajlagos valtozo koltségek

Viltozo koltségek
fajlagos valtozo kéltség
- egy¢éb kozvetlen koltség
- anyagkoltség
- - fajlagos anyagfelhasznélds
- - nyersanyag beszerzési ara
- munkabérkoltség
- - dolgoz6i 1étszam
- - atlagkereset

Inkrementalis fix koltségek
Karbantartasi kéltség
Adminisztracios koltség
Termelési daltalanos kéltség
- Ertékcsokkenés
- - berendezés bruttd értéke
- - leirasi kulcs

Forgotoke valtozasa
Szallitoi hitel valtozasa
Készletek atlagos valtozasa
Vevokovetelések valtozasa

3.3 tablazat: A miikodési pénzaram nagysagat befolyasolo tényezok
A munka soran az alabbi két szempontra kellett tekintettel lenni:
e cegyrészt olyan szintre redukdlni a tényezdk szdmat — gondolva a késdbbiekben
ismertetésre keriil6 szimulaciés modell nehézségeire is — hogy az kezelheté maradjon,

e masrészt a csOkkentés sordn az informacio veszteség minimalis legyen.

A munka elvégzésében, munkahelyem a MATAV Rt. kivalo szakért6ibol alakult csapat
segitett, akik az 5.fejezetben ismertetésre keriilt mintapélda kidolgozasaban is részt vettek.

A munka végeredményét a 3.4 tdblazat mutatja be.
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A piaci mérete
Piaci részesedés
Egységar
Arbevétel

Fajlagos véltozo koltség
Inkrementalis fix koltség
Koltségek

Ado

Forgotoke valtozasa

3.4 tablazat: A miikodési pénzaram nagysagat befolyasolo relevans tényezok

A 3.4 tablazat tehat most mar csak a mitkodési pénzdram nagysagat meghatdrozo azon
legfontosabb tényezdket tartalmazza, amelyek valoszintiségi valtozoként® kezelendék a
szimulacids modell felépitésénél.

Technikai megjegyzés: A szakirodalmi kutatomunka soran taldlkoztam Dr. Andor

Gyorgy: ,Beruhdzasi dontések szamitogépes tamogatasa” cimli doktori (PhD)
értekezésével ', mely lehetséges valosziniiségi  valtozoként emliti a beruhazas
¢lettartamat, és a bevételek és a kiadasok beérkezési idépontjat. A telekommunikaciéra a
rendkiviil dinamikusan valtozo kornyezet a jellemz0. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a
beruhazasok egy részét kitevo 0j termék (szolgaltatdsok) atlagos élettartama viszonylag
rovid (néhany ¢év). Ezért a szolgaltatasok tervezett pénzaramanak kalkulacidja soran az
¢lettartam nem tekinthetd valdszinliségi valtozonak, és igy a 3.4 tablazatban sem szerepel.
A késobbiek soran érdemes lesz azonban megvizsgalni a tdvkozlési beruhdzasok masik
nagy csoportjadt a halozatépitést, ahol a tervezett ¢élettartam a szolgaltatasokénal
lényegesen hosszabb, ¢és igy — adott esetben — a tervezett €lettartam is valdsziniiségi
valtozoként értelmezhetd. Ugyancsak az eddigi tapasztalatok alapjan a tavkozlés teriiletén
nincsenek szezonalis vagy egyéb mas olyan hatdsok, amelyek veszélyeztetnék a

bevételek és a kiadasok folyamatosan beérkezését, ezért a beérkezés idOpontjat sem

indokolt valdsziniiségi valtozoként kezelni.

6 Valosziniiségi valtozonak egy az elemi események teljes eseményrendszer halmazan értelmezett fliggvényt neveziink. Elemi esemény
alatt valamely véletlen kisérlet kimenetelét, eredményét kell érteni. A véletlen kisérleten olyan kisérletet kell érteni, amelynek
kimenetelét az altalunk figyelembe vett feltételek nem hatdrozzak meg egyértelmiien. Prékopa Andras: Valdsziniiségelmélet:
Miiszaki Konyvkiado Budapest, 1974. 1, 41, 69 oldal [54]

Ilyen véletlen kisérleteket végez a késobbiekben részletesen ismertetésre keriilé Monte Carlo szimulacio is.

' Korrekt hivatkozas majd a 14. labjegyzetben talalhato.
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3.2 Monte Carlo szimulacios eljaras a mikodési pénzaramra hato bizonytalansagok
szamszerusitésre

A miikodési pénzaramra hatd relevans tényezOk kivalasztasa utdn a kovetkezd feladat
szimulaciés modell felépitése a beruhdzds megvaldsitasat koriilvevé bizonytalansagok
hatasainak szdmszersitésére. A Monte Carlo szimulacié alkalmazasat elsdsorban David
B. Hertz’' javasolta az 1960-as években. O is foglalkozott a beruhazasi pénzaram
nagysagat befolyasold relevans tényezokkel. A hagyomanyos diszkontalt cash-flow
modszer kritikdjaként javaslata alapjan a szimulaciot elsésorban a dontési kritériumként
hasznalt mutatok (nettod jelenérték, belsé megtériilési rata) eloszlasanak meghatarozasara
kell alkalmazni, tdmogatva ezaltal a dontéshozokat a kiilonb6z6 beruhazasi alternativak
kozotti dontésben. A javaslatot a késdbbiek soran azonban t6bb kritika érte a portfolid
elmélet megjelenése kapcsan. Egyetértve Brealey-Myers® a szimulacié helytelen
hasznalatara felhivdé gondolatmenetére, mely a szimuldcid sordan a nettd jelenérték
kapcsan a szimulacidval kapott eloszlas értelmezésbéli nehézségeire utal, az értekezés
jelen fejezetében a szimulacidt a mikodési pénzaramra hatd bizonytalansagok
szamszerisitésére javaslom alkalmazni.

A Monte Carlo szimuléci6 folyamata® a 3.1 dbran lathato.

Az abra alapjan a fobb 1épések a kovetkezok:

e a pénzaramra hat6 relevans tényezok koziil a valosziniségi valtozoként kezelendd
tényezok kivalasztasa,

e a kivalasztott valoszinliségi valtozok szubjektiv becslése (az értékvaltozasi tartomany
kijellése, az értékvaltozasi tartomanyon beliil a valdszintiségi valtozd eloszlasanak
becslése, a koztik fenndlldo kapcsolatok Iétének, irdnydnak vizsgalata ¢&s
szorossaganak megbecslése),

e a szimuldcidra jellemzd paraméterek (pl. a véletlenszdm generalas alapadatainak
megadasa, a kisérletek(mintavétel) szama, a szimulécio tipusa) megadasa,

e aszimulaciod lefuttatisa (szamitogépes tamogatassal),

e a szimuldcié befejezése utdn a kapott eredmények interpretalasa, sziikség szerint

tovabbi szimulacio lefuttatasa.

7 David B. Hertz: Risk Analysis in Capital Investment Harward — Business Rview 42 ( January-February 1964 95-106 oldal [16])
8 Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek II. kotet Budapest, 1993 17-18 oldal [7]
’ David B. Hertz: Risk Analysis in Capital Investment Harward — Business Rview 42 ( January-February 1964 102. oldal [16]
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A modell 1étesitése
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Kisérletek futtatasa
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3.1 &bra: A Monte Carlo szimuléci6 folyamata

3.2.1 A valdsziniiségi valtozok szubjektiv becslése

A 3.1. 4bra alapjan az elsO feladat tehat a modellépités. Ehhez a beruhdzas miikodési
pénzaramara hato, valdszinliségi valtozoként kezelendd relevans tényezOk azonositasa
utan, melynek meghatarozasat a 3.1 pont részletesen ismertette, a kovetkezo feladat ezen
valoszinliségi valtozok szubjektiv becslése Ehhez eldszor meg kell hatdrozni azt a

tartomdnyt, amelyen beliil a valtozo az értékeit felveheti.

3.2.1.1 A valodszinliségi valtozo értékvaltozasi tartomanyanak megbecslése

Ehhez a feladathoz a szakirodalomban egzakt moédszert nem taldltam'®, altaldban

tartomany megbecslését javasoljak. Az én javaslatom is a becslésen alapszik. A becslési

% pr. Andor,1998. [1] és David B. Hertz, 1964 [16] is azt javasolja, hogy az értékvaltozasi tartomanyt szubjektiv mdodon kell
megbecsiilni.
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pontossadg ndvelése érdekében azonban ehhez szeretném felhasznalni — ahogy azt mar
korabban is jeleztem - az el6z0 fejezetben a kritikus kockdzati tényez6k meghatarozasaval
kapott eredményt.

Javaslatom lényege a kdvetkezo:

A kockdzati tényezok értékének becsléséhez meghatarozasra keriilt a bekdvetkezési
valoszinliséget €s a kockézati tényez6 altal generalt esemény bekovetkezése esetén annak
hatdsat mérd 5 fokozath ordinélis skala. Miért nem hasznalhatnak fel ez utobbit az adott
valdszinliségi valtozd értékvaltozasi tartomanyanak kijeloléséhez. Véleményem szerint
ezt ugy lehet a gyakorlatban megvaldsitani, hogy a milkddési pénzaramnak a 3.4
tablazatban megjeldlt relevans tényezdi koziil valasztjuk ki a hatastényezoket. Majd - az
azonositott kockazati tényezdk bekovetkezése esetén — azok hatdsat — a hatdsskdla 1-5
fokozatahoz rendelt értékeivel megbecsiiljiik. A skalan kapott érték tehat megmutatja,
hogy az adott hatastényezének a bizonytalansagok figyelembevétele nélkiil kalkulalt
értékéhez képest a bizonytalansagot jelképezd kockazati tényezok bekodvetkezése esetén
mekkora eltérés varhato. Masképpen fogalmazva az igy kapott érték fejezi ki a becslés
hibgjat. Ezt mindenegyes kivalasztott hatdstényezére meg kell csindlni. Végiil az el6z6
fejezetben ismertetett folyamatnak megfelel6en a kivalasztott kritikus kockazati tényezok
fogjak meghatarozni az adott hatastényezd legnagyobb becslési hibajat, azaz az
értékvaltozasi tartoméanyt olymddon, hogy a kritikus tényezdk altal kijeldlt legnagyobb
pozitiv illetve negativ irdnyd eltérés értéke lesz a hatdstényezd (tovabbiakban:
valoszintiségi valtozo) felso illetve also hatarértéke. Az 5.fejezetben a mintapéldaban a

gyakorlatban is bemutatom a fenti eljarast.

3.2.1.2 A valosziniiségi valtozok eloszlasanak szubjektiv becslése

Az eddigiek soran kiilon nem hangstlyoztam, de a leirtakbdl kiolvashatd, hogy a —
beruhazasok természetébdl kifolyolag''- a kockazati tényez6k hatasainak szamszeriisitése
soran az okozza a legnagyobb problémat, hogy altaldban nem 4&llnak rendelkezésre
megbizhato, kontroll alatt tartott multbeli adatok'?, amelyekre timaszkodva a

statisztikabol ismert modszereket alkalmazva a szimuldciés modell viszonylag egyszeriien

' A beruhazasokra ugyanis az jellemz6, hogy azok éltalaban egyszeri ¢s megismételhetetlen feladatot jelentenek, igy egy beruhazas

dontés-elokészitési szakaszaban nem beszélhetiink arrol, statisztikailag megbizhato szamt multbeli adat all rendelkezésiinkre a
szimulacios modell felépitéséhez. Lasd ehhez a kovetkezd megjegyzést is.
A regresszios modellekhez felhasznalt adatok részben kisérletekbdl, részben megfigyelésekbdl szarmaznak. A kisérleti adatok
kontrollalt kisérletekb6l szarmaznak. Ilyen esetekben a vizsgalt rendszert amennyire lehetséges, ellendrzésiink alatt tartjuk.
Kisérleti adatok altalaban a természettudomany teriiletén allnak rendelkezésre. A tarsadalmi — gazdasagi adatok tobbsége azonban a
gazdasagi rendszer résztvevOinek megfigyelésébdl szarmaznak. A megfigyelt adatok sajatossaga, hogy az adatok a vizsgalt
rendszer jellemzOinek egyszerii rogzitése utjan keletkeznek, és magat a rendszer nem tartjuk ellendrzésiink alatt. Hunyadi L: -
Mundruczé Gy: - Vital L: Statisztika II. Kézirat Aula Kiad6, Budapest, 1992 177 oldal [5]
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felépithetd. Ezért az eddigiek sordn is nagymértékben a szakértdi becslésekre kellett
hagyatkozni, akik tapasztalataik, megfigyeléseik révén adjdk meg az adott paraméterrel
kapcsolatos becsléseiket. Nos ez a megallapitds az egyes valdszinliségi valtozok
eloszlasanak meghatarozasara - azaz annak megallapitadsara, hogy az adott valosziniiségi
valtoz6 a korabban kijelolt értékvaltozasi tartomanyon beliil az egyes értékeit milyen
valoszinliséggel veszi fel - valamint valtozok kozott fennalld kapcsolatok jellemezésére
- amely a kovetkezd alfejezetben keriil részletesen bemutatdsra- is fokozottan igaz.
Kontroll alatt nem tarthatd adatok hidnyéban a valdszinliségi eloszlasok meghatarozasara
alkalmazhat6 statisztikai illeszkedésvizsgalat (pl. chi-négyzet proba), illetve az egyes
valoszinliségi valtozok kozotti kapcesolat iranydra €s szorossaganak meghatarozésara
iranyul6 regresszi és korrelacioszamitasi modszerek csak korlatozottan hasznalhatok. "
Ezért mas utat, tovabbra is a szubjektiv becslés utjat kell jarni. A szakirodalmat
tanulmanyozva alig taldltam olyan anyagot, amely ilyen helyzetre adott volna Otletet a
feladat megoldasdhoz. Végiil nagyon ¢értékes otletet adott mindkét probléma
megoldasahoz az e fejezetben mar emlitett dr. Andor PhD értekezlete '*. Az 4ltala adott
javaslatot azért is tartom kiilonosen értékesnek, mert az értekezésem elején
megfogalmazott célkitlizés teljesitéséhez — ti. olyan mddszert javasolni, amely a
gyakorlati ¢életben konnyen megvaldsithatd — ez az értekezés kitlind tdmpontot ad.

A valosziniiségi valtozok szubjektiv becslésére, s igy valosziniiségi valtozok eloszlasanak
becslésére is, igen sokféle moddszer koziil lehet valasztani. Leginkabb két szempont
hatarozhatja meg a becslés pontossagat. Egyrészt a becslésben résztvevok szakmai
tapasztalatai alapjan megfigyeléseik, megérzéseik helyessége, masrészrol a szakértok
véleményét valoszinliségi eloszlassd transzformald moddszer megfelelésége. A
rendelkezésre all6 modszerek alapvetden két megjelenitési format alkalmaznak; az egyik
analog a masik digitdlis. Az analég megjelenési formak kozé tartoznak a kiilonbozo
grafikus megjelenések, mig a tablazatokban rendezheté formakat 6sszefoglaldan digitélis
megjelenésnek nevezzilk. Ha szdmszerli (els6sorban kontrollalt) adatok 4llnak
rendelkezésre, akkor természetesen jobb a digitalis megjelenitési forma, de ha ilyenek

nincsenek, illetve ha a feladat a kiilonbozo lehetséges kimenetek egymashoz valod

13 Megfigyelésekbdl szarmazo adatok esetén ugyanis nincs lehet6ség, hogy regresszio analizissel feltarjuk egy-egy valtozo kozotti

valos Osszefiiggést. Ilyenkor is azonban meg van a lehetésége annak, hogy a vizsgalt valtozok mellett feljegyezziik az egyéb
befolyasold tényezOk értékeit és tobb valtozos regresszid szamitassal becsiiljiik egy-egy valtozo hatdsat a vizsgalt jelenségre.
Hunyadi L: - Mundruczé Gy: - Vital L: Statisztika II. Kézirat Aula Kiadd, Budapest, 1992 178 oldal [5]

14 Dr. Andor Gyorgy: beruhazasi dontések tamogatasa doktori PhD értekezés, Budapest, 1998. 24- 40 oldal 1998 [1] Az értekezés
ezen része foglalkozik a valdsziniiségi valtozok szubjektiv becslésével, majd részletesen bemutatja a béta eloszlasokon alapuld
hagyomanyos szubjektiv becslési modszert és ezek alapjan javaslatot tesz a béta siirliségfiiggvény-tablak hasznalatara.
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viszonyanak megbecslése, akkor mindenképpen az analég megjelenitési format kell
elényben részesiteni'.

A valdszintiségi eloszlasok megbecslésénél pedig éppen ez a feladat, azaz a szakértéknek
azt kell megbecsiilniiilk, hogy az adott valdsziniiségi valtozdo az értékvaltozasi
tartomanyon beliil milyen valoszintiséggel veszi fel a lehetséges értékeit.

Az analdg megjelenitési forma egyik megolddsa a béta eloszlasok becslésén alapulod
moédszerek'®, amelynek alkalmazasat dr. Andor- az altala elvégzett irodalom feldolgozas
¢s kutatdmunka eredményeként - a mar kordbban emlitett PhD értekezésében is javasolja.
A béta eloszlas gyakorlatban torténd alkalmazasanak van egy nagy eldénye; nevezetesen a
béta eloszlasra jellemzd paraméterek megfelelé megvalasztasaval — a késObb ismertetésre
keriild béta stirliségfiiggvény tabla alkalmazasaval - a tobbi jelentds folytonos eloszlés
(normal, lognormal, Weibull, exponencialis, uniform, stb.) azonosithaté'’. Ezt tamasztja
ald az a tény is, hogy - véleményem szerint - a beruhdzds pénzaramara hat6é a 3.4
tablazatban szereplé valoszinliségi valtozoként értelmezhetd tényezok (piaci meéret,
egységar, stb.) megvaltozasa folytonos eloszlast kovet. Ha ez mégsem teljesiilne,
altalaban lehetéség van a diszkrét eloszlasok folytonos eloszlassal torténé kozelitésére'™.
A béta eloszlasokkal alapozott szubjektiv becslések elterjedését a PERT' modellnek
koszonheti. A részletek mellozésével ezen modszer szerint a béta eloszlas also, felso
hatarértékét és a moduszat a becsld egy pesszimista, egy optimista és egy legvaldsziniibb
értekkel adja meg. A béta eloszlas alakjanak meghatarozasahoz még meg kell becsiilni az
eloszlas két (a;b) paraméterét is. Ehhez ajanl — véleményem szerint - egy nagyon elegans
megoldast dr. Andor, amikor azt javasolja, hogy a paraméterek meghatarozasahoz
hasznaljunk a mar korabban emlitett béta stirliségfliggvény tablat. A tdbla haszndlata azzal
az eldnnyel jar, hogy a becsld (szakérték) szdmara a stirliségfiiggvény képének

megadasaval vizualissé teszi a valasztast.

5 A problémaval részletesen foglalkozott pl. D.A. Evans- M.S Forbes: Decision Making and Display Methods: The Case of
Prescription and Practice in Capital Budgeting The Engineering Economist, Vol. 39. No. 1 pp. 87-92, 1993 [19]; S. Jarvenpaa:
Graphic Display in Decision Making — the Visual Salience Effect Journal of Behavioral Decision Making Vol.3. pp. 247-262,
1990 [20] ¢és D.B: McKay — A. Villarreal: Performance Differences in the Use of Graphic and Tabular Displays on Multivariate
Data Decision Sciences Vol. 18. pp. 535-546, 1987. [21]

16" A béta eloszlasok lehetséges alakja és legfontosabb tulajdonsagai sok helyen megtalalhatok. Ezért ennek részletes targyalasatol
eltekintek. Példaul : Merran Evans — Nicholas Hastings — Brian Peacock: Statistical Distribution. John Wiley & Sons Inc. Second
Edition , 1993 pp. 31-38 [22]

' Ennek a tulajdonsagnak az eldnyeit az 5. fejezetben bemutatasra keriilé mintapéldaban is latni fogjuk.

BpLa gyakorlati életben sokszor el6fordulé binomialis és Poisson eloszlasok helyettesithetok normalis eloszlassal.

' A PERT egy mozaik sz6: Program Evaluation Research Task, azaz szabad forditdsban a programok értékelésére kifejlesztett

modszer.
A modszer fontosabb jellemzdbit tartalmazza pl. Dr. Papp Ootd: Haldtervezés modszertana és alkalmazastechnikaja Egyetemi
Jegyzet BME Mérnoktovabbképzd Intézet, Budapest, 1983 29. oldal [23]
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Ennek megfelelden elkésziilt a standard béta stirtiségfliggvény tabla, mely a gyakorlatban
leginkabb eldforduld béta eloszlasokat tartalmazza. Természetesen nincs semmilyen
akadalya annak sem, hogy a késébbiek folyaman — az alkalmazasi tapasztalatoktol
fliggden — a tablat moédositsuk. A 3.2 abran lathat6 az a béta stirliségfiiggvény tabla, mely

az 5. fejezetben ismertetésre keriild mintapéldaban is alkalmazasra kertil.
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3.2.1.3 Valo6szintiségi valtozok kozotti kapcsolatok szubjektiv becslése

Miel6tt a feladat elvégzésének egyes 1épéseivel részletesen foglalkoznék, tigy gondolom,
hogy érdemes egy kicsit a valtozok kozotti kapcsolatok fogalmi meghatarozasaval
foglalkozni, mivel — mint késdbb latni fogjuk — ez meghatarozoé lesz a feladat végrehajtasa
szempontjabol is. A statisztikai szakirodalom ugyanis a valdszinliségi valtozok kozotti
kapcsolatok definialasa sordn megkiilonboztet determinisztikus és sztochasztikus
kapcsolatot.

Determinisztikus kapcsolatnak nevezziik az Y és X; Xa, ..... X, valtozok Osszefliggését,
ha az X valtozok adott értékeihez az Y meghatarozott értéke tartozik.

Sztochasztikus 0Osszefiiggés van az Y és az X, Xy, ...X, valtozok kozott, ha az X
valtozok adott értékeihez az Y valtozonak tobb lehetséges értéke tartozik. Ezek az értékek
¢s a hozzajuk tartozé valoszinliségek az Y valtozonak az X valtozéra mint feltételre

vonatkozé feltételes eloszlasat alkotjak.”® Ezt szemlélteti a 3.3 4bra is.

feltételes eloszlasok
E(Y[X) a

A ‘ :
\

regresszios fliggvény
 —
_ E(Y[X=x,)
E(Y[X=x,)
» X
X1 X2

3.3. abra Két valdszinliségi valtozo kozotti feltételes varhato értékek becslése

20 Hunyadi L: - Mundruczé Gy: - Vital L: Statisztika II. Kézirat Aula Kiad6, Budapest, 1992 179-181 oldal [5]

A 3.3 abra megértéséhez érdemes néhany tovabbi matematikai fogalmat tisztazni. Tobb valoszinliségi valtozo egyiittes vizsgalata
esetén nem elégedhetiink meg kiilon-kiilon mindegyik valoszintiségi eloszlas ismeretével, ugyanis ebbdl semmilyen felvilagositast
sem kapunk a kozottiik esetleg fennallo kapcsolatokra. Ha két ??,? valoszinliségi valtozot egyszerre vizsgalunk, akkor lényegében
egy (2,?) valdsziniiségi vektorvaltozoval foglalkozunk. Ennek lehetséges értékei a sik pontjai. Legyen E egy sikbeli tartomany és
tekintsiik annak valosziniiségét, hogy a (?,?) véletlen helyzetii sikbeli pont ebbe a halmazba esik, akkor a P(?,?) E tartomanyba es6
valdszintiségeket a ? és,? valosziniiségi valtozok egyiittes eloszlasanak nevezzik. A ? és,? valdsziniiségi valtozok kiilon-kiilon vett
valosziniiségi eloszlasait pedig peremeloszlasnak vagy vetiileti eloszlasnak nevezziik. Tovabba egy ? valosziniiségi valtozod A
eseményre vonatkozo feltételes eloszlasfiiggvényén az x valtozo F(x|A)= P(?=x|A) fiiggvényt értjiik, feltéve, hogy P(A) nagyobb 0-
nal. Ha ez a fiiggvény x szerint differencialhaté akkor F’(x|A) fliggvényt ? A eseményre vonatkoztatott feltételes
stiriiségfiggvénynek nevezziik. Prékopa: Valoszintiségelmélet Miiszaki Konyvkiado, Budapest, 1974 86-93 oldal [54]
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Figyelemmel az eredeti problémara — azaz a beruhdzas miikodési pénzaramaban szerepld
valoszinliségi  valtozok kozotti kapcsolatok meghatarozasara — a fenti fogalmi
meghatdrozas alapjan sztochasztikus kapcsolatok definialasat kell majd elvégezni, hiszen
pl. adott piaci mérethez tobb arbevétel érték is tartozhat, és egy eltérd piac méret esetén
megint mas arbevétel értékeket kapnank. A fentiekbdl kovetkezik, hogy — a 3.2.1.2.
pontban mar emlitett kontrollalt adatok hidnya miatt - két valtozoé kapcsolatanak
meghatarozasdhoz feltételes eloszlasokat kell majd becsiilni.

A folyamat elsé 1épése azonban még annak vizsgalata, hogy a szimuldciés modellbe
bevont valdsziniiségi valtozok kozott van-e valamilyen kapcsolat, vagy azok egymastol
figgetlennek®' tekinthetSk. Ennek eldontésére a mar eddigi is bevalt szakértéi értékelést
lehet alkalmazni. Ha a vizsgalat eredménye alapjan a sztochasztikus kapcsolat fennall,
akkor ezutan kovetkezik a valtozok kozotti kapcsolat irdnyanak, és szorossdganak
vizsgalata. Ehhez — a 3.3 4bra alapjan - az elobb mar emlitett feltételes eloszlasokat kell
becsiilni, melyhez a 3.2.1.2 pontban leirtak miatt ismét csak a szakértdi becslést kell
elétérbe helyezni.

A becslés elvégzésének elméleti alapja, hogy X és Y egymassal sztochasztikus
kapcsolatban all6 valdszinliségi valtozokat feltételezve, X-nek tobb ismert x értéke
alapjan Y-ra feltételes eloszlasokat, és ebbdl feltételes varhato értékeket becsiilve, majd
ebbdl a legkisebb négyzetek értelmében tett legjobb becslésével a kapcsolat iranyara
informaciot ado regresszios fliggvényt eldallitva, a két valtozo kozotti kozvetlen kapesolat

szorossagat kifejez6 korrelacios egyiitthatora a kovetkezd egyenletet kapjuk®*:

2 Hétkoznapi értelemben a fliggetlenség azt jelenti, hogy ha az egyik valtozo értékére magas, akkor abbol semmilyen kovetkeztetést

sem lehet levonni a masik valtozo értékére. Erdemes azonban azt is megemliteni, hogy létezik az Un. sztochasztikus fliggetlenség
fogalma is. Az Y és X valtozo sztochasztikusan fiiggetlen egymastol, ha Y feltételes valoszinliségi eloszlasa azonos az X valtozo
minden értékére. Ebben az esetben a feltételes varhato értékek és a variancidk is azonosak minden X értékre nézve. Ekkor azt
mondhatjuk, hogy az Y valtozé nem fiigg az X valtozotol. Hunyadi L: - Mundruczé Gy: - Vital L: Statisztika II. Kézirat Aula
Kiado, Budapest, 1992 179 oldal [S] A sztochasztikus fiiggetlenség matematikai fogalmat pedig tigy fogalmazhatjuk meg, hogy
h(x,y)= F(x)g(x) azaz mas szavakkal megfogalmazva ha két kiilon-kiilon folytonos eloszlasu valdsziniiségi valtozé egymastol
figgetlen, akkor egyiittes eloszlasuk is folytonos és egyenld a két siirliségfiiggvény szorzataval. Prékopa: Valosziniiségelmélet,
’ Miiszaki Konyvkiado, Budapest, 1974. 56-58 oldal [54]

E képlet alkalmazdsa mogott az all, hogy ha két valtozd egymassal sztochasztikus kapcsolatban 4ll egymassal és egy adott X=x
érték alapjan megbecsiilhetd Y értékét célszerli E(Y|X=x) feltételes varhato értékkel becsiilni. Ha ezeket a becsléseket minden x-re
elvégezziik, akkor az y= my(x) = M(Y |X=x) els6faju regresszios fliggvényt kapjuk. Ha X és Y egyiittes eloszlasa normalis, akkor
az elsdfaju regresszids fliggvény képe egyenes, azaz linearis regressziorol beszélhetiink. A becslés elvégzéshez az in. legkisebb
négyzetek elvét alkalmazzuk, amely azt jelenti, hogy a regresszios fiiggvény képét az az egyenes fogja meghatarozni, ahol
rendelkezésre all6 adatok (minta) altal meghatarozott pontoknak a regresszids egyenestdl mért atlagos tavolsaga a legkisebb.
Azonban abban az esetben, ha ilyen adatok nem allnak rendelkezésre — mint a beruhazasoknal is — és igy két valtozo egyiittes
eloszlasa sem ismert, akkor a sztochasztikus kapcsolatot a masodfaju regresszios egyenessel lehet becsiilni. Ezt tartalmazza a 3.1
képlet is. Megjegyezziik, hogy két valdszinliségi valtozo kozotti regresszios gorbe akkor is lehet egyenes, ha egylittes eloszlasuk
nem kétvaltozos normal eloszlas. A korrelacios egyiitthato két valosziniiségi valtozo fliggdségét, kapcsolatanak szorossagat méri.
Rendelkezésre allo adatok alapjan meghatarozasanak képlete pl. Prékopa, 1974 152 oldalon megtalalhato.

Hunyadi L: - Mundruczé Gy: - Vital L: Statisztika II. Kézirat Aula Kiad6, Budapest, 1992 184-185 oldal [5], valamint Lukacs
Otto: Matematikai statisztikai példatar Miiszaki Konyvkiado, Budapest, 1987 353-356 oldal [27]. és Prékopa: Valdszintiségelmélet
Miiszaki Konyvkiado, Budapest, 1974 152-160 oldal [54]
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o (E)x =)~ E)
far = O'Y[x—E(x)] G-

ahol: rxy : korrelacios egyiitthato,

o : az egyes valosziniségi valtozok kiilon-kiilon vett eloszlasabol
meghatarozhat6 szorasa,

E (Y | X=x): Y-nak az X=x feltétel melletti feltételes varhato értéke,

E(Y) ¢és E(X) az egyes valdszinliségi valtozok kiilon-kiilon vett eloszlasbol

meghatarozhat6 varhato értéke.
A 3.1 képletben szerepld feltételes varhatd érték becslésekhez ismét csak — hasonldan a
valoszinliségi eloszlasok szubjektiv becslésénél - javaslom a béta stirliségfiiggvény tabla
hasznalatat.
A becsloket tehat fel kell kérni arra, hogy az el6z0 pontban az egyes valtozok
valoszintiségi eloszlasara tett becsléseiket egészitsék ki az egyes valoszinliségi valtozok
sztochasztikus kapcsolatat kifejezd feltételes béta stirliségfiiggvény becslésekkel. Ez a
gyakorlatban ugy torténhet, hogy a szakértok kivalasztjak a becslési folyamatba bevont
egyes valosziniliségi valtozok kordbban becsiilt eloszlasanak néhany értékéhez a béta
striiségfiiggvény tablabol a velilk sztochasztikus kapcsolatban allo valtozo feltételes
stiriségfiiggvény képeit. Fontos megjegyezni, hogy a fenti folyamatot minden olyan
valtozora el kell végezni amelyek kozott a kapcsolat 1étét a szakértdk kordbban mar
megallapitottak, ugy hogy a feltételes stlrliségfiiggvény becsléseket mindenesetben
paronként, két valtozo kozotti kozvetlen kapesolat™ szorossaginak meghatarozasihoz
alkalmazzuk. A kivalasztott striiségfliggvények alakja meghatarozza a ra jellemzo a;b
paramétert, melybdl a feltételes varhatd értékek szamolhatok. Ezek utan most mar az a
feladat, hogy a 3.1 Osszefiiggésnek megfelelden ki kell szamolni az egyes valosziniliségi
valtozok kiilon-kiilon vett eloszlasabol a varhatd értékeket és szorasokat és az igy
kiszamolt értékeket be kell helyettesiteni a 3.1 képletbe. Természetesen a korrelacios
egylitthatd értéke annal megbizhatobb lesz, minél tobb kivalasztott értékéhez becsliink

feltételes stiriiségfiiggvényeket és képezziik az igy kiszamitott korrelacids egyiitthato

2 Természetesen a gyakorlatban az is elképzelhetd, hogy tobb valtozds regresszids modellrdl beszéliink, azaz két valdszinliségi
valtozo kozotti kapcesolat szorossagat mas valoszintliségi valtozok is befolyasoljak. Ebben az esetben meg kell kiilonboztetni a két
valtozd kozott a kozvetlen hatas (a tobbi valtozd hatasanak kisziirésével hatdrozhatd meg) szorossagat méré Un. parcialis
korrelacios egyiitthatot, illetve a kozvetett hatasokat is figyelembevevd un. totalis korrelacios egyiitthatot. Természetesen nincs
akadalya annak sem, hogy ne paronként, hanem a kapcsolatban 4ll6 valamennyi tényezot egylittes hatasat vizsgaljuk, ebben az
esetben a fennallo kapcsolat szorossagat az in. tobbszords korrelacids egyiitthatd méri. Hunyadi L: - Mundruczé Gy: - Vital L:
Statisztika II. Kézirat Aula Kiadd, Budapest, 1992 290-293.oldal [5] A kiilonféle korrelacios egyiitthatok nagysaganak
meghatarozasara alkalmas képletek Prékopa: Valosziniiségelmélet, Miiszaki Konyvkiado, Budapest, 1974 379-383 oldalon
talalhatok. [54]

A gyakorlatban a becslések soran azonban mindig csak két valtozd kozvetlen kapcsolatdnak szorossagat kifejezo, az el6z6
szohasznalattal élve, parcialis korrelacios egyiitthato becslésekrol lesz szo.
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értékének szamtani atlagat. A fenti folyamatot valamennyi egymassal kapcsolatban allo
valtozo parra elvégezve, a kapott eredményt korrelacids matrixban®* szokas abrazolni.
Végiil szo0lni kell még a becslések szamanak problémakorérdl. A 3.1 fejezetben
bemutattam, hogyan javaslom megadni a beruhdzasok miikodési pénzaramanak Monte
Carlo szimulacioval torténd meghatarozasahoz a relevans hatastényezoket (valosziniiségi
valtozokat). A 3.4 tablazatbol kideriil, hogy a beruhdzasi projekt egy adott évében
legfeljebb 6 valdszinliségi valtozdval szdmolok a szimuldciés modell felépitése soran.
Ebben az esetben a sztochasztikus kapcsolatok megadasahoz
ng 3.2)
egyenlet” alapjan, ahol g a valdszinliségi valtozok szama, feltételezve, hogy egy
korrelacids egylitthatd becsléséhez legalabb harom feltételes stirliségfiiggvény becslésre
kertil sor - legfeljebb 45 becslést kell megadni. Ehhez még hozzé kell tenni, hogy ezt a 45
becslést a beruhdzasi projekt mindenegyes évére el kell végezni, ez a szam mar ijeszto
lehet.
Szerencsére a tavkozlési projektek teriiletén eddig szerzett gyakorlati tapasztalataim azt
mutatjak, hogy egy-egy esetben a szimulacios modell felépitése soran 3-4 valdszinliségi
valtozonal tobbel nem kell szamolni, és Hillier”® megkétése, mely a pénzaram kiilonbozé
hatastényezo6i kozotti korrelacios egyiitthatok iddbeli allanddsagat javasolja, a gyakorlati
tapasztalatok alapjan (mivel a beruhdzasok élettartama rovid, maximum 3-4 év) szintén
elfogadhat6. Mindezek alapjan figyelemmel a 3.2 képletben is foglaltakra egy-egy
tavkozlési projekt esetében 15-20 becslésnél tobbet nem kell elvégezni, amely még
kezelhetd.
Az 5. fejezetben a fenti gondolatmenetet kovetve harom kivalasztott valosziniiségi valtozo

kozott bemutatom a sztochasztikus kapcsolat szorossagara irdnyuld szamitds menetét.

2 dr. Andor Gyorgy korabban mar tobbszor emlitett, a ,, Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa” cimii doktori (PhD)
értekezésének [1] 81 oldalan emliti, hogy a korrelaciés matrixnak szimmetrikusnak és mindenképp pozitiv szemidefinitnek kell
lennie. A szubjektiv becsléssel eldallitott matrix mindenképpen szimmetrikus lesz, azonban nem feltétleniil pozitiv szemidefinit. A
meg. [54] Koznapi értelemben ez azt jelenti, hogy, ha a becslés alapjan kitoltott korrelacios matrix nem pozitiv szemidefinit, akkor
ehhez — adott esetben, a megadott kapcsolatok lehetetlensége miatt — véletlenszam generalast nem lehet végezni. Ez egy komoly
elméleti probléma, azonban a gyakorlati munkat nem zavarja. Szerencsére a kereskedelemben kaphat6, a Monte Carlo szimulacio
futtatasara alkalmas szoftverek ebben az esetben vagy hibaiizenetet adnak, és a szimulacio le sem folytathatd, vagy az altalunk
megadott értékeket megprobaljak ugy korrigalni, hogy a korrelacios matrix lehetetlen kapcsolatokat ne tartalmazhasson. Ha hiba
tizenet kapunk, akkor a korabbi becsléseket modositani kell. Dr. Andor egyébként a probléma megoldasat a korrelalo véletlenszam
generalas megfelel6 modszerének kivalasztasaban latja, melyre javaslatot is tesz. Errdl a kdvetkezd alfejezetben még lesz szo.

3 dr. Andor Gyorgy: Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa doktori (PhD) értekezés Budapest, 1998. 37 oldal [1]

%% Hillier: The Evaluation of Risky Interrelated Investments, North-Holland, Amsterdam, pp. 87-98., 1969 [28]
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3.2.2 Korrelalo véletlenszam generdlds problematikdja

A valdsziniiségi valtozok sztochasztikus kapcsolatdnak becslésével kapcsolatban
felmeriilt problémak részletes elemzésével befejez6dott a Monte Carlo szimulacid
folyamata elsd ¢és legfontosabb 1épésének, a modellépitésnek a targyaldsa. A kovetkezd
feladat ezek utan a szimulacid lefuttatasahoz sziikséges tovabbi paraméterek megadasa.
Ezek kozill a 3.1 4bra alapjan kiemelkedik a véletlenszam-generalas®’ kérdéskore. Ez
azért fontos, mert ez hatarozza meg, hogy a felépitett modell adataibol a mintavételezés a
szimul4cié6 sordn hogyan torténjen. A témaval kapcsolatos irodalom viszonylag
szegényes, azonban van kiemelkedé kiilfoldi és magyar publikacio™ is. A gyakorlati
problémat itt az jelenti, hogy a kereskedelemben kaphaté Monte Carlo szimulécio
futtatdsara alkalmas szoftverek gyartdoi a véletlenszam generalas algoritmusat a
szoftverekhez adott kezelési utmutatoban nem, vagy csak feliiletesen adjadk meg, ezért a
felhasznalo szamdara nem ismeretes a véletlenszam generalas ,,fekete dobozanak™ tartalma.
A kérdés azért érdekes, mert a szimuldcidé végeredménye szempontjabol — melyre pl. a
vallalti menedzsment dontéseit alapozza — 1ényeges, hogy az adott szoftver miként hajtja
végre az egymassal sztochasztikus kapcsolatban 1év6 valdszinliségi valtozok véletlenszam
generalast. Az értekezés tartalmi korlatai miatt nem kivanok a problémaval részletesen
foglakozni, csak jelezni szeretném, hogy dr. Andor korabban mar tobbszor emlitett PhD
értekezésében egy kiilon fejezetet szentel » a téma targyalasanak, melyben javaslatokat
tesz a probléma kezelésére. Ezek gyakorlati alkalmazasat azonban megneheziti, hogy az

altala javasolt modszer alapjan miikodé szoftver nem létezik>®.

2 Rovid magyarazat a véletlenszam generalassal kapcsolatban. Ehhez: Dedk I: Véletlenszam-generatorok és alkalmazasuk,

Akadémiai Kiad6 , Budapest, 1986. [55] jegyzetében foglaltakat hasznalom fel.

El6szor tisztazni kell a véletlenszam sorozat fogalmat: Legyen ? valoszinliségi valtozo egyenletes eloszlasu a [0;1] intervallumban
(egyenletes eloszlas definicioja megtalalhato a 2. fejezet 7. labjegyzetében) , az u,.....u,pedig a [0;1] intervallumban 1év6 szamok
sorozata, amelyet véletlennek neveziink, ha: lim v(n)/n = b-a, ha n tart a végtelenbe, egyenldség az [a,b] intervallumban fennall,
ahol v(n) jelenti az u;....u, szamok koziil az (a,b) intervallumba es6k szamat, azaz az intervallumba esés az intervallum hosszaval
aranyos. Ekkor az u, ...u, végtelen szamsorozatot l-egyenletesnek nevezziik. ( 26. oldal)

Meg kell jegyezni, hogy a véletlen szamsorozat fogalma matematikailag pontos médon tobbféleképpen is definidlhatd. Egyenletes
eloszlast szamok generalasara a Monte Carlo modszer akkor alkalmazhato, ha a valdsziniségi valtozok elballitasa egymastol
fiiggetlen véletlen realizaciok. Ezeket tobbféleképpen is el lehet allitani. Ezek koziil az egyik megoldas, hogy a szamokat
szamitogépes algoritmusok (generatorok) segitségével allitjuk eld (generaljuk) és a kapott szamokat pszeudovéletlennek nevezziik.
(24 oldal)

Az, hogy ezek tényleg véletlennek tekintheték-e statisztikai probaval, pl. ? illeszkedésvizsgalattal lehet ellendrizni. (52 oldal)
Természetesen lehetdség van arra is, hogy nem egyenletes eloszlasu véletlen szamokat is generaljunk, ilyenkor az a feladat, hogy a
[0,1] intervallumban egyenletes eloszlast valoszinliségi valtozot egy adott eloszlasuva transzformaljuk. Erre kiilonboz6 modszerek
ismertek.( 60-91 oldal)

Ezen tilmenden néhany nevezetes eloszlastipus véletlenszam generalasra (pl. normal, béta) stb. 6nalldo modszerek alakultak ki.
(90-122 oldal)

pl. Dedk L. Véletlenszam — generatorok és alkalmazasuk, Akadémiai Kiadd, Budapest, 1986 [55]

David. B. Hertz- H. Thomas: Risk analysis and Its Applications, Wiley&Sons New York, 1983 [17] valamint C. Hull: Options,
Futures and other Derivative Securities Prentice — Hall New Yersey, 1993 332. oldal [34], amely egy, kett6 és tobb valosziniiségi
valtozo standard normalis eloszlasabol vett véletlenszam generalasi eljarasat mutatja be.

28

2 dr. Andor Gyorgy: Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa doktori (PhD) értekezés Budapest, 1998. IV. fejezet ,,Fiiggéségek
kezelése a szamitogépes szimulacioban 56-78 oldal [1]

3% dr. Andor Gyorgy: Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa doktori (PhD) értekezés Budapest, 1998. IV. fejezet ,,Fliggdségek
kezelése a szamitogépes szimulacioban 69 oldal [1]

File: PhD 50.doc 05.11.28 37



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

Véleményem szerint - a gyakorld szakember szemszogébdl — 1ényeges, hogy a
szimulacios modell felépitése soran nagy gondot kell forditani a valosziniiségi valtozok
kozotti  sztochasztikus  kapcsolatok vizsgalatara, a kapcsolatok szorossagat megadd
korrelacios matrix szakmailag korrekt kitoltésére A kereskedelemben kaphatd valamennyi
szinvonalas szoftver ugyanis a beépitett véletlenszam generalds algoritmuséaval tudja
kezelni a korrelacids matrix tartalmat. Ebben az esetben van esély arra, hogy a szimulacio
soran kapott eredményekre tdmaszkodva a dontéshoz6 — az adott gazdalkodd egység

gazdasagi érdekeit szem el6tt tartva — jo dontést tudjon hozni.

A véletlenszdm generalashoz kapcsolodik még egy probléma, amelyrdl szeretnék réviden
besz¢lni. Ez pedig a kisérletek szdmanak megadésa. Ezt azért érdemes kiemelni, mert a
kisérletek szamatol nagy mértékben fiigg a kapott eredmények megbizhatosaga illetve
pontossaga. Nyilvanvald, hogy anndl megbizhatobb az eredmény, minél nagyobb a
véletlen mintavételezés (azaz a kisérletek) szama. Jollehet napjainkban a szamitdogépek
memoriakapacitdsa rohamosan nd, azonban igy sem lehet cél a sokasag (azaz az 0sszes
lehetséges kimenet) leképezése. A kapott eredmény pontossagadnak mérésére alkalmas
mutaté a szimulacioval kapott eloszlas varhato értékének standard hibaja®'. Az 5.
fejezetben a demonstracids példa kapcsan 6ssze fogom hasonlitani a kiillonb6z6 szamu

kisérletekkel elvégzett szimulacié eredményeit.

A véletlenszam generalas problémakorének érintésével befejez6dott a Monte Carlo
szimulacios gyakorlati alkalmazasaval kapcsolatban felmeriilt kérdések azonositasa. Ugy
érzem a modellépitéssel kapcsolatban feltett kérdésekre megnyugtato valaszt sikerdilt adni.
Ezzel lehetové valik a Monte Carlo szimulacidnak a beruhdzas pénzaramara hat6d
bizonytalansdgok szamszertsitésre iranyul6 alkalmazasa.

A szakirodalom azonban a Monte Carlo szimuldcid6 bemutatdsakor a modszer — a
modellépités faradsagos és sokszor nehéz feladatdn tul — 1ényeges hatranyanak tekinti,
hogy a szimuldci6 sem ad megoldast a diszkontalt cash-flow mddszerrel szemben
tamasztott kritikdkra, nevezetesen a bizonytalansdgok hatisainak szdmszerusitésére a
beruhazasok kornyezetében rejlé lehetéségek dinamikus kezelésével’>. A Monte Carlo

szimulacio alkalmazéasanak legnagyobb elénye — ahogy azt mar kordbban is jeleztem —

' Ha M az egymastol fliggetlen kisérletek szama és ? a szimulacioval kapott fiiggd valtozo standard szdrasa , akkor ezen valtozo
varhato értékének standard hibaja az ?/?M Osszefiiggéssel hatdrozhaté meg. C. Hull: Options, Futures and other Derivative
Securities Prentice — Hall New Yersey, 1993 333. oldal [34]

ZFarkas  Adam: Opcids arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhdzasi dontéseiben Doktori  Ertekezés Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 27-28oldal [8]
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hogy segit a projekt értékét alapvetden meghatarozo tényezOk pontosabb azonositasaban
¢és megeértésében, de nem haladja meg a DCF moddszer altal kijeldlt statikus kereteket.

Ezért a kovetkezd fejezetben a beruhdzasi dontések dinamikus kezelését lehetévé tevo
egyik modszert, a redlopcidot mutatom be, rdmutatva azonban arra is, hogy a szimuléacioval

kapott eredményeket miképp lehet a redlopcid alkalmazasa soran felhasznalni.
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4. Beruhazasi dontések dinamikus kornyezetben

4.1 A diszkontalt cash-flow elemzés és a Monte Carlo szimulacié alkalmazasanak

korlatai a realeszkozok értékelésében

Az eddigiek folyaman csak érintdlegesen beszéltem a gyakorlatban leginkabb elterjedt
un. diszkontalt cash-flow (vagy roviden DCF) modszerrdl, és emlitettem a vele
kapcsolatban felmertilt kritikdkat. Anélkiil, hogy részletesen elemzésre kerililne a modszer,
szeretném roviden bemutatni a DCF modszer' alapelveit, majd rendszerbe foglalni a
hasznalataval kapcsolatban megfogalmazott kritikdkat. Ezt az is indokolja, hogy az
S5.fejezetben bemutatott mintapéldaban a beruhazasok megvalositdsa soran keletkezd
pénzaramot eldszor e modszerrel hatarozom meg.
A diszkontalt cash-flow médszer 1ényegét nagyon roviden ugy lehet 6sszefoglalni, hogy
ugy tekintsiink mindenegyes beruhazasi projektet, mintha teljes egészében sajat eszkdzbol
finanszirozott mini-vallalat lenne, és vizsgaljuk meg, hogy a projekt jovOben varhatd
pénzaramlasa kedvezdbb-e, mint egy hasonld kockazatd nyilvanos tarsasag
értékpapirjdnak megvasaroldsa. Ez mdas szavakkal azt jelenti, hogy a projektek
jelenértékét olyan befektetok szamara értelmezziik, akik képesek to6kéhez jutni a
tokepiacon. A DCF modszer alapjan a nettd jelenérték meghatdrozasanak kozismert
képletét itt nem részletezve® inkabb a vallalati alkalmazas soran megjelend problémakra
szeretnék koncentralni, hiszen jelen értekezés is az ezekre adandé valaszokkal foglakozik.
A problémak tehat a kovetkezOk”:
o megfeleld diszkontrata, vagyis a projekt kockazatat tiikkr6z6 toke alternativakoltség
becslése,
e aprojektek megvaldsitasabol szdrmazo varhatod pénzaramlasok eldrejelzése,
e a projektek megvalositdsabol szarmazd, de mas projektek pénzaramlasaban megjelend

pétldlagos pénzaramlasok eldrejelzése,

A beruhdzasokat a kozgazdasagtan ugy definidlja, hogy az a redleszkdzok piacan a readleszk6zok megvasarlasaval és azok
mikodtetésével torténik. A beruhdzas értékelési modellek — feltételezve, hogy a tulajdonosok a fogyasztas szubjektiv
hasznossaganak maximalizalasara torekednek — a beruhdzasi lehetéségeket mindaddig elfogadjak, amig azok marginalis hozama
meghaladja a tékepiacon elérhetdé hozamot, vagyis amig a beruhazasok nettd jelenértéke pozitiv. Ezek a modellek akkor valtak
teljessé, amikor a hasznossagi elmélet kiterjedt az egyének és vallalatok magatartasanak leirasara bizonytalansagok esetére is.

Ennek 6sszefoglalasat 1asd pl. T. E. Copeland — J. F. Weston: Financial Theory and Corporate Policy 3 rd Edition J. Wiley&Sons
Inc. New York 1992. [30]

ZA netto jelenérték a jovobeli pénz jelenértékének ¢€s a jelenbeli pénznek az dsszege. Ez képlettel kifejezve: NPV= C, + C,/1+r). ahol
r jovObeni pénzaramlas diszkontalasra alkalmas rata, azaz a téke alternativakoltsége. Ha C, negativ, akkor a jelenbeli pénzaramlas
befektetést, azaz kiadast jelent. Brealey- Myers: Modern vallalati pénziigyek Budapest, 1993. 1. kétet 23 oldal [7] A nett jelenérték

képletét diszkrét és folytonos pénzaramléas esetére lasd pl. Farkas Adam: Opcids arelmélet alkalmazisa vallalatok beruhézési
dontéseiben doktori értekezésében Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 11. oldal [8]

3 Lasd. pl. S.C Myers: Financial Theory and Financial Strategy: Interface 14 (January-February, 1984) [31]
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e a projektek megvalositasabol szarmazd, annak kovetkezményeként adodod toke
koltségvetési  lehetdségek értékelése, vagyis az egymashoz kapcsolodd projektek
1ddsoranak elemzése.

A Dbevezetében mar jeleztem, hogy a tdke alternativakdltsége meghatirozasanak

problémajaval a jelen értekezés nem foglakozik. A projektek megvalositasabol szarmazo

varhatd pénzaramlasok elorejelzése soran a Monte Carlo szimuléaciot alkalmazom a

bizonytalansagok hatasainak szamszerusitésre. E negyedik fejezet pedig az egymashoz

kapcsolodo projektek iddsoranak elemzésére koncentral, azt vizsgalva, hogy hogyan tudja

a menedzsment a beruhdzdsok kornyezetében rejld dinamikus optimalizacios

lehetdségeket megragadni.

A hagyomdnyos DCF modszer és a Monte Carlo szimulacié hasznalata ugyanis nem

minden esetben vezet el az optimalis beruhdzasi dontéshez, mivel a statikus beruhédzas

értekelési modellek altalaban alulértékelik a beruhazasi projekteket, mert nem veszik
figyelembe a menedzsment jovObeli dontési lehetOségeit. A DCF és a Monte Carlo
szimulacio tehat csak olyan tipusu pénziigyi €és redleszk6zok értékelésre alkalmas,

amelyeknél feltételezziik, hogy az értékelés pillanatdban az eszk6zok bizonyosan a

befektetd vagy beruhdzo birtokaba keriilnek, és amelyek az értékelés pillanatatol kezdve

olyan pénzaramldst generdlnak, amelynek kockdzata csak az eszkdz piaci kockéazatat
tikrozik (és ezért altaldban stabilnak tekinthetd), s amelynek értéke nem fiigg semmilyen
késdbbi beruhazasi dontéstsl”.

A szakirodalom alapjan a beruhdzasi dontések dinamikus jellegét két alapvetd

matematikai és értékelési modszerrel lehet megragadni, a dinamikus programozéssal és a

feltételes kovetelések értékelésével. A dinamikus programozas gyakorlati alkalmazésat, a

dontési fak elemzést tobb kivald mii is részletesen targyalja’.

A dinamikus programozas lényege, hogy a dontési helyzetet két részre bontja: a jelen

pillanatban esedékes dontésre €s jelen dontés kovetkezményeként el6alldo 6sszes jovObeni

lehetséges dontés értékét tartalmazo értékelési fliggvényre. Ha a beruhazasi terv
id6horizontja véges, akkor az utolsé dontési pillanatban egy statikus optimalizacios

problémaval allunk szemben, ami a hagyomanyos DCF modszerrel megoldhatd. Ennek a

dontésnek az eredménye adja az ezt megeldzé dontéshez az értékelési fliggvényt. Ekkor a

* Farkas Adam: Opcidés arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhazasi dontéseiben Doktori  Ertekezés Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 19. oldal [8]

> pl. Bécskai — Huszti — Meszéna — Miko — Szép: A gazdasagi kockéazat és mérésének modszerei Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
Budapest, 1976 152-162 oldal [3]
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megeldzd dontéshez is minden sziikséges paraméter rendelkezésre all. Ezt az rekurziv
eljarast folytatva jutunk el a jelen dontési pillanathoz.

A dontési fak elemzés elvben megteremti a beruhazéasi dontések dinamikus
optimalizaciojat, de hatranya, hogy nagyon gyorsan Osszetetté valik és megkivanja az
elemzo6tol az egyes események bekovetkezési valoszinliségének €és a kockazat dijat is
tartalmazé diszkontratanak az exogén modon torténd becslését. Ezért nehezen hasznalhato
a moddszer olyan projektekre, amelyek sztochasztikusan valtozé eszkozokre vonatkozo
dontési opciot tartalmaznak, mert a modszer ilyen opciok értékelésére nem alkalmas®.
Ugyanakkor a kovetkezd pontban ismertetésre keriild feltételes kovetelések értékelése
soran alkalmazhat6 az un. binomialis mddszer, amely nem mas mint egy dontési fa
megoldasi folyamata, a modszer részletes bemutatdsdra ¢és a dontési fa és a binomidlis

modszer kozotti elvi kiilonbség bemutatasara a 4.5 alfejezetben kertil sor.

4.2 A feltételes kovetelések értékelésének elve

A feltételes kovetelések értékelésének elve’ azon alapul, hogy a pénziigyi piacokon a
pénziigyi eszk6zok nagy valasztéka forog, és nincs lehetdség kockazatmentes arbitrazsra.
Emellett az értékelés feltételezi, hogy a befektetoknek lehetdsége van kockazatmentes
befektetésre, hitelfelvételre, és nincsenek tranzakcios koltségek illetve adok. Az elv
alkalmazashoz elészor meg kell hatarozni azon kockézatos eszkozok aranak iddbeli
alakulasat, amelyre nézve feltételes kovetelés all fenn. Ennek leirdsara a kozgazdasagtan
kiilonbozé eszkozoket ajanl. Eldszor azonban meg kell fogalmazni, hogy mit értlink
sztochasztikus folyamat alatt. Lényegét tekintve ez azt jelenti, hogy ha egy valtozo
értékének iddbeli alakuldsa az idében bizonytalan, akkor az sztochasztikus folyamatot

kovet®. A véltozé mind idSben, mind értékben torténé megvaltozasa lehet diszkrét, vagy

Farkas Adam: Opciés 4relmélet alkalmazasa vallalatok beruhdzasi dontéseiben Doktori  FErtekezés Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 19. oldal [8] Ezt a kijelentést a 4.5 fejezetben fogom alatamasztani.
Az opcio6 jogot jelent valamilyen el6ny realizaldsara. Az opcid fogalma eldszor a pénziigyi eszkdzok piacan, részvény arfolyam
értékelése soran jelent meg. Itt megkiilonboztethetd vételi opcid, amely olyan jog, amely lehetévé teszi tulajdonosa szamara, hogy
valamely részvényt egy meghatarozott arfolyamon megvasaroljon. Bizonyos esetekben a joggal csak egy meghatarozott napon lehet
¢élni, ezeket az opciokat hagyomanyosan eurdpai tipust opcioknak nevezziik; més esetben az opciot egy adott napon, illetve azt
megel6zéen barmikor le lehet hivni, mely opciok amerikai tipust opciok néven ismertek. Az opciok masik alaptipusa az un. eladasi
opcio, amely egy elére meghatarozott arfolyamon eladasi jogot testesit meg. Léteznek Osszetett opciok is, amelyek a vételi és eladasi
opciok valamilyen kombinaciojat jelentik. Ugyanezek a jogok a redleszkdzok piacéan is értelmezhetdk. Példaul beruhdzasok esetében
az opcid jelentheti tovabbi berendezések késébbi idépontban torténd megvasarlasanak lehetGségét. Megkiilonboztetve a pénziigyi
piacra jellemz6 opciotol, ez utobbit redlopcionak nevezziik. A pénziigyi eszkozok és a realeszkozok kozotti opcids analogiak
definidlasa teremtette meg a kés6bb részletesen ismertetésre keriilé redlopcid értékelésre kifejlesztett modszereket. A pénziigyi
opciok értékelésének alapelveit részletesen leirasa megtalalhato pl. Brealey-Myers: Modern vallalti pénzigyek II. kotet, Budapest,
1993.73-97 oldal [7].

A feltételes kovetelésekre értékelésének elvét Farkas Adam: “Opcids arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhazasi dontéseiben™ cimii
Doktori Ertekezés alapjan fogom bemutatni. Budapesti Kozgazdasagtudoméanyi Egyetem Budapest, 1995. 36-74. oldal [8]

8 Lasd pl.. D.R.Cox-H.D. Miller: The Theory of Stochastic Processes, Chapman&Hall, London, 1965 [32]
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folytonos, attdél fliggéen, hogy a vizsgalt valtoz6 csak meghatarozott értéket, vagy
barmely értéket felvehet az értéktartomanyban.

A kovetkezékben rovid attekintést szeretnék adni arrol, hogy a pénziigyi piacokon —
elsésorban a részvénypiacok statisztikai elemzése alapjan — a pénziigyi eszkdzok milyen
jol koriilhatarolhatd, specialis sztochasztikus folyamatot kovetnek, hiszen ha sikeriil a
megfeleld analdgiat megtaldlni, akkor ez képezi az alapjat a beruhdzasok dinamikus
dontési lehetdségét megteremtd redlopcid alkalmazasénak, amelyrdl e fejezet masodik

részében szeretnék részletesen beszélni.

4.2.1 Peénziigyi eszkozok idobeli alakulasat leiro sztochasztikus modellek

A sztochasztikus folyamatok koziil Markov folyamatoknak nevezziik azokat, amelyekre
igaz, hogy a véltozonak a jelenlegi értéke elégséges a valtozo jovobeli értéke alakulasanak
meghatarozasadhoz, azaz az a folyamat amely mentén a valtozo a jelenlegi értékét elérte,
kozombos a valtozd jovobeli alakuldsat illetden. Diszkrét folyamatokra feltételes

valoszinliségekkel leirva ezt egy z valtozora:

z, =) (4.1)

A fenti kifejezés azt jelenti, hogy annak a valoszinlisége, hogy z valtoz6 az n+l1-ik

prob(zn+1 = k|z0 =h,.z, = j) = prob(zn+1 =k

idépontban a k értéket veszi fel ugyanakkora, ha tudjuk, hogy a 0,1, .... n-ik id6pontban

milyen értéket vett fel.

A Wiener folyamat egy specialis Markov folyamat, amelyre diszkrét esetben igaz, hogy:

e cgy kicsiny At idéintervallumban a z valtozé megvaltozadsanak nagysaga (Az) aranyos
az eltelt idéintervallum négyzetgyokével és egy standard normadlis eloszlasbol vett

véletlenszeriien kivalasztott elemmel, azaz

Az = eAr 4.2)
e az egymast kovetd Az értékek fliggetlenek egymastol.
Ha egy Markov folyamatra igaz ez utobbi tulajdonsdg, valamint az, hogy az egymast
kovetd, de egymastdl fiiggetlen Az valtozasokat leird valdszinliség eloszlasok
megegyeznek, akkor az un. véletlen bolyongasrél beszélink’. A fentiek alapjan
bizonyithatd, hogy egy Wiener folyamatot leird valtozd megvaltozdsanak nagysaga

r1: Jo , rror . cy. 1
normalis eloszlasu, amelynek varhato értéke nulla, varianciaja T'°.

? Malkiel: Bolyongas a Wall Streeten-en NBK, Budapest, 1993. [33]

105.c. Hull: Options, Futures and other Derivative Securities Prentice — Hall New Yersey, 1993 193 oldal [34] A konyv részletesen
leirja a pénziigyi eszk6zok idobeli alakulasat jellemz6 sztochasztikus modellek jellemzdit, a modelleket alkotd folyamatot leird
egyenleteket.
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Az eldzbéekben leirt Wiener folyamat tovabb altalanosithatd, ha megengedjiik, hogy a z
valtozd értéke barmilyen valdés szdm legyen, illetve variancidjat is tetszélegesen
megvalaszthatjuk. Ezt a szakirodalom altalinos Wiener folyamatnak nevezi.

Egy ilyen folyamatra diszkrét esetben az alabbi 0sszefiiggés érvényes:

AS = aAt + bAz (4.3)
ahol a és b konstans valos szamok. Ugyanez folytonos folyamatra is felirva a

dS = adt + bdz (4.4)
Osszefiliggést kapjuk.

Ezzel tehat egy olyan folyamathoz jutottunk, amely egyrészt egy trendtagbol (adt),
masrészt egy sztochasztikusan valtozd tagbol (zajbol) all, amely egy Wiener folyamat b
szerese.

A Wiener és az altalanos Wiener folyamatot leiré valtozo idébeni alakulasat mutatja be a

4.1 abra.

Wiener folyamat Altalanos Wiener folyamat Trend

20

15

10

-10 —

4.1. dbra Egy Wiener folyamatot leir6 és egy altalanos Wiener folyamatot leir6 valtozo

id6beli alakulasa'’

Az altalanos Wiener folyamat még mindig nem alkalmas arra, hogy a pénziigyi eszk6zok
idébeli valtozasat leirja, hiszen a 4.3 illetve a 4.4 képletekbdl 1athato, hogy a trendtag és a
sztochasztikus tag megvaltozasa is fiiggetlen a valtozo jelenlegi értékétdl. Ez részvények

esetében példaul azt jelentené, hogy egy adott T intervallumban a véarhatdé hozam csak az

" Forrds: Farkas Adéam: Opciés arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhdzasi dontéseiben Doktori Ertekezés — Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 45. oldal [8]
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intervallum hosszaval ardnyos ¢és fliggetlen a részvény vasarldas Osszegétol. A
gyakorlatban azonban a befektetok hozamvarakozasa a befektetett Gsszeg szdzalé¢kéban
mérhetd, ezért a trendtagnak mindenképpen aranyosnak kell lennie a valtozo jelenlegi
értékével. Ugyanakkor a szakirodalombol tudjuk — magam is utaltam erre az értekezés
bevezetéjében - hogy a befektetés hozamanak bizonytalansagat a hozam szdrasaval
mérjiik. Ez természetesen csak ugy érhetd el, ha a sztochasztikus tag egylitthatoja szintén
aranyos a valtozd jelenlegi értékével. Az altalanos Wiener folyamatok tovabbi
altalanositasaval tehat el lehet jutni egy olyan folyamathoz, amely a fenti két felvetést
kezelni tudja. Ezt a szakirodalom Ito folyamatként tartja szamon, amelyet az aldbbi
altalanos egyenlet ir le:

dS = a(S,0)dt +b(S,1)dz (4.5)

Az egyenletbdl lathatd, hogy az Ito folyamatok trendtagja és sztochasztikus tagja is
fiiggvénye a valtozo kezdeti értékének.

A részvénypiacok statisztikai elemzése kimutatta, hogy hatékony piacon az osztalékot
nem fizetd részvények idébeli megvaltozasa (ahol a hozam teljes egészében a részvény
arfolyamanak valtozasabol adodik) egy specidlis Ito folyamatot ir le. Ennek az a 1ényege,
hogy sem a trendtag, sem a megvaltozds bizonytalansagat leird sztochasztikus tag
egyiitthatdja nem fliggvénye az idonek. Ha a trendtag megegyezik a jelenlegi arfolyam
egy meghatarozott szazalé¢kaval, és ha a sztochasztikus tagrol pedig feltételezhetd, hogy
egy adott intervallumon beliil allando, akkor az ilyen részvények arfolyamanak iddbeli
alakulasat egy dt véges id6tartamra az alabbi Ito folyamat irja le:

dS = uSdt + oSdz (4.6)

ahol : uSdt a részvény arfolyamvaltozasanak (hozamanak) varhato értéke a dt véges
id6intervallumban, melyben a p a jelenlegi arfolyam egy meghatarozott szazaléka,
azaz a részvénytdl elvart szdzalékos hozamot jelenti
0Sdz a részvény arfolyamvaltozasanak (hozamanak) bizonytalansaga a dt véges
iddintervallumban
Ezt az Ito folyamatot Geometrikus Brown mozgasnak'’ nevezzik. A Wiener
folyamatndl elmondottak alapjan a 4.6 egyenletben a részvény arfolyamanak
megvaltozasa (DS/S) egy normalis eloszlasu valdsziniségi valtozd, amelynek varhato

értéke uDt, szorasa pedig oVDt.

12 C. Hull: Options, Futures and other Derivative Securities Prentice — Hall New Yersey, 1993 198. oldal [34]
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Ez utoébbi tagban a o ¢értéket a részvényarfolyam volatilitasinak nevezziik.
Meghatédrozasanak modjaval a kdvetkezd alfejezet foglalkozik.

A teljesség kedvéért szeretném még megjegyezni, hogy a 4.6 egyenletnek létezik a
diszkrét valtozast leird parja is, ezt a. binomidlis fak modszerénél a 4.5 alfejezetben
ismertetem. A sztochasztikus folyamatok modellezésére mas Ito folyamatokat (pl.
Ornstein —Uhlenbeck, folyamatok, véletlenszerii impulzusokat generalé folyamatok,
osszetett sztochasztikus folyamatok stb.) is ismer az irodalom. Mivel az értekezésemben
ezekkel a folyamatokkal nem foglalkozom, ezek ismertetésétél eltekintek .

Az irodalmi attekintés eredménye alapjan tehat az a feladat, hogy keresni kell olyan
tényezo6t, melynek iddbeli alakuldsara vonatkozdan feltételes a menedzsment jovobeli
dontésének irdnya, és megnyugtatéan igazolni kell, hogy az megfelel-e a fenti
kritériumoknak. Az els6ként bizonyitani sziikséges, hogy a kapott eredmény altaldnos
Wiener folyamat (az idében egymast kovetd értékek egymastdl fliggetlenek, a valtozo
értékének iddintervallumonkénti megvaltozasa normalis eloszlast), majd azt is meg kell
vizsgalni, hogy az igy bizonyitott altalanos Wiener folyamat tovabb altalanosithaté-e,
azaz a tényezdnek az iddbeli megvaltozasa Ito folyamatként definidlhaté-e. A fenti

vizsgalatok elvégzésre az 5. fejezetben a mintafeladat kapcsan keriil sor.

4.3 A sztochasztikus folyamatot leir6 eszkoz volatilitaisanak meghatarozasa

Az el6z0 fejezetben részletesen targyaltam a kozgazdasagtanbol ismeretes modelleket a
sztochasztikus folyamatok modellezésére. A fejezet eredménye volt a pénziigyi eszkozok,
ezen belil a részvények arfolyam alakuldsat leir6 Geometrikus Brown mozgas
modelljének definidldsa. A 4.6 egyenlet els tagjaban a p paraméter, azaz a kivalasztott
eszkoztol elvart szazalékos hozam nagysaga, a bevezetében mar emlitett portfolid
elméletnek megfelelden csak a nem diverzifikalhatd, piaci kockézattol fiigg. A
gyakorlatban problémat okozhat a pu paraméter értékének meghatarozasa. Ezt szdzalékos
értékben szoktdk megadni. Szerencsére a késdbbiek folyaman azonban azt is latni fogjuk,
hogy a fenti folyamattal jellemzett eszkdzokre vonatkozd feltételes kovetelések
értékelésben ez trendtag nem fog szerepet jatszani, ezért a meghatiarozds modjaval a
tovabbiakban nem foglalkozom.

A figyelmet tehat a 4.6 egyenlet sztochasztikus tagjaban szerepld volatilitas (o) értékének
meghatarozasanak kell szentelni. A kovetkezdkben el0szor roviden bemutatom az

irodalom alapjan a volatilitas értékének kiszamitdsat (annak iddbeli allandosagat

13 Farkas Ad4m kordbban mér emlitett Doktori Ertekezésében ezek leirdsa részletesen megtalalhato. 54-60 oldal. [8].
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feltételezve'?), majd az ismertetett modszer kiterjesztem arra az esetre, amikor a
volatilitds maga is sztochasztikus valtozd, és javaslatot teszek ilyen estben a volatilitas
meghatdrozasara Monte Carlo szimulacidval.

Ezek utan réviden tekintsiik at a volatilitds meghatarozasanak 1épéseit'.

Tegyiik fel, hogy rendszeres idokozonként megfigyeliink egy, a megfigyelés ideje alatt
osztalékot nem fizetd részvény zardarfolyamanak alakulasat. A megfigyelés soran a
kovetkezd adatokat regisztraljuk:

n+1: a megfigyelések szdma

Si :arészvények arfolyamanak alakulédsa az i-ik periodus végén (i=0,1,...n)

At :amegfigyelés kozotti idintervallum hossza években.

Ekkor a volatilitast a kdvetkez6 modon lehet meghatarozni:

1. Szamitsuk ki az egyes iddszakok folytonos kamatozédssal szamitott, de nem

annualizalt hozamait .

. 1n(5_f) ahol i=1.2, ....n 4.7)
i—1

i—

2. Széamitsuk ki az igy kapott hozamok szdrasat

1 &, 1 &,
5= Du, —n(n—_l)(zu,,) (4.8)

n—173 i=1

3. Annualizéaljuk a kapott eredményt

S

o= \/E (4.9)

A fenti [épéseket a kdvetkezOk szerint javaslom végrehajtani:

e A 47 fejezetben ismertetésre keriils pénziigyi és realopciok kozotti analdgia'®
alapjan definialni kell azt a mogottes eszkozt (S), amely értékének alakulasara nézve a

kovetelés feltételes. Ez a beruhazéasok esetében a projekt jovobeli pénzdramanak

MAz idébeli allandosagrol meg kell jegyezni, hogy az a pénziigyi piacok szamos eszk9zére vonatkozoan vitatott a szakemberek
korében.

15 A kévetkezokben ismertetett eljarast részletesen tartalmazza C. Hull: Options, Futures and other Derivative Securities Prentice —
Hall New Yersey, 1993  214-217. oldal [34], valamint Farkas Adam: Opcios arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhazasi
dontéseiben Doktori Ertekezés Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 49 - 50. oldal [8]

Timothy A. Luehrmann: Investment Opportunities as Real Option: Getting Started on the Numbers Harvard Business Review pp.
51-67 (July —August 1998) [35]

A cikk részletesen bemutatja hogyan lehet megteremteni az analdgiat a pénziigyi opcidk és a realopciok kozott, melyrdl késébb
bdven lesz szo. Itt szeretnék visszatérni a bevezetdben emlitett hatékony piac problematikajara. A redlopciok alkalmazasanak
ugyanis az szab gatat, hogy a realeszk6zok piaca egyaltalan nem elégiti a a hatékony piac fogalmat. Ugyanis pl. — kiilondsen a
tavkozlés teriiletén — a tavkozlési berendezéseknek nem létezik masodlagos, aktiv és likvid piaca. Ez problémat okoz a realopciok
értékelésében. Azért valasztottam Luerhmann fenn emlitett cikkét, mert ebben a feltételes kovetelések értékelésére alkalmas eszkoz
ként a beruhazas jovébeli pénzaramlasanak jelenértékét javasolja, amely megfelel6 kiindulasi alapot adott javaslatom elkészitésére
olyan kornyezetre is, ahol klasszikus értelemben az opcios értékelés nem is lenne alkalmazhatd. Lasd még 17. és 18. labjegyzet is.

16
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jelenértéke.
A projekt pénzaramanak meghatarozasahoz a szakirodalom alapjan'’ meg kell talalni azt
a sztochasztikusan jol modellezhetd tényez6t, amelytél a projekt jovobeli
pénzaramlasanak nagysaga fliigg, azaz korrelaltsaguk egyhez kozeli. Mivel a tavkozlésben
(melybdl a mintapéldat meritettem) nem taldlhatdé olyan tényezd, amelynek iddbeli
alakuldséara nézve hosszu tavu (tobb évtizedes), nyilvanos és konnyen hozzaférhetd adatok
allnanak rendelkezésre, tovabba a tavkozlési realeszk6zoknek nincs aktiv és likvid
masodlagos piaca ezért megfontoldsra érdemesnek tartom, hogy a feltételes kdvetelés
értékelésére hasznaljuk a beruhazasi projekt — a 3.fejezetben leirtak szerint - Monte

"o

Carlo szimulacioval eléallitott jovébeli pénzaramanak jelenértékét'®.

e Ha sikeriil bizonyitani, hogy a szimuldcioval -eldallitott pénzaram iddbeli
(iddintervallumonkénti) megvaltozasa, megfelel az Ito folyamat kdvetelményeinek,
akkor a volatilitds meghatarozasa ebbdl, és nem megfigyelt adatsorbdl torténik.

e Mivel a felhasznalt adatsor maga is a szimulacid eredménye, igy a kiillonb6z6 S
értekeket nem determinisztikus értékként hanem az elézé szimulaciobdl kapott
eloszléas adatait behelyettesitve (varhato érték, szoras, terjedelem) definialjuk.

e A fenti adatsort felhaszndlva a volatilitas meghatarozasa egy ujabb Monte Carlo
szimulacids modellt épitiink fel.

e Ezen szimulacio eredményeként rendelkezésre all a beruhdzas varhaté pénzdramanak
mint idésornak a szordséara (s), és az annualizalt szordsra, azaz a volatilitdsra (o)
vonatkozo eloszlasa.

e Ez utobbi majd felhasznalhatdé lesz a kovetkez fejezetben ismertetésre keriild

realopcio értékének meghatarozasa soran.

Milyen elénydket jelent a volatilitasnak a fenti modon térténd meghatdrozéasa?

7 Pl Farkas Adam: Opcids arelmélet alkalmazisa véllalatok beruhdzasi dontéseiben — Doktori Ertekezés — Budapesti

Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 76,79,83. oldal [8] Erre azért van sziikség, mert a redleszkdzoknek altalaban
nincs aktiv és viszonylag likvid masodlagos piaca, igy pl. a kiszallasi opciok értékelésénél kiilonosen fontos annak a
sztochasztikusan jol modellezheté tényezének a meghatarozasa, amelynek idébeli alakulasatol egyértelmilen fiigg a beruhazott
eszkoz piaci értéke. Ha ilyen tényez6t nem sikeriil azonositani, akkor a szakértdi becslések alkalmazasa itt is athidalo megoldas
lehet az elvi problémanak a gyakorlatban torténd megoldasahoz. Erre tdmaszkodik a volatilitdas meghatirozasra vonatkozo
javaslatom is.

Ezzel a javaslattal tovabbviszem a 3. fejezetben mar tobbszor emlitett szemléletmodot, amikor adatok hidnyaban a szakértdi
becslésekre tamaszkodok. Ez a konkrét esetben azt jelenti, hogy a javasolt megoldassal olyan iparagakban is lehetdvé valik — igaz
korlatozott felhasznalhatésaggal - a beruhazasi projektek dinamikus koérnyezetében rejlé lehetdségek realopcioval torténd
értékelése, ahol nem lehet egyértelmiien azonositani olyan tényez6t (mint példaul az olajar, fémarak, asvanyi anyagok arai, stb.),
melynek idobeli alakulasara vonatozoan feltételes a menedzsment jovobeli dontésének iranya, és amelyre nézve tobb évtizedre
visszanyuld, nyilvanos adatok allnanak rendelkezésre annak megnyugtatd igazolasara, hogy az adott tényez6 idobeli alakulasa Ito
folyamatot kovet. Szeretném még megjegyezni, hogy a jévobeli pénzaramlas a miikodési pénzaram mellett tartalmazza a végso
pénzaramot is, azonban az 5. fejezetben bemutatott mintapéldaban feltételezem, hogy ennek értéke zérus.
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Javaslatom alapjan — az el6z6 szimulacié eredményeinek tovabbvitelével — a projekt
pénzarama mint idésor volatilitdsa tartalmazni fogja az eldzéleg mar szamszerusitett
bizonytalansagokat. Hiszen a szimulacié eredménye a volatilitdsra nézve egy eloszlas
lesz, amely tartalmazza a rd jellemzd statisztikai értékeket. Ha — gyakorlati
alkalmazhat6sdg szempontjat szem elétt tartva -  elfogadhatd az az
informacioveszteség, hogy az igy kapott eloszlas adataibol a tovabbiakban csak a
varhatd értéket (mint idOben allandd értéket) hasznaljuk az opcio értékének
meghatarozasa soran. akkor lehetévé valik olyan opcios feladat megoldasa is, ahol a
volatilitas idében nem allandé.

Ahogy azt mar korabban is emlitettem, a volatilitast értékét e modszer segitségével
akkor is nagy pontossaggal tudjuk megkapni, ha nem tudunk megfigyelést végezni,

mert nem all rendelkezésiinkre adat. Luehrman "

az ilyen esetekben példaul azt
ajanlja, hogy vegyiik alapul a t6zsdeindex alakulasat az elmult 10 évben, és szamoljuk
ki ebbdl az iddsor volatilitasat, és amennyiben megvaldsitandd beruhdzéas kockazatat
hasonlonak értékeljik a tézsdeindex alakuldsdnak kockazataval, akkor az igy
kiszamitott értéket alapul véve tegyiink becslést a volatilitas értékére. Ez igy ugyan
jarhatonak tlinik, de kérdés, hogy tudjuk-e megnyugtatéan igazolni, hogy tézsdeindex,
vagy egy madsik alkalmas pénziigyi eszkéz iddbeli alakulasanak kockazata
megegyezik a megvalositando beruhazas kockazataval. Az altalam javasolt eljarassal
viszont nem kell keresni ilyen analdgidt, hanem az adott beruhazas adataibol
hatdrozhaté meg a volatilitas értéke. A korrektség kedvéért még meg kell jegyeznem,
hogy a Luehrman kordbban mar tobbszor hivatkozott cikke is javasolja a Monte Carlo
szimulaciot a volatilitds meghatarozéasra, mint egy lehetséges eljardsi modot. Ez
azonban Otlet szintjén marad, az eljards részletes ismertetését az emlitett cikk nem

tartalmazza.

4.4 Az opcio értékének meghatarozasa — Black-Scholes differencialegyenlet

Az eddigiek soran azzal foglalkoztam, hogy a szakirodalom milyen modelleket

azonositott a sztochasztikus folyamatok modellezésére, valamint bemutattam, hogy

hogyan lehet, egy az opcid értékelésre alkalmas eszkdz volatilitdst meghatdrozni. A

kovetkezOkben ismét egy rovid irodalmi attekintés kovetkezik arrdl, hogyan lehet

szamszerisiteni a menedzsment optimalizacids lehetdségét kifejezd opcid értékét.

19 A volatilitas meghatarozasara tett javaslatait Luehrman az el6z0 labjegyzetben ismertetett cikke tartalmazza. [35]
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A 4.2 fejezet irtam le az Ito folyamatra jellemzd Osszefiiggést, ezt most a jobb
attekinthetdség kedvéért ijra megteszem.

dS =a(S,t)dt +b(S,t)dz (4.5)
Tételezziik fel, hogy van egy olyan kovetelésiink, amelynek értéke a 4.5 egyenletben
szerepld S idObeni értékének valtozasatol fligg. Ez utobbi kovetelés értekét jeloljik G
(S,t)-vel. Az opcid értékének meghatarozasakor ugyanis az a kérdés fogalmazodik meg,
hogyan tudjuk értékelni az ilyen kovetelést, azaz mit tudunk mondani G (S,t)-rél Ez a
redleszkdzok terilletén példaul ugy fogalmazhaté meg, hogy hogyan tudjuk a
menedzsmentnek azt a lehetdségét (opcidjat) megragadni, hogy az S értékének
fliggvényében egy bovitd beruhazast elinditson.
A feltett kérdésre a valaszt Ito adata meg, amikor bebizonyitotta, hogy ha S idében Ito
folyamatot kovet, akkor minden olyan G-re, amelynek értéke az S-t6l és az id6tol fligg,
igaz, hogy az is Ito folyamatot kovet™. Ezt a szakirodalom Ito tételének nevezi.
Ito tételét hasznalta fel Black és Scholes, amikor a részvények vonatkozo feltételes
kovetelés értékelését kivantdk meghatarozni.! A gondolatuk lényege az volt, hogy
amennyiben lehetdség van a részvényekbdl és a rijuk vonatkozd szarmazékos
termékekbdl egy kockazatmentes portfoliot 1étrehozni, akkor a portfolié varhatdo hozama
megegyezik a kockazatmentes kamatldbbal. Erre pedig az teremt lehetdséget, hogy Ito
tétele alapjan a részvény arfolyamvaltozdsdban és a rd vonatkozo feltételes kovetelés
értekvaltozasat leird folyamatokban szerepld sztochasztikus tag (dz) megegyezik, tehat
megfeleld aranyok megvalasztasaval a portfolid kockdzatmentessé tehetd. A levezetés
részleteinek mellézésével” az osztalékot nem fizeté részvények arfolyamara (S)
vonatkoz6 feltételes kovetelés (G) értékének valtozasat leir6 Black-Scholes
differencidlegyenlet a kdvetkezd alakban irhato fel:

§+ﬁ S+162G
a &7

o’S* =rG (4.10)

Az egyenletbdl lathato, hogy a portfoli6 idébeli megvaltozasa nem tartalmazza Az-t, tehat
egy meghatarozott At iddintervallumban kockazatmentes. Ez pedig azt jelenti, hogy a
portfolié hozamanak a At intervallumban meg kell egyeznie a kockdzatmentes hozammal.

Ellenkezd esetben arbitrazsra nyilna lehetdség. Ha a portfolio hozama magasabb lenne,

20 K Ito: On Stochastic Differential Equations Memoirs, American Mathematical Society, no. 4. 1951. [36]
2L F. Black — M. Scholes: The Pricing of Options and Corporate Liabilities Journal of Politocal Economy ( May-June 1973)

22 A levezetés pl. megtalalhato : C. Hull: Options, Futures and other Derivative Securities Prentice — Hall New Yersey, 1993 208-209.
oldal [34] valamint Farkas Adam: Opcios arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhazasi dontéseiben Doktori Ertekezés Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 49 - 50. oldal [8]
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mint a kockazatmentes hozam, akkor a befektetok kockazatmentes kamat mellett hitelt
vennének fel, ¢és megvennék a portfoliot, ellenkezd esetben kockazatmentes
befektetéseket finansziroznanak a portfoliod eladasaval. Az egymassal versengd befektetdk
arbitrazs tevékenysége tehat helyredllitana a portfolid értékét, amely mellett a portfolio
hozama megfelel a kockazatmentes hozamnak. Tovabba az is kiolvashatd, hogy a
feltételes kovetelés (G) értéke csak a részvény (S) jelenlegi arfolyamatodl, az idotdl (T), a
részvény arfolyaménak volatilitasatol (o), €s a kockdzatmentes kamatlabtol ( r) fiigg.

A differencidlegyenlet megoldasdhoz eldszor meg kell fogalmazni a peremfeltételeket. Ha
tekintjiik az egyik legegyszertlibb feltételes kovetelést, az osztalékot nem fizetd részvényre
vonatkoz6 vételi opcidt, akkor a vételi opcid értékét leird G (S,t) fiiggvényre az opciod

lejaratakor (t =T) az alabbi peremfeltétel fogalmazhat6é meg:

G(S,t) = c = max{S — EX,0} (4.11)
ahol: ¢ a vételi opcio értéke, EX pedig a vételi opcid kotési arfolyama.

Ennek az egyenletnek az egyetlen megoldasa c-re a kovetkezé™:

c=8S*N(d,) - EX+*e"" "+ N(d,) (4.12)

ahol N(.) egy kumulativ normalis eloszlasfiiggvény, és

2

S o
ln(ﬁ) +(r+ 7)(T— t)

= 4.13
4 oNT -t ( )
d,=d,—o\NT—t (4.14)

A Black-Scholes differencialegyenletet megoldasara sikeriilt analitikus megoldast talalni
eurépai eladasi ill. osztalékot fizetd opciok® értékelésére is. Mivel a Black-Scholes
differencidlegyenlet csak olyan eszk6zok esetekben alkalmazhatd, amelyeket a befektetok

pénziigyi hozam elérése céljabol tartanak, késdbb kifejlesztésre keriilt az altalanos piaci

B A megoldast lasd. pl. F. Black — M. Scholes: The Pricing of Options and Corporate Liabilities Journal of Politocal Economy ( May-
June 1973) [37]

A kiilonboz6é opcidk fogalmi meghatirozasat e fejezet a 6. labjegyzete tartalmazza. Az opciok értékelése soran azonban azt is
figyelembe kell venni, hogy a feltételes kovetelés értékelés alapjaul szolgald eszkoz (pl. részvény) fizet osztalékot vagy nem.. A
részvények értékének egy részét azoknak az osztalékoknak a jelenértéke adja, amelyekre az opcid tulajdonosa nem jogosult. Ezért
amikor a Black-Scholes egyenletet hasznaljuk egy osztalékot fizet6 részvényre vonatkozoé eurdpai vételi opcid értékelésre, akkor a
részvény arfolyamat csokkenteni kell az opcio lejarta eldtt fizetett osztalékok jelenértékével. Szeretném még megjegyezni, hogy a
realopciok esetében az ,, osztalék™ a redleszkozok altal termelt pénzaramlas. Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek I1. kotet,
Budapest, 1993. 118. oldal. [7]. Azt is meg kell azonban jegyezni, hogy beruhazasok esetében a realeszkoz és az opcid tulajdonosa
gyakran ugyanaz a személy, azonban opcio és a realeszkoz birtoklasa a beruhazas id6tartamaval id6ben eltolodik.
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egyensulyi modell® az opciok értékének meghatarozasara. Erre azért volt sziikség, mert a
Black-Scholes 4ltal kidolgozott kockazatsemleges modszer ez utdbbi esetben nem
hasznalhato, mivel a befektetdk kockézati preferenciai itt nem kézombosek.

Az alfejezet végén szeretnék ramutatni a feltételes kovetelések értékelésére hasznalt
Black-Scholes differencialegyenlet gyakorlatban torténd alkalmazasanak egyik
aspektusara®. Ennek bemutatasara - alkalmazva Ito tételét - definialjuk a feltételes
kovetelést leird G-t mint S (ahol S a részvény arfolyama) természetes alapt logaritmusat.
A szigor(i matematikai levezetés melldzésével”” G idébeli megvéltozasat az alabbi

egyenlet irja le:

dG =(y—%2)dz+adz (4.15)
Mivel p-t és o-t konstansnak feltételezziik, ezért a 4.15 egyenletbdl lathatd, hogy G
iddébeli megvaltozasa altalanos Wiener folyamatot kovet. A 4.4 egyenlet alapjan a 4.15
egyenletben a trendtag értéke p — 6°/2, mig a sztochasztikusan valtozo tag értéke o. A
4.2.1 fejezetben az altalanos Wiener folyamatnal elmondottak alapjan G megvaltozasa a
jelenlegi t és egy késébbi T idépont kozott normal eloszlast, melynek varhato értéke
(-0*/2)(T-t)
¢s varianciaja
o*(T-t).
Mivel G= InS, ezért InS idébeli megvaltozasa is altalanos Wiener folyamatot kovet. Ez

tehat azt jelenti, hogy InS megvaltozéasa t és T kdzott normalis eloszlasu:
0_2
InS; —InS~® (y—Tj(T—t),O'\/T—t (4.16)

ahol: St a valtozo értéke egy T idépontban

S a véltozo értéke a jelen idopontban

®(p,0) egy normalis eloszlas, melynek véarhato értéke p-o” /2 és a szorasa o.
Matematikai ismereteink alapjan tudjuk, hogy egy valtoz6 lognormalis eloszlasu, ha a
valtozd természetes alapu logaritmusa normalis eloszlasu. Tehat ha InSt normalis
eloszlast, akkor St lognormalis eloszlast. Ez az az ok, amiért a Black-Scholes

differencidlegyenlet a részvényarfolyam iddbeli alakuldséanak értékelése soran feltételezi,

2 Az altalanos piaci egyensulyi modell felépitését és az opciok arazisara alkalmas egyenletet részletesen bemutatja Farkas Adam:
Opcios arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhazasi dontéseiben Doktori Ertekezés Budapesti Kozgazdasagtudomanyi Egyetem
Budapest, 1995. 68 - 72. oldal [8] Az ott bemutatott értékelési modell els6 valtozatat J. C. Cox és S. A: Ingersoll: An
Intertemporal General Equlibrium of Asset Prices Econometrica, 53 1985 [38] publikalta.

26 C. Hull: Options, Futures and other Derivative Securities Prentice — Hall New Yersey, 1993 210-212. oldal [34]

2T A levezetést C. Hull elébbi labjegyzetben emlitett kitiind kényve a 210.-212 oldalon részletesen tartalmazza.
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hogy a sztochasztikus véltozd lognormalis eloszlasa®. Ha azonban sikeriil a pénziigyi
opcio ¢és a redlopcid kozott a 4.7 fejezetben ismertetésre keriild ismérvek alapjan az
analogidt megtaldlni, akkor a differencidlegyenlet megnyugtatd alkalmazasidhoz
bizonyitani kell, hogy a realopcid értékeléséhez azonositott mogottes eszkoz értékének
idobeli megvaltozasa lognormalis eloszlast kovet. Ezt a bizonyitasi eljarast az S.
fejezetben a demonstracids példa kapcsan be fogom mutatni.

E fejezet végén meg kell azonban azt is jegyezni, hogy vannak olyan opcids problémak,
amelyek értékelésére a Black-Scholes differencialegyenlet nem vagy nem megnyugtatéoan
hasznalhaté. Ezek koziil kiemelkedik az amerikai tipusa opcidok® értékelése, amelyek
soran az opcio lehivasara az opcio lejaratanak napjaig barmikor sor keriilhet. Néhany
kivételtdl eltekintve az amerikai opcid értékének meghatarozasara nem létezik analitikus
megoldast ad6 zart formula.™ Ilyen esetekben un. numerikus eljarast kell alkalmazni,
mellyel kozelitdleg lehet az opcid értékét meghatdrozni. Mivel ezek koziil az un.
binomialis fak moddszerének az alkalmazasa a legelterjedtebb, ezért a kovetkezd

alfejezetben ennek rovid bemutatasa kovetkezik®'.

4.5 Binomialis fak

A binomidlis fak modszere a gyakorlatban leginkabb elterjedt numerikus eljaras az opciok
értékének meghatirozasara. Elsdsorban amerikai tipust opciok értékelésre alkalmas, de
alkalmazhaté eurdpai opcid értékelésére is, példaul mas eljarassal kapott eredménnyel
vald 6sszehasonlitas céljabol.

A binomialis modszert elészor Cox, Ross és Rubinstein®® publikalta. A modszer — ahogy
azt majd a késébbiek sordn latni fogjuk — az opcid értékelése soran a Black-Scholes
differencidlegyenlethez hasonléan abbdl az alapfeltevésbdl indul ki, hogy ha a
kockazatmentes részvényekbdl és a rajuk vonatkozd szarmazékos termékekbdl egy
kockéazatmentes portfolidt 1étrehozhat6, akkor a portfolié varhaté hozama megegyezik a

kockazatmentes kamatldbbal Ennek természetesen feltétele, hogy az opcio értékelésére

28 Brealey-Myers: Modern vallalti pénziigyek II kotet Budapest, 1993. 112 oldal [7]
P g ogalmi meghatarozasat e fejezet 6. labjegyzete tartalmazza.

30 Az amerikai vételi és eladasi opcid valamint Osszetett opciok értékelésének néhany specialis esetére rendelkezésre all, zart formula,
melyek példaul megtalalhatok: E.G. Haug: The Complete Guide to Option Pricing Formulas McGraw-Hill, 1998. 19-33 oldal [48]
Ezenkiviil még meg kell jegyezni, hogy az osztalék nélkiili amerikai vételi opcio értékelésére — mivel bizonyithatd, hogy az ilyen
tipusti opciot sem érdemes lehivni lejarat eldtt, €s ezért értéke megegyezik az osztalékot nem fizetd eurdpai opcid értekével — a

Black-Scholes differencialegyenlet is hasznalhato.

Természetesen léteznek mas eljarasok is. (pl. trinomiélis fak, Monte Carlo szimulacio, Un. ,, finite difference” moddszerek, azaz a

differencialegyenletek iterativ megoldasa stb.) Ezek részletes leirdsa megtalalhaté pl. E.G. Haug: The Complete Guide to Option
Pricing Formulas McGraw-Hill, 1998. 119-141 oldal [48], valamint C. Hull: Options, Futures and other Derivative Securities
Prentice — Hall New Yersey, 1993 348-362. oldal [34]

25c. Cox, S.A. Ross és M. Rubinstein:Option Pricing: A Simplified Approach Journal of Economics 7 ( October 1979) 229-263
oldal [56]
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kivalasztott sztochasztikus eszkéz iddbeli valtozdsanak kockazata diverzifikalhato
legyen™.

Az eljaras alapelve egy osztalékot nem fizetd részvény esetére, hogy az opcid lejartaig
tartd idészakot At kis id6tartamokra bontja fel. A moddszer feltételezi, hogy a
részvényarfolyam (vagy mas a feltételes kovetelés értékelésére alkalmas eszkoz
értekének) iddbeli alakulasa a 4.2 fejezetben bemutatott Geometrikus Brown mozgast irja
le, azonban itt az idObeli valtozést a 4.6 egyenletnek a diszkrét valtozast leird parja adja
meg, mely a kdvetkezd alakban irhat6 fel:

AS = uSAt +S4z (4.17)

A binomidlis modellben a At kis id6tartamban a részvény arfolyamnak két értéke lehet:
vagy emelkedik egy Su értékre vagy csokken egy Sd értékre. Ebbdl kovetkezéen ha a
felfelé mozduléas valdszintisége p, akkor lefelé mozdulas valoszintisége 1-p lesz. A fenn

elmondottak lathatok a 4.2 abran

1-p sd

4.2 abra: A részvényarfolyam valtozasa At id6tartam alatt a binomialis modellben

Felvetddik a kérdés, hogy hogyan hatarozzuk meg az emelkedés, illetve a csokkenés

nagysagat. Ezt a kovetkezd képlettel lehet meghatarozni®*:

u =\ (4.18)
és

d=1/u (4.19)
ahol:

u: emelkedés mértéke (abszolut szdmban és szazalékban is kifejezheto),
d: csokkenés mértéke (abszolut szamban €s szazalékban is kifejezhetd),
e: természetes logaritmus alapja = 2,718

o: a riszvényarfolyam éves folytonos kamatozassal szamitott éves hozamanak szorésa,

33 A feltételezéseket részletesen a 4.4. fejezet irja le. A diverzifikacié fogalmat pedig az eldszoban a CAPM modell bemutatdsakor
ismertettem.

34 pl. Brealey-Myers: Modern vallalti pénziigyek. II. kotet, Budapest, 1993. 111. oldal [7]
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At: az idOtartam hossza az opci6 lejarataig hatralévo 1do tortrészében kifejezett értéke.

Az emelkedés valoszinliségét pedig az alabbi képlettel lehet meghatarozni:
p = (a-d)/(u-d) (4.20)
ahol:

p: az emelkedés valdszinlisége (abszolut szam vagy szazalék),

a

= a At idGintervallumra szdmitott kockdzatmentes kamatlab (abszolut szdm vagy

szazalék).

Ennek megfelelden a csokkenés mértéke = 1-p  (abszolut szdm vagy szazalék).

A szamitas menete a kovetkezd>’:

Eloszor fel kell osztani a binomialis modellben az opcio lejarataig hatralévo idot
egyenld iddintervallumokra. Az iddintervallum nagysdganak meghatdrozas sordn
figyelni kell arra, hogy tul nagy szamu iddintervallum esetén a binomiélis modell
nehezen attekinthetd és bonyolult lesz.

Ezek utan a 4.18.; 4.19; és 4.20 képletek felhasznalasaval becslést adunk az opcid
targyat képezo sztochasztikus eszkoz értékének (pl. részvényarfolyam, vagy egy
beruhdzasi projekt jovobeli pénzaramanak jelenértéke) adott iddintervallumon beliil
lehetséges valtozasara. Tehiat megadjuk, hogy milyen valdszinliséggel hany
szazalékkal emelkedik, illetve milyen valosziniiséggel hany szazalékkal csokken az
érték az intervallumon beliil. Tovabba meg kell becsiilni a sztochasztikus eszkoz
hozamanak szorasat is az adott iddintervallumra. Természetesen a feladat végrehajtasa
feltételezi, hogy a becsldk elegendd informacidval rendelkeznek a sztochasztikus
eszkoz varhatod pénzaramldsanak alakuldséara az opcio lejartaig hatralévd idoben.

Az adatok megadasa utdn kovetkezhet az opcid értékének kiszamitasa a binomialis fa
valamennyi lehetséges kimenetére az egyes iddintervallumban. Ezt a dontési faknal
megismert modszerhez hasonldéan hatulrdl elére kell elvégezni. Lényeges kiillonbség
azonban, hogy az értékelést az opcios arelmélet elve alapjan kell végezni. Ennek
megfelelden eldszor ki kell szamitani az opcid értékét az egyes kimeneteken az opcid
lejaratdnak id6pontjaban. Példaul vételi opcid esetében a 4.11. egyenletben mar
ismertetett G (S,t) = ¢ = max (S-EX,0) peremfeltétel alapjan. Majd - a korabban

emlitett kockazatsemleges™ vilagot feltételezve — meg kell hatarozni az opcid értékét

35 A szamités menetét tobb szakkonyv is bemutatja. pl. pl. Brealey-Myers: Modern vallalti pénziigyek. II. kotet, Budapest, 1993. 108-

110. oldal [7] valamint C. Hull: Options, Futures and other Derivative Securities Prentice — Hall New Yersey, 1993 335-342. oldal
[34] és . E.G. Haug: The Complete Guide to Option Pricing Formulas McGraw-Hill, 1998. 111-116 oldal [48]

% Az értékelés alapja, hogy ha a befektetok, az opciok tulajdonosai kozombosek a kockézattal szemben, akkor a projekt varhato

hozamanak meg kell egyeznie a kockazatmentes kamatlabbal.
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valamennyi kimenetre az opcid lejartat megel6zo iddintervallumban. Ezeket az
értékeket ugy kapjuk meg, hogy a az opcid lejaratanak idépontjaban kiszdmitott - az
emelkedés és csokkenés valdszinliségével sulyozott - opciods értékeket diszkontaljuk a
kockazatmentes kamatldbbal Az eredmények értékelésnél — az opcid megtartasa
mellett - azonban figyelni kell arra a lehetéségre is, hogy az opcid kordbban is
lehivhatd, azaz pl. mar az opcid lejarta eldtt is megvaldsithatd egy bovitd beruhazas.
Ugyanezt a folyamatot valamennyi iddintervallumra tovabbfolytatva végiil

meghatdrozhatjuk az opcio jelenértékét.

A fenti folyamattal kapcsolatban fontosnak tartom az alabbi megjegyzéseket:

Természetesen a fenti modon az osztalékot fizetd amerikai vételi €s eladasi opcid

értéke is meghatarozhato.

Az opcio értekének a binomidlis modszerrel torténd meghatdrozdsa nem mas mint egy

dontési fa megoldasi folyamata. Egy jovObeni idOpontbol kiindulva visszafelé

szamolunk a fa 4gai mentén, mikozben minden dontési pontban ellendrizziik, hogy mi

a legjobb jovobeli cselekedet, azaz megtartani az opcidt vagy lehivni. Végso fokon a

jovobeli események altal termelt pénzaramlasokat visszavetitjiik a jelenbeli értékre.

Azonban — ahogy arra mar kordbban is utaltam — a binomidlis modszer nem csupan

egy specialis esete a dontési faknak Ennek két oka van:

- egyrészt az opciods elmélet alkalmazasa jo lehetdséget biztosit az 0sszetett dontési
fak leirasara is, igy olyan esetek attekinthetd modellezésére is sor keriilhet,
amelyeknél hagyomanyos dontési fik moddszerével késziilt modell egy szoba
falara sem férne fel.

- Masrészt — és talan ez a fontosabb — az opcids arelmélet alkalmazasa megoldast ad
az opciok értékeléséhez a dontési fak alkalmazasdnak egyik problémaéjara,
nevezetesen arra, hogy milyen diszkontratat haszndljunk az értékelés soran. A
dontési fak esetében ugyanis nem lehetséges megfeleld diszkontratat talalni, mivel
az opcid kockazata minden iddpillanatban valtozik, amikor az opcio targyat
képezd eszkoz értéke valtozik. Emellett az opcido kockazata még az eszkoz
értekének allandosaga mellett is valtozik id6ben. Egy dontési faban sem tudjuk
tehat egy és ugyanazon diszkontratdt alkalmazni, mert ha a fa valddi jovobeli
dontéseket tartalmaz, akkor az opcidk is szerepelnek benne®’. Erre problémara a

binomialis mddszer a ,, kockazatsemlegességi trilkk” alkalmazasaval ad valaszt.

37 Brealey-Myers: Modern vallalti pénziigyek. I1. kétet, Budapest, 1993. 117. oldal [7]
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e Figyelmes olvas6 szamara a szamitds menetének leirdsabol kivehetd, hogy az
iddintervallumok szdmanak novelésével a binomialis modszerrel szamitott értékeknek
egyre kozelebb kell keriilnie a Black-Scholes differencialegyenlettel szamolt
értekekhez. Valojaban a ez utdbbit ugy is felfoghatjuk, mint a binomiélis modszer
egyszeriisitését arra az esetre, ha az idéintervallumok szama nagy’®. Sok esetben
azonban — ahogy azt az alfejezet elején mar hangstlyoztam — a Black-Scholes formula
nem hasznalhato, ilyenkor a binomialis modszer jo becslést ad az opcio értékére. Az
5. fejezetben- a két mddszer kozott meglévo kapcesolatot kihasznélva - a mintapélda
megoldasa sordn a binomidlis modszert a Black-Scholes formuldval kapott

eredménnyel vald 6sszehasonlitas céljabol alkalmazom.

4.6 Realopciok fobb tipusai

Az el6z6 pontokban a szakirodalom alapjan rovid attekintést adtam arrol, hogy milyen
elméleti modellek 4allnak az elemzdk rendelkezésére a beruhazdsok dinamikus
kornyezetben torténd értékelésére. Ebben a pontban pedig szeretném bemutatni a
redlopciok tipusait, ezzel mintegy Utmutatét adva a pénziigyi és redlopciok kozotti
analogia megtalalasahoz. Ugyanis az opcio értékének meghatarozasdhoz elészor meg kell
tudni fogalmazni, hogy milyen feltételes kovetelésre optimalizalhatja dontését a
menedzsment, amely egyben az opcid tipusat is megadja.

Ehhez arra a kérdésre kell valaszolni, hogy milyen mddon van lehetdsége a vallalati
menedzsmentnek a piaci koriilmények alakulasanak fiiggvényében, 0j informaciok
megszerzését kovetden modositani dontéseit. (Emlékezziink rd, hogy a hagyomanyos
DCF modszer ¢s a Monte Carlo szimuldcio is passziv menedzsmentet feltételez.) A
dontési rugalmassag mindig azt kell hogy megcélozza, hogy az eredeti beruhdzasbol eredd
pozitiv lehetéségek minél jobban kihasznalhatok legyenek, mig a veszteségek minél
inkabb elkeriilhetok maradjanak. Ez alapjan a beruhazasokban rejld redlopcio értékét a
kovetkezdképpen lehet értelmezni:

Stratégiai NPV = Statikus NPV + Aktiv menedzsmentben rejlé rea’llopci()k39

A szakirodalom alapjan a relopcidknak négy alaptipusarol beszélhetiink*:

8 Brealey-Myers: Modern vallalti pénziigyek. I1. kotet, Budapest, 1993. 111. oldal [7]

3% Farkas Adam: Opcids arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhazasi dontéseiben Doktori Ertekezés Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995.76. oldal [8]

0 A bemutatas Farkas Adam: Opciods arelmélet alkalmazasa vallalatok beruhdzasi dontéseiben Doktori Ertekezés Budapesti
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Budapest, 1995. 78 - 87. oldal [8] alapjan torténik.

File: PhD 50.doc 05.11.28 57



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

Idozitési opciok — Szinte minden beruhazasi dontés magéaban hordozza ezt az opciot,
azaz annak a lehetségét, hogy a beruhazas ne azonnal, hanem csak késébb valdsuljon
meg. Ebben az esetben nagyon konnyen megteremthetd a kapcsolat egy vételi
opcidval (ebben az esetben a vétel a beruhazas megvalositasat jelenti), amely tobbek
kozott lehet eurdpai, vagy amerikai, attdl fiiggden, hogy az opcid lehivasara a lejarati
iddéig barmikor (amerikai), vagy csak a lejarat napjan (eurdpai) keriil sor. Ez a
beruhdzasok esetén praktikusan azt jelenti, hogy a halasztott beruhazas a opcid
lejarataig hatralévd i1d6 alatt barmikor elkezdhetd (amerikai), vagy csak a lejarat
napjan (eurdpai). Ebben az esetben a stratégiai NPV értéke egyenld lesz a
hagyoméanyos DCF modszerrel meghatarozott statikus NPV és az opcio értékének,
azaz beruhazas elhalaszthatésaga értékének Osszegével.

Novekedesi opciok — Ebben az esetben is vételi opcidt kell hasznalni, csak egy kicsit
modositott formdban. Beruhdzasok esetében ez praktikusan azt jelenti, hogy két
egymashoz kapcsolodo beruhdzési projektet akarunk egytittesen értékelni. Ezek koziil
az egyiket azonnal meg kivanjuk valdsitani, ezért ezt DCF mddszerrel értékeljiik. A
masik projektet egy késobbi idépontban akarjuk megvaldsitani, ¢s a kérdés ugy
vetddik fel, hogy mikor kell megvalositani ezt a projektet, hogy a két projekt egytittes
hozamat maximalizalni tudjuk Tehat van egy DCF modszerrel értékelt (nem
feltétlentil) pozitiv NPV-jii beruhazasi projekt, amelynek megvalositasaval a beruhazo
opciot szerez a masik beruhazasi projekt megvalositdsdra. A maximalis hozamot
akkor lehet elérni, ha a Stratégiai NPV = Els6 projekt NPV-je + Masodik projekt
opcioval médositott értéke maximalis lesz. Természetesen itt is értelmezhetd eurdpai
¢s amerikai opcid is.

Kiszallasi opciok - Ez a menedzsmentnek azt a lehetdségét ragadja meg, hogy a
beruhazas kalkulalt élettartamanak lejarta eldtt “kiszallhat” a beruhdzasbol. Azaz a
menedzsment barmikor ugy donthet, hogy ledllitja a projektet, és az abban a
pillanatban érvényes maradvanyértéket realizalja. Amennyiben ez az érték magasabb
mint a tovabbi mitkddtetésbdl szdrmazo bevétel, akkor érdemes a projektet leéllitani.
A projektbol valo kiszallas lehetosége egy amerikai tipusa eladasi opcionak felel
meg, amely osztalékot fizetd részvényre vonatkozik. Ebben az esetben Stratégiai
NPV = Projekt hagyomanyos NPV-je + Kiszallasi opcié értéke. Fontos
megjegyezni, hogy a kiszallasi opcio a gyakorlatban akkor kiilondsen értékes, ha

realeszk6zoknek 1étezik masodlagos piaca, és az elegendden aktiv és likvid.
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e Rugalmassagi (vagy osszetett) opciok - Végiil eléfordulhat, hogy a korabban emlitett

harom opcié valamilyen kombinéciojarol beszéliink. Pl. a vallalatnak lehetdsége van

egy projekt atmeneti ledllitdsara, majd Ujrainditasara. Az ilyen problémak altalaban

vételi és eladési opcidt egylittesen tartalmaznak.

4.7 Realopcio értékének meghatarozasa a Black —Scholes differencialegyenlettel

Az elméleti ismeretek attekintése utan ebben az alfejezetben azzal foglalkozom, hogy

hogyan lehet a gyakorlatban a readlopcio értékét meghatdrozni. Pontosabban mondva — ezt

a késobbiekben latni fogjuk — az opcios feladatok koziil csak egy, az osztalékot nem

fizetd, europai vételi opcid értékének meghatdrozasara mutatok be egy eljarast

Luehrman®*' javaslata alapjan, melyhez a Black-Scholes differencialegyenlet hasznalhato.

Egy konkrét beruhazasi projekt esetében az els6 feladat a dinamikus kornyezetben rejlé

lehetdségek megragaddsa az opcidos probléma korrekt megfogalmazasaval, ehhez nyu;t

segitséget a 4.1 tablazat, amely a 4.6 fejezetben leirtak osszefoglaldsaként is tekinthetd.

Beruhazasi feladat

Opcio tipusa

A beruhazas megvalositasa elhalasztasanak
lehetdsége

Gyakorlati példa: Termelési koncessziok
értékelése

amerikai tipust vételi opcid

Beruhazasi projekt idébeli megvalositasanak
feldarabolasa illetve beruhazasi projekt
nagysagrendjének ndvelése (bovités)
Gyakorlati példa: Jarulékos kapacitas
kiépitésének értékelése

Ha a bovitd beruhazas megvaldsitasa csak az
opcid lejaratanak napjan  indulhat, akkor
europai, ha az opcio lejartaig barmikor, akkor
amerikai tipusu vételi opcid

Beruhazasbol a kalkulalt élettartam lejaratat
megeldzoen torténd ,, kiszallas”

Gyakorlati példa: Egy adott beruhazasnal két
alternativ technoldgia kozotti valasztas

osztalékot fizeté amerikai tipust eladasi opcio

Beruhazasi projekt atmeneti leallitdsa majd
Ujrainditasa

Gyakorlati példa: Kutatasi ¢és
projektek egyiittes értékelése

termelési

tobb opcio egyiittes értékelése

4.1 tablazat Beruhazasi feladatok és az értékeléshez felhasznalhatd opcid tipusa

41

A korabbiakban mar tobbszor hivatkoztam erre a cikkre. Timothy A. Luehrman: Investment Opportunities as Real Options: Getting
Started on the Numbers Harvard Business Review July —August, 1998 51-67 oldal. [35]
A cikkben Luehrman részletesen bemutat a Black-Scholes differencidlegyenlettel megoldhaté osztalékot nem fizet$ eurdpai vételi
opcid értékelésére egy a gyakorlatban konnyen kivitelezhetd megoldast. Ezenkiviil a konnyebb megértést elésegitendd egy

demonstracios példaval is szemlélteti az eljarast.

Az 5. fejezetben bemutatasra keriilé mintapéldaban a realopcio értékelésre - némi kiegészitéssel - az altala javasolt modszert fogom

hasznalni.
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Az 5. fejezetben bemutatasra keriilé mintapéldaban a MATAV Rt iigyvitel kezelési
projektjét fogom bemutatni, amelynek targya elsd korben egy pilot rendszer kiépitése,
majd késobb a beérkezett informaciok alapjan egy bdvitd beruhdzds megvalositiasa. A
feladat megfogalmazasabol kovetkezik, hogy ez egy novekedési opcid, és mivel a bévitd
beruhdzas csak a opcid lejaratanak napjan valosithato meg (az okokra az 5. fejezetben
kitérek) eurdpai vételi opcids analdgia hasznalhatd. Erre az esetre Luehrman javasolt egy
nagyon egyszerii megoldasi modszert, amit szeretnék réviden bemutatni.

A redlopcid értékének kiszamitasahoz eldszor meg kell taladlni a pénziigyi opciok és a
redlopciok kozotti analogiat. Ehhez Luehrman® vételi opcid esetében a 4.2 tablazat

szerinti analogiat ajanlja:

Beruhazasi lehetéség Valtozo Vételi opcio

Projekt eszk6zok
mitkddésbol szarmazo
jelenértéke (projekt
jovobeli pénzaramabol
adodik)

A projekt eszkdzok
beszerzési ara (beruhazasi
koltség)

A beruhéazas
megvalositasarol szolo
dontés
elhalaszthatosadganak ideje
A pénz id6értéke Ie kockazatmenetes kamatlab

S Részvény arfolyam

X Kotési arfolyam

t A lejaratig hatralévd id6

A projekt eszkdzok o a részvényarfolyam
értékének kockézatossdga hozamanak variancidja

4.2 tablazat: Egy beruhazasi lehetdség és a vételi opcid paraméterei kdzotti analdogia

Az eljaras lényege, hogy a szamitashoz sziikséges Ot paraméterb6l megfeleld
transzformacidval két 1j paraméter alakithato ki. El0szor képezni kell S és a beruhazasi

koltség jelenértékének hanyadosat™ . Ezt a tovabbiakban NPV _q —nak nevezzik.

2 Forras: Timothy A. Luehrman: Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers Harvard Business
Review July —August, 1998 52. oldal. [35] Megjegyzés: A tablazatban az eredeti angol nyelvii fogalmi meghatarozasok tartalmi

jellegli magyar nyelvii forditasai lathatok. Erre utalnak a zardjeles megjegyzések is.

® frdemes a figyelmet felhivni arra, hogy a beruhazasi koltségek jelenértékének kiszamitasanal a kockdzatmentes kamatlabat kell

hasznalni. Ennek az az oka, hogy pl. a beruhazasi koltségek részét képezd szerelési koltségek altalaban csak a kivitelezd
teljesitményétdl, az idéjarasi feltételektdl, a miiszaki paraméterektdl fiiggnek, melyek mar altalaban a targyalasok idépontjaban is
ismertek és ezért majdnem teljes bizonyossaggal lehet elérejeleni. Pénziigyi hasonlattal élve ez olyan mintha a beruhazasi koltséget
befektetnénk egy allamkotvénybe az opcid lejaratanak napjaig. Ezért a beruhazasi koltségeket célszerlibb a kockazatmentes
kamatlabbal diszkontalni. Timothy A. Luehrman: Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers
Harvard Business Review July —August, 1998 62. oldal. [35]

File: PhD 50.doc 05.11.28 60



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

S
> (4.21)

(A+ry

Kovetkezo 1épésben meg kell hatarozni az un. kumulativ volatilitast, amely nem mas mint

a volatilitas és az opcio lejarataig hatralévd id6 négyzetgyokének szorzata.

oNT (4.22)

Ezt kévetben az irodalmakban** a Black-Scholes formula alapjan torténé értékelésére
szerkesztett tablazatbol ki kell keresni az NPV _q és a oVT értékének metszéspontjaban
talalhato értéket. Ez lesz az vételi opcio értéke (c). Mivel a képletekbdl adodoan ez egy
szazalékban mért relativ érték, az opcid értékének abszolut értékben torténd megadasdhoz
ezt az érteket még meg kell szorozni a beruhazasi projekt jovobeli pénzaramldsanak
jelenértékével (c*S). Ertelemszeriien az igy kapott érték mértékegysége meg fog egyezni
a S eredeti mértékegységével.

A fenti eljaras szerint elkésziilt egy Microsoft Excelben dolgoz6 makrd, amellyel nagyon

gyorsan meghatarozhato6 a vételi opcio értéke.

Az opci6 értékének meghatarozasaval a folyamat végére értlink. Mar csak egy nagyon
fontos feladat van hatra, a kapott eredmények interpretalasa. A 2. 3. és 4. fejezetekben
leirtakra visszatekintve talan sikeriilt elérni az értekezés elején megfogalmazott célt, hogy
ti. a kutatasi munka eredményeként olyan javaslat jojjon létre, amely a mindennapok
gyakorlatdban konnyen alkalmazhatd. Véleményem szerint ezt szolgalja:

e Az egymasra ¢épiild, de Onalléan is haszndlhatdé modulok (kockézati tényezdk
azonositasa, Monte Carlo szimulacid, redlopcio)

e Az elsd modul — a kockazati tényezOk azonositasa és a kritikus kockazati tényezdk
kivalasztasa kiilonosebb statisztikai el6képzettséget nem igényel.

e Minden esetben biztositva van egyik modulbol a mésik modulba torténd atmenet. A
kritikus kockézati tényezok kijelolik a Monte Carlo szimulacidos modellben a
valoszinliségi valtozok értékvaltozasi tartomanyat, a Monte Carlo szimuléacid
eredményei felhasznalhatok a volatilitds és a redlopcio értékének meghatarozasanal

ugy, hogy a jovobeli pénzaram eloszlasara jellemzd adatok alapjan épitem fel a

* Forras: Timothy A. Luehrman: Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers Harvard Business
Review July —August, 1998 56. oldal. [35] valamint Brealey-Myers: Modern vallalti pénziigyek. II. kotet, Budapest, 1993.
Fiiggelék 7. Tablazat [7]
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volatilitas szimulaciés modelljét, ¢€és ebbdl a volatilitds varhato értékével
tovabbszamolva hatarozom meg az opcio értékekét. Ennek a 1ényege tehat az, hogy
el6z0 szimuldciés modellben szerepld fliggd valtozét a kovetkezd szimuldcios
modellben - az el6z6 szimulacioban kapott értékek behelyettesitésével - fiiggetlen
valtozoként definialom.

e Ez utobbi a talan a javaslat legjelentdsebb pontja. A szakirodalomban tobb javaslat is
ajanlja az opcid értékének meghatarozasahoz a Monte Carlo szimulaciét. Azonban az
el6z6 pontban részletesen kifejtett periodikus szimuléci6é alkalmazasra nem taldltam
példat. Eppen az adatok atjarhatosaga érdekében elkészillt a Microsoft Excelbe
beépiilé makro, amely a javaslat gyakorlati megvaldsitasat 1ényegesen felgyorsitja és

megkdnnyiti.

Mindezek utan kovetkezzen a mintapélda, ahol a bemutatom a 2. 3. és.4.fejezetben leirtak
gyakorlatban torténé megvaldsitasat, majd az utolso fejezetben az eredményekbdl levont

kovetkeztetések alapjan a tovabbfejlesztés lehetséges iranyait targyalom.
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5. A javasolt modszer megoldasat bemutatéo mintapélda

5.1 A feladat rovid ismertetése

Az 1999-ben kifejlesztett Lotus Notes alapu hivatalos elektronikus levelezés valamint

pilot alkalmazasként bevezetett fax szerver és szkenner alkalmazis a MATAV Rt.

tarsasagi iigyvitel korszerlsités elsd 1épéseként keriilt megvalositidsra. A tapasztalatok

alapjan az elektronikus és digitalizalt iratforgalom kialakitasaval csokkent a papir- alapu

kommunikécio, felgyorsult az iigyintézés menete.

A kedvezd tapasztalatok alapjdn keriill sor ezen alkalmazasok bdvitésére,

tovabbfejlesztésére. Ennek a programnak az elsdé része a 2000-ben megvalosuld ezer

felhasznalora méretezett tarsasagi szintli pilot rendszer kialakitdsa. Az itt szerzett

tapasztalatoktol fliggden tovabbi szandék 2001-ben vagy 2002-ben egy Otezer

felhasznalos rendszer kiépitése, a pilot rendszer tovabbi iizemeltetése mellett.

A beruhdzés megvalositasa az alabbi célokat foglalja magéban:

e atarsasagon beliil a papir alapt ligyintézés minimalizalasa,

e az iratok utasitasokban eldirt kezelésének garantalasa, keletkezésiik, érkezésiik
pillanatatdl a selejtezésig,

e kommunikacios feliiletek kezelése (Lotus Notes levelezés, Intranet),

e iratok ¢és dokumentumok formatumanak, nyilvantartdsanak, iktatdsanak ¢és
kezelésének egyszertsitése,

e atarsasagi dokumentum struktura kialakitasa,

e a szervezeti egységek kozotti horizontalis és az egyes szakagazatok belsd, vertikalis
tigyviteli folyamatainak tdmogatasa,

e az egyes szakagazatoknak a tevékenységiikbol adodo specialis kovetelményeknek
megfeleld tigyviteli folyamatok és funkciok biztositasa,

e a kialakitott 0j funkciok, folyamatok és ezek dokumentéltsdganak az ISO 9000-es
sorozat szerinti mindségi kovetelményeknek torténd megfeleltetése,

e torekvés az informécidovédelmi, jogosultsag kezelési, hitelesitési rendszerben a
maximalis biztonsag elérésére,

e a kialakitott irat nyilvantartési rendszer legyen alkalmas a piacon elterjedt workflow
rendszerekkel torténd egylittmiikddésre,

e a tarsasdg milkddésének folyamatos biztositasa érdekében az iigyvitelfejlesztést

fokozatosan, modularisan lehet csak elvégezni.
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A kialakitott rendszer Iényeges jellemzdje, hogy a hagyomanyos €s az elektronikus iratok

nyilvantartasat egységes rendszerben biztositja.

5.2 A beruhazas megvalositasaval osszefiiggé kockazat tényezok feltarasa

A kockazati tényezok feltardsa és a kritikus kockéazati tényezdk kivalasztasa a 2. fejezet
2.2 és 2.3 alfejezetében részletesen ismertetett “brainstorming” modszerrel tortént, melyen
részvett az tigyvitel kezelési rendszer fejlesztésében ¢és iizemeltetésében érintett
valamennyi teriilet egy-egy nagy tapasztalatokkal rendelkez6 szakértdje. Az eredmények

a 5.1-6 tablazatokban lathatok.

Sorszam Megnevezés Logikai csoport | Valésziniiség | Hatas'
1. Piacvesztés 1 2 3
2. Piaci reagélo képesség 1 3 4

lassulasa
3. Allamigazgatasi szintii 1 3 3
elvardsok
4. Felhasznal6 szintii elvaras 1 3 4
5. Rendezetlen irattarolas 2 5 4
6. Rendezetlenség 2 4 5
Ujratermelése
7. Nem talalhato 2 4 5
dokumentumok
8. Koltséges és idoigényes 2 5 5
visszakeresés
9. Adatvédelmi el6irasok be 3 3 4
nem tarthatdsaga
10. Informacids 3 3 4
vagyonvesztés
1. Egységes ligyviteli 4 4 5
rendszer hidnya
12. Szervezetenként eltérd 4 5 4
igyvitel
13. Belsd helyzetfeltaras 5 3 4
hidnya
14. ISO mindsités nem 6 3 4
megszerezhetd
15. Felsdvezet6i elvarasnak 7 3 4
nem megfeleldség

5.1 tablazat: A tarsasagi ligyvitel kezelési rendszer beruhdzas megvaldsitasaval
Osszefliggd kockazati tényezok (hatastényezo: az egy felhasznalora juto valtozo koltség)

! Habar a mintapéldaban tobb hatastényezOt is azonositottunk, a folyamatot — a konnyebb attekinthetéség érdekében csak az egy

felhasznalora jutd valtozoé koltségre mutatom be. Természetesen a Monte Carlo szimulacidés modellnél valamennyi hatastényezd
egylittes hatasa is meg fog jelenni.
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A szakértok az azonositott kockazati tényezoket hét logikai csoportba (5.2 tablazat)
soroltak. Az egyes kockazati tényez6k 4ltal generalt események’ bekovetkezési
valoszintiségeinek becsléséhez az 5 fokozati ordinalis skalan a 5.3 tablazatban talalhato
szazalékos értékeket rendelték. Ezutan kovetkezett annak azonositdsa, hogy a
bekovetkezd események mire fejtik ki hatasukat (hatastényezok megnevezése), majd ezen
hatasok nagysaganak becslése. Megallapodtak abban, hogy a jelen esetben a beruhdzasok
miikodési pénzaramara hat6 tényezok koziil a felhasznalok szama, az egy felhasznélora
jutd bevétel és az egy felhasznalora jutd valtozo koltség a relevans. Illusztracioként az

egy fore esd valtozd koltség hatastényez6hoz rendelt skalaértékeket mutatja be a 5.4

tablazat.

Logikai csoport megnevezése Darabszam

Kiilsd piaci tényezdk 4

Rendezettség 4

Adatvédelem 2

Ugyvitel szervezés 2

Helyzetfeltarés 1

ISO mindsités 1

Belso elvaras 1

5.2 tablazat: A feltart kockazati tényezok logikai csoportokba torténd sorolasa

Skala érték Tartomanyok
80-100%
60-79%
40-59%
20-39%
0-19%

— N[ ]

5.3 tablazat: Az azonositott kockazati tényezok altal generalt események bekdvetkezési
valoszinliségeinek definidlasa az 6tfokozat ordindlis skalan

Skala érték Tartomany 1 felhasznalora juté valtozo
koltségek megvaltozasa
5 Nagyon magas 75-100%
4 Magas 40-75%
3 Kozepes 10-40 %
2 Alacsony 5-10 %
1 Nagyon alacsony 1-5 %

5.4 tablazat: Hatéstényezd valtozasi tartomanyanak definidlasa a kockazati tényezok altal
generalt események bekovetkezése esetén az 6tfokozatu ordinalis skalan

2 pl. a 8. szamu koltséges és iddigényes visszakeresés kockazati tényez6 altal generalt esemény, hogy egyaltalan nem, vagy lassan és
nem hatékony modon lehet hozzaférni a sziikséges informaciokhoz.
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A 2. fejezet 2.3 alfejezetében leirt mdodszer kovetkezd 1€pése volt az egyes kockazati
tényezOhoz rendelt bekdvetkezési valosziniiség értékek és az egyes kockdzati tényezok
altal generalt események bekdvetkezése esetén azok becsiilt hatasértékeinek dbrazolasa a
valoszintiség —hatas matrixban.

Ez lathato az 5.5 tablazatban.

6 8
7
H 11
5
4 2 5
9 13 12
A 10 14
4 15
1 3
T
3
A
2
S
1
0 | 2 3 4 5

VALOSZINUSESG

5.5 téblazat: Az eredmények dbrazoldsa valoszinliség —hatds matrixban

Ahogy erre a 2. fejezet 2.3 alfejezetében is utaltam, a kapott eredmények matrixban
torténd abrazolasa azt a célt szolgalja, hogy barki szamdra konnyen érthetd és vizualisan
is jol attekinthetd képet adjon a folyamat eddigi eredményeirdl. Azonban a matrixban

torténd abrazolasnak van egy masik lényeges eldnye is. Nevezetesen: mar elsd ranézésre
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is lathato, hogy melyek lesznek a kritikus kockdzati tényezok. Ugyanis a 2. fejezet 2.3
alfejezetében ismertetett (2.1) képlet alapjan a kritikus tényezoket mindenképp a nagy
valosziniiséggel (a skalan altaldban 4-es és 5-0s értéket kapott tényezok) bekdvetkezod és
bekovetkezés esetén nagy hatast gyakorld tényezdk (altalaban szintén a 4-es és 5-0s
értékek) kozott kell keresniink. Az, hogy ezek a tényezdk ténylegesen kritikusak lesznek-
e, az természetesen attol fiigg, hogy a (2.1) képlet alapjan kapott pontszdmoknal a
szakértdi ismeretek alapjan hol huzzuk meg azt a kiiszobszintet, amely felett a tényezdket
kritikusnak tekintjiik.
Az adott feladatnal a (2.1) képlet egyszerisitésével® a

K=P*I (5.1)
képlet alapjan tortént a K kockazati koefficiens értékének meghatdrozésa.
A szakérték — Osszhangban a fenn leirt altalanos varakozéasokkal - azokat a kockazati
tényezoket tekintették kritikusnak, amelyek mind a bekovetkezés valdszintiségére, mind a
hatdsnagysagra 4-es és 5—0s skalaértéket kaptak. Az 5.3 illetve az 5.4. tdblazat alapjan
tehat kritikusak azok a kockazati tényezOk, amelyek altal generalt események
bekovetkezési valdszinlisége a 60- 100 % kozotti tartomanyban van és bekdvetkezésiik
hatasaként az egy fore esé valtozd koltségnek  megvaltozdsa a bizonytalansag
figyelembevétele nélkiil kapott érték — 40 - +100 %-a. Tehat azok a kritikus tényezok,
melyek a (5.1) képlett alapjan kapott 6sszes pontszdma a 16-t eléri, vagy meghaladja.
A kapott eredmények a 5.6 tablazatba keriiltek dsszefoglalasra.

Sorszam Kritikus tényezo Kapott osszes
megnevezése pontszam
5. Rendezetlen irattarolas 20
6. Rendezetlenség Gjratermelése 20
7. Nem taldlhaté dokumentumok 20
8. Koltséges €s iddigényes 25
visszakeresés
11. Egységes tligyviteli rendszer 20
hidnya
12. Szervezetenként eltérd 20
igyvitel

5.6 tablazat: Kritikus kockazati tényezok

Az egyszerisitésre az adott lehetéséget, hogy a K kockazati koefficiens meghatarozasat az 1. labjegyzetben leirtak miatt csak egy
hatastényez6re mutatom be. Ez az egyszerisités azért is indokolt lehet, mivel az adott mintafeladatnal sor keriilt a bizonytalansagok
hatasainak mélyebb szintii (a tényezok kdlcsonhatasinak bemutatasara is kiterjedd) szamszerisitésére Monte Carlo szimulacio,
illetve realopcié alkalmazasaval. Szeretném még megjegyezni, hogy a gyakorlatban sok esetben azonban nincs sziikség ilyen
mélyszintli elemzésre, ezért a kiilonb6z6 hatastényezOk egyiittes hatdsanak kifejezésére elegendd a 2.1 képlet alkalmazasa. Lasd
ehhez a 2.3 alfejezetben leirtakat is.
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5.3 A kapott eredmények interpretalasa
Az 5.6 tablazat adatai alapjdn megéllapithatd, hogy az egy fore jutd valtoz6 koltségek
szempontjabol a legszamottevobb kockdzati tényezd a koltséges ¢és iddigényes
visszakeresés. Ez egyaltalan nem meglepd, hiszen a mai felgyorsult vilagban elsérendi
kovetelmény a hatékony ¢és gyors hozzaférés a sziikséges informaciokhoz. Ezért a
felhasznalo a létesitendd ligyvitel kezeld rendszert akkor tekinti szdmara hasznosnak, ha
barmely keresett dokumentumot kénnyen el tud érni. Ennek azonban természetesen
vannak eldfeltételei. Erre figyelmeztet a kritikus kockézati tényezOk koziil a tarsasdgon
beliili egységes ligyviteli rendszer hidnya és ennek folyoméanyaként a szervezetenként
eltéré tligyvitel. Mindez azt jelenti, hogy indokolt a beruhdzéas célkitiizései kozott
szerepeltetni a tarsasag szervezeti egységei kozott a horizontalis, €s a szervezeti egységen
belil az egységes vertikalis rendszer kialakitdsat. Mindezek természetesen nagy
mértékben befolyasoljadk az 10j rendszer bevezetésének sikerességét és a rendszer
tizemeltetésével kapcsolatban felmertilé koltségek alakulésat.

A feltart kritikus kockazati tényezOk masik nagy csoportjat képezik a felhasznaldktol

fliggd tényezOk. Ugyanis az 0j rendszer bevezetése csak akkor valthatja be a hozzaflizott

reményeket, ha a keletkezd dokumentumok bekeriilnek a rendszerbe és az iizemeltetésre
vonatkoz6 szabalyokat minden felhaszndlé betartja. Erre utalnak a nem talalhaté
dokumentumok, a rendezetlen irattdrolas ¢és az ezzel Osszefiiggd rendezetlenség

Ujratermelése  kockdzati tényezdk. Nyilvanvalo, hogy barmely korrekt miiszaki

paraméterekkel rendelkezd rendszer sem tudja garantdlni a megfeleld mukodést, ha a

bemend oldalon a sziikséges informacidkat nem taplaljuk be. Ebben az esetben

természetesen a rendszer hasznalatdnak koltségei is ndvekednek, mivel a felhasznalé a

kivant dokumentumot példaul azért nem taldlja meg, mert az bele sem keriilt a rendszerbe,

vagy nem all rendelkezésére korrekt adat azok elérhetségének helyérdl.

Végiil eldzetes sejtésiink is beigazolodott. A kritikus kockazati tényezok valoban a

valoszinliség —hatds matrix jobb felsd sarkaba keriilt tényezdk koziil keriiltek ki. Ezt

mutatja a 5.7 tablazatban a pirossal megjelolt rész.

A feladat els6 részének lezarasaként még két technikai megjegyzést szeretnék tenni:

e A fenti eredmények elolvasdsa utan az olvasé konnyen azt gondolhatja, hogy ezeket
az eredményeket e bonyolult modszer alkalmazasa nélkiil is megkaphattuk volna. Ez
valoban igaz. Gyakran az ¢€lettapasztalataink, az Uin. j6zan ész hasznalata is elvezet a
fenti eredményekhez. Ugyanakkor ugy gondolom, hogy éppen ez tdmasztja ald a

javasolt modszer alkalmazhatosagat. Hiszen nem tettiink egyebet, mint
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szisztematikusan végrehajtottuk a mddszer altal javasolt egyes 1épéseket és a kapott
eredményeket értelmeztiik, mely megegyezett a jozanész diktalta eredménnyel. Egy
Iényeges kiilonbség azért még is felfedezhetd. A dontéshozok nyugodtabban hozhatjak
meg dontéseiket, ha szubjektiv megérzéseiket objektiv modszerek hasznalata is
alatamasztja!

e A fenti mddszer alkalmazisanak mas hozadéka is van. Ahogy a 3.2.1 fejezetben is
jeleztem, a kapott eredmények a szimulacios modell felépitése soran az egyes
valoszinliségi valtozd értékvaltozasi tartomanyanak kijelolésénél is felhasznalhatok.

Ennek részleteit az 5.4.1 alfejezetben mutatom be.

8
H
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4 2
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5.7 téblazat: Kritikus kockézati tényezOk abrazolasa a valdszinliség —hatds matrixban
5.4 Kiritikus kockazati tényezok hatasainak mélyebb szamszertusitése

A mintafeladat megvaldsitasat veszélyeztetd kockdzati tényezOk azonositdsaval, illetve

azoknak az egyes hatdstényezokre gyakorolt hatdsanak elsd becslésével a 2.1. 4bra elsd
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két 1épést elvégeztilk. Azonban a jelen feladatnal igényként fogalmazodott meg, hogy
szamszerisiteni kell a kritikus kockézati tényezOk egyiittes hatdsdt (mely magéban
foglalja az egyes hatastényezok lehetséges ¢értéke valdszinliségi eloszlasanak
meghatarozasat, illetve az egyes hatastényezOk kozotti sztochasztikus kapcsolatok
becslését is) a beruhazas pénzaramara, illetve értékelni kell azt a lehetdséget, hogy a
menedzsment mikor valdsitsa meg a bovitd beruhazast, hogy a beruhdzasok dsszhozamat
maximalizalni tudja, Ehhez eldszor meg kell hatirozni a beruhdzdsok pénzaramat a

bizonytalansagok figyelembevétele nélkiil. A szamitashoz az alapadatokat a 5.8 tablazat

tartalmazza.
Beruhazas | Beruhazas 11

Felhasznaldk szama {6 1000 Felhasznalok szama 6 5000
1 felhasznalora jutéd 100 1 felhasznalora jutd 75
bevétel e Ft bevétel e Ft
1 felhasznalora jutd 6,2 1 felhasznalora jutd 4,1
valtozd koltség e Ft valtoz6 koltség e Ft
Fix koltség e Ft 9300 Fix koltség 30000
Ebb61 amortizacid e Ft 7500 Ebbél amortizacid e Ft 24500
Térsasagi adoé % 18 Tarsasagi ad6 % 18
Beruhazasi koltség e Ft 150000 Beruhazasi koltség e Ft 509000
A beruhazas élettartama 5 A beruhazas élettartama 4
(€v) (év)

5.8 tablazat: A beruhazasok alapadatai

A fenti tablazat valojaban két beruhazas legfontosabb adatait* tartalmazza. Ahogy mar e
fejezet bevezetdjében is emlitettem, az elsd szakaszban egy 1000 felhasznalos pilot
rendszer megvaldsitasat tervezi a tarsasag, majd 2001-ben, vagy 2002-ben késziilhet el az
5000 felhasznalos rendszer a pilot tapasztalatainak figyelembevételével.

A feladatunk azonban eldszor a hagyomanyos (a bizonytalansagok figyelembevétele
nélkiil késziilt) diszkontalt cash-flow modszerrel a két beruhazési projekt pénzaramanak
elkészitése, a projektek jovedelmezdségét mutatd nettd jelenértékek kiszamitasa. A
szamitas eredményeit az 1000 felhasznalds pilot rendszerre az 1.sz. melléklet, az 5000
felhasznalos rendszert 2001.évi megvaldsitassal a 2.sz.melléklet, 2002.évi megvalositassal

a 3.sz. melléklet mutatja be.

4 Maradvanyértékkel egyik esetben sem szamoltam. Lasd ehhez még a 4. fejezet 18. labjegyzetében leirtakat is.
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A pénzaram meghatarozasa nominal értékekkel tortént, azaz az egyes tagok nagysaganak
kiszdmitasakor a beruhdzas élettartamanak egyes éveire prognosztizalt inflacios ratakat is
figyelembevettem. Ezek a 5.9. tablazatban lathatok’.

Technikai megjegyzés: A tablazatban éves és negyedéves adatok is lathatok. Ennek az az

oka, hogy a késdbb a Geometrikus Brown mozgas bizonyitasdhoz felhasznalt
sorozatprobdhoz, illetve statisztikai illeszkedésvizsgalathoz — a kapott eredmények
megbizhatdsdg érdekében - legaladbb 20 adatra van sziikség. Ennek biztositasra

negyedéves cash-flow adatokkal szamoltam®.

Ev Erték (éves %) Negyedéves %
2000 8,3
2001 7 1,5
2002 5 1
2003 4.5 0,875
2004 4.5 0,875
2005 4.5 0,875
2006 4.5 0,875

5.9 tablazat: A szamitashoz hasznalt negyedéves inflacios rata’ meghatirozasa

) ) ¢éves inflaids rata - 1
negyedéves inflacids rata = 1 (5.2)

A nettdé jelenértek (NPV) meghatarozasahoz az aldbbi éves illetve negyedéves
diszkontratakkal kalkulaltam:

Ev Erték (éves Negyedéves %
%)

2001 16,23 3,8075
2002 15,76 3,69

2003 15,49 3,6225
2004 15,09 3,5225
2005 14,67 3,4175
2006 14.67 3,4175

5.10 tablazat : A szamitashoz hasznalt negyedéves diszkontratik® meghatarozasa

3 Forras: MATAV Rt. 2000

A publikaciokbol ismert olyan modszer, az INNOFINance pénziigyi modell , amely tetszdleges bontasban, akar napi cash-flow-val is
tud szamolni. Mivel a késobb ismertetésre keriild opciok értékelése még pontosabb lehet a gyakoribb idd-bontasu cash-flow
szamitas mellett, ezért a modszer tovabbfejlesztése esetén indokolt lehet az eldbb emlitett szoftver hasznalata. INNOFINance
Beruhazasi finanszirozasi és pénziigyi dontéstamogaté rendszer Fejleszto: Tanczos Laszloné dr - Békefi Zoltan — Kis Zoltan
Budapesti Muszaki Egyetem Kozlekedésgazdasagtani Tanszék Budapest, 1997. [41]

Az 5.2 képlet alkalmazasanak az alapja a kamatos kamatszamitds. Ha azonban az éves inflacios rata 1 %, akkor ez a képlet
értelemszertien nem alkalmazhat6. Ekkor az éves inflacios rata/4 kozelitd képlettel lehet szamolni.

8 Forras: MATAV Rt. 2000. Az 5.3 képlet alkalmazasara is érvényesek a 7. labjegyzetben leirtak.
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éves diszkontrata -1
Negyedéves diszkontrata = (5.3)
4

Szeretném tovabba még megjegyezni, hogy a jelzett mellékletekben a pénzaramok
kalkulacioja feltételezi, hogy a beruhazas finanszirozasa megoldott, igy azok lehetséges
valtozataival nem foglalkozik. Ezt feltételezést az is indokolja, hogy az értekezésemben a
hagyomanyos €s az altalam javasolt modszer eredményeit kivinom &sszehasonlitani, ezért
e szempontjabdl a finanszirozas kérdése kozombos.

Az 1.sz.melléklet szerint a 1000 felhasznalos pilot beruhazas megvaldsitasa esetén az
NPV értéke 144348,48 eFt. Az 5000 felhasznalos projekt NPV értéke pedig 2001. évi
beruhazas esetén 285239,3 eFt, mig 2002. évi beruhdzds esetén 265906 eFt. A
hagyoméanyos DCF modszer alkalmazasa tehdt azt mutatja, hogy mindkét beruhdzasnal
az eredeti beruhazasi koltséget is figyelembevéve magas NPV értékeket kapunk. Hiszen
az elsd esetben a projekt 6téves iddtartama alatt nemcsak a beruhazasi koltség (150000
eFt) tériil meg, hanem tiszta profitként majdnem ugyanezt az értéket a projekt kitermeli.
Az 5000 felhasznalds beruhdzas esetében a beruhazasi koltségen til a projekt 4 éves
¢lettartama alatt az eredeti beruhdzasi koltség (509000 eFt) koriilbeliil fele tiszta
nyereségéként jelenik meg. Erdemes még arra is felhivni a figyelmet, hogy a projektek
nettd jelenértékének 0sszeadhatdsagi szabdlyait figyelembevéve a hagyomanyos modszer
azt sugallja, hogy az 5000 felhaszndlos rendszert mar 2001-ben meg kell valositani.
Hiszen ebben az esetben a két beruhazas netto jelenértékének 6sszege mintegy 20 millié
forinttal tobb.

A hagyoméanyos DCF moddszer tehat a menedzsmentnek azt a dontést javasolja, hogy a
projekteket, 2000-ben a pilot, 2001-ben pedig a 5000 felhasznaldés rendszer
megvalositasaval érdemes megvalositani. A fenti kalkulacidos mddszer azonban nem vette
figyelembe a szamitashoz felhasznalt adatokban rejlé bizonytalansagokat. Ahogy erre mar
a 3. fejezetben utaltam, a bizonytalansagok szamszeriisitésére jo lehetséget teremt a
Monte Carlo szimulécio. A kovetkezd feladat tehat a szimulaciés modell felépitése,
melynek részletes leirdsat a 3.2 fejezet mar tartalmazta. Ezért a kovetkezékben csak a
gyakorlati alkalmazas legfontosabb Iépéseit mutatom be.

Az elsd feladat tehat a miikodési pénzaram tényezdi koziil a valdszinliségi valtozok
kivalasztasa. A kivalasztas alapja a 3.1fejezetben bemutatott 3.4 tabldzat mely
tartalmazza, a mikodési pénzaramra hatd legfontosabb tényezoket. Ezek koziil a

kivalasztas tulajdonképpen mar a kockazati tényezok azonositasa soran megtortént,
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amikor a ,, brainstorming” soran a szakértok a lehetséges hatastényezdket azonositottak.
Ezek a kovetkezok voltak:
e felhasznalok szama,
e cgy felhasznalora juto valtozo koltség (a kritikus tényezok
kivalasztasat erre mutattam be),

e cgy felhasznalora juto bevétel.

Ebbdl kovetkezOen a tobbi értékeket (fix koltség, beleértve az amortizaciot is), a tarsasagi

adot, valamint a beruhdzas koltségét biztos értékeknek tekintettem. A beruhdzasok

¢lettartama soran forgoeszkoz valtozassal, illetve maradvanyértékkel nem szdmoltam. A

szimulacios modell felépitése soran tovabbi két megszoritas is indokoltnak latszott:

e Mind az 1000 felhasznalos pilot, mind az 5000 felhasznalds rendszer esetében a
projektek ¢élettartama jol behatarolhatd, ezért nem sziikséges valosziniiségi
valtozoként kezelni.

e Mindkét projektnél a teljes élettartam sordn rendszeres bevételek ¢és kiadasok
varhatok, ezért nincs jelentdsége a pénzaramlasok beérkezési €s kiadasi id6pontjanak,

ezért a pénz idéértekét diszkrét tokésitési idopontokban vettem figyelembe.

A szimuldcios modell felépitéshez az elsd feladat a valdsziniiségi valtozok szubjektiv
becslése. A feladat elvégzésére javasolt moddszert a 3.2 alfejezetben részletesen
ismetettem. A konnyebb nyomon kovethetdség érdekében most csak a fobb 1épéseket
ismétlem meg:
e az ¢értekvaltozasi tartomany kijeldlése (also és felso értékek

meghatarozasa),
e abizonytalansagot leir6o valdsziniiségi eloszlas meghatarozasa,
e aval6szinliségi valtozok kozotti kapesolat 1étének, a kapesolat

iranyanak ¢és szorossaganak (korrelaciok) becslése.

5.4.1 Ertékvaltozdsi tartomdny meghatdrozdsa

Az értékvaltozasi tartomany meghatarozasahoz a 3.2.1.1 alfejezetben javasoltak szerint a
kritikus kockazati tényezdk kivalasztasdhoz kell visszanyulni.

Itt — az azonositott hatdstényezok koziil - ismét az egy fore jutd valtozd koltségneél

mutatom be az értékvaltozasi tartomany kijeldlését.
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Az egyes skala Ertékvaltozasi
Kritikus tényez6 Hatas az 5 értékekhez tartozo | tartomany %-ban
megnevezése fokozatu skalan %-os eltérés az Az 1 fére juto
eredeti értékhez valtozé koltségre
képest
Rendezetlen 4 -30; +45 -30; +60
irattarolas
Rendezetlenség 5 -20; +60 -30; +60
ujratermelése
Nem talalhato 5 -20; +60 -30; +60
dokumentumok
Koltséges €s 5 -20; +60 -30; +60
iddigényes
visszakeresés
Egységes tligyviteli 5 -20; +60 -30; +60
rendszer hidnya
Szervezetenként 4 -30; +45 -30; +60
eltérd iigyvitel

5.11 tablazat: Az egy fOre jutd valtozo koltség értékvaltozasi tartomdnyénak kijeldlése

Az 5.11 tablazat 3.oszlopa mutatja az egyes kritikus kockazati tényez6 bekovetkezésének
hatdsara az egy fore jutd valtozo koltségnek a bizonytalansagok figyelembevétele nélkiil
kalkulalt értékhez képesti valtozasat. Példaul a rendezetlen irattarolds esetében a
hatasérték a skalan 4-est kapott, amely azt jelenti, hogy az egy fore jutd valtozo koltségek
eredetileg kalkulalt értékhez képest. 40-75 % valtozast enged meg. (5.4 tablazat) A
szakértdk ez alapjan gy vélték, hogy ezen tartomdnyon belill maximum 30 %- al
csokkenhet az eredeti érték (pl. a projekt idétartamanak elsé évében bekdvetkezd gyors
javulds miatt), ugyanakkor 45 %-al néhet a koltség abban az esetben, ha a rendszer
bevezetésével remélt elonyok csak a projekt élettartamanak 2. évétdl kovetkeznek be. Ez
utobbi esetben ugyanis nem sikeriilhet a rendszer bevezetésétdl elvart azon elOnyt
kihaszndlni, hogy ti. a keresett dokumentumhoz az adatbazisban azonnal hozza lehet férni,
hanem eldszor meg kell keresni, hogy a dokumentum létezik-e, és ha igen akkor hol
talalhat6. Mindez természetesen sok idot vesz igénybe tetemesen ndvelve a koltségeket is.
Ugyanigy keriilt meghatarozasra a tobbi kockazati tényezd altal generalt valtozas értéke.
A tdblazat utols6 oszlopa az elézdek alapjan kijeldli az egy fore esé valtozo koltség
értekvaltozasi tartomanyat, olymodon, hogy veszi a mind a negativ, mind a pozitiv
tartomanyban a legmagasabb értéket. Ez jelen esetben a —30; +60 %-o0s tartomany.

A mintapélddban az egy fore esé valtozd koltség esetében tehat az értékvaltozasi

tartomdny 2001.1.negyedévben: (1000 felhasznalds pilot esetében 5.8 tdblazat alapjan)

File: PhD 50.doc 05.11.28 74



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

Az eredeti érték : 6,2 e Ft

Ertékvaltozasi tartomany also hatara:

6,2*%0,7 = 4,34

Negyedéves érték: (4,34-1)/4=0,83 ¢ Ft

Ertékvaltozasi tartoméany felsd hatara

6,2%1,6 = 9,92

Negyedéves érték: (9,92-1)/4 =22 e Ft

A beruhdzas teljes élettartama alatt (tehat 2005-ig negyedévenként folyamatosan)az
értékvaltozasi tartomany also és felsd hatarértékeit az inflacid mértékével megndveltem.
Ugyanigy meghatarozasra keriiltek a felhasznalok szama illetve az egy fore jutd bevétel
valoszinliségi valtozok esetében az értékvaltozasi tartomany alsé és felsd hatarai.

Ezek 2001 I. negyedévben a 1000 felhasznalos pilot esetében a kovetkezd értékeket vették
fel: (5.8 tablazat)

felhasznalok szama: 800 —1400° f6 (az eredeti értékhez (1000 £8) képest —20; +40 %-os
tartomany),

1 fore esd bevétel 21,40 —37,50 e Ft / negyedév (az eredeti értékhez (24,75 e Ft) képest
—15; +50 %-os tartomany).

Természetesen ezen értékeket is negyedéves bontasban adom meg, az inflacié6 mértékével
folyamatosan ndvelve a projekt élettartama alatt.

A fentick meghatarozasa megtortént az 5000 felhasznalés projekt valamennyi

valoszinliségi valtozdjara is.

5.4.2 A bizonytalansagot leiro valosziniiségi eloszlasi gorbe meghatarozasa

A 3.2.1.2 fejezetben leirtak alapjan a szakértoket arra kértem fel, hogy a gyakorlatban
leginkabb eléforduld béta eloszlasokat tartalmazo stirliségfiiggvény tablabol'® (3.2 4bra)
most mar az értékvaltozasi tartomany ismeretében valasszak ki a harom valdsziniiségi
valtozd esetében leginkabb jellemzd valoszintliségi eloszlas gorbéket, és ezaltal az azok
alakjara jellemz0 a; és b paramétereket.

A szakértok a kdvetkezo véleményt adtak:

9
Feltételeztiik, hogy egy szamitogépen tobb felhasznald is dolgozhat.

felhasznalora jutd valtozo koltség) lehetséges értékei — gyakorlati tapasztalatok alapjan jo kozelitéssel folytonosnak tekinthetd, igy
a béta slirliségfliggvény tabla a feladat megoldasahoz hasznalhato.
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Felhasznalok szama

1 felhasznélodra juto bevétel

N N N W
| B[ O] T

1 felhasznalora jutd valtozo koltség

5.12 tablazat: A valdszinliségi valtozok béta eloszlasanak jellemzd paraméterei

Egyetértettek tovabba abban, hogy a projektek teljes élettartama alatt a fenti értékek

allandoak.

5.4.3 Valosziniiségi valtozok kézotti kapcsolatok szubjektiv becslése

A kovetkezd feladat tehdt az azonositott valoszinliségi valtozok kozotti kapcsolatok
szubjektiv becslése. A.3.2.1.3 fejezetben ismertetett modszer alapjan a korrelacios
egyltthatokat a 3.1 képlettel becsiilhetjiik.

Eldszor tehat megkértem a szakértOket arra, hogy adjak meg, hogy a 3 valdszinliségi
valtozo koziil melyik tényez6k fiiggenek'' egymastol. Nos teljes volt a konszenzus abban,
hogy felhaszndlok szdma és az egy fore jutd valtozo koltségek, valamint a felhasznalok
szama ¢€s az egy fore jutd bevételek fiiggenek egymastdl, mig az egy fore jutd valtozod
koltségek és az egy fore jutd bevétel egymastdl fliggetlen valtozok. Ennek megfeleléen
adodott a szakértok kovetkezd feladata a felhaszndlok szama és az egy fore jutd valtozo
koltség, illetve a felhasznalok szdma és az egy fore jutd bevétel kozotti feltételes varhatd
értékek megbecslése. Ehhez szintén a béta slirliségfiiggvény tablabdl indultak ki. Teljes
volt a konszenzus abban a tekintetben is, hogy pl. 2001-ben a felhasznalok szama és az
egy fore jutéo bevétel kapcsolatara leginkabb a 3;2 paraméterii feltételes
stiriiségfiiggvény, mig a felhasznalok szama és az egy fore juto valtozo koltség kozott
a 4;2 paraméteri stirtségfiiggvény fejezi a kapcsolatot.

A kovetkezo feladat volt a (3.1) egyenletben tagjainak kiszamitasa.

A béta stliriségfiiggvény varhatdo értékének meghatirozasa a kovetkezd képlettel

torténik 2

' A szakértoknek részletesen elmondtam, hogy mit tekintiink koznapi értelemben fiiggetlennek, és mi a sztochasztikus fiiggetlenség
fogalma. Lasd ehhez a 3. fejezet 21. labjegyzetében leirtakat is.

12 Burescom Project Extended Investment Analysis of Telecommunication Operator Strategies Deliverable 2 Annex C Heidelberg,
2000 [18]
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(a+b-2)M+ A+B
a+b

E(X)= (5.5)

ahol: a; b a béta eloszlas stirliségfiiggvényének paraméterei,
M slirliségfiiggvény modusza,
A; B a valtozasi értéktartomany alsé €s felsd hatara.

, , r o1
A modusz meghatarozasa '’

oy A=+ Ba-1)

a+b-2 (56)

Az 5.6 és 5.5 képletbe behelyettesitve (felhasznalok szama 1000 felhasznalé 2001.1.
negyedév):

800(6—1)+1400(2 -1
1y 8906 -1 +14002 - 1

2+6-2
M =900 3
E(X)= (2+6-2)900 + 800 + 1400
2+6
E(X) =950 f6

Az 5.6 és 5.5 képletbe behelyettesitve (egy fore jutod valtozé koltség 2001.1 negyedév):

0.83(4-1)+22(2-1
4y 08364 -1 +2202-1)

2+44-2
M=1,17 ¢ Ft
(2+4-2)1,17+0,83+22
E(X) =
2+4
EX)=1,3

Az 5.6 és 5.5 képletbe behelyettesitve (egy fore jutd bevétel 2001.1 negyedév):

1y = 21404 =1 +37.50(6 1)
- 6+4-2

M=31,5

'3 dr. Andor Gyorgy: Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa doktori (PhD) értekezés Budapest, 1998. 29 oldal [1]
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(6+4-2)31,5+21,40+37,50
6+4

E(X)=

E(X) =31,1

. , , 14
A szorasok meghatérozéasa

___ab(B-4)’
T T (a+b+)(a+b)’

(5.7)

Az 5.7 képletbe behelyettesitve (felhasznalok szama 1000 felhasznald 2001. 1. negyedév)
~27*6(1400- 800)°
T T (246+1)(2+6)

ox = 86,6
Az 5.7 képletbe behelyettesitve (egy fore jutd valtozo koltség 1000 felhasznalo 2001.1.
negyedév):

 2*4(2,2-0383)°
T T 0 41 1)2+4)

ox = 0,04

A 5.7 képletbe behelyettesitve (egy fore jutd bevétel 1000 felhasznald 2001.1. negyedév):

| 6*4(37,50—2140)°
T T 6441 1)(6+4)

ox = 2,38

Feltételes varhato értékek becslése a felhasznalok szama €s az egy fore jutd bevétel kozott
2001-ben
A szakértdk a béta slirliségfiiggvény tablabol a 3;2 paraméterti feltételes stirliségfiiggvényt

valasztottak. Ez alapjan E (Y|X= 1000) = 30,6 ¢ Ft; E (Y| X=900) =31,5 e Ft

A felhasznalok szdma és az egy fore jutd bevétel kozotti korrelacios egylitthatd becslése

3.1)

_ 86,6(30,6-31,1] 0363
" =5 38[1000 - 950) =

' dr. Andor Gyorgy: Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa doktori (PhD) értekezés Budapest, 1998. 29 oldal [1]
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_ 86,6[31,5-31]
" =5 381900 950]

I'xy = -0,343

Természetesen tovabbi szamitdsokat is végeztem, melyeket atlagolva a korrelacios

egyltthatora —0,35 érték adodott.

A felhasznalok szdma és az egy fOre jutd valtozo koltség kozotti korrelacids egyiitthatd
becslése 2001-ben.

A szakértdk a béta strliségfiiggvény tablabol a 4;2 paraméterti feltételes stirliségfiiggvényt
valasztottak. Ez alapjan E (Y|X=1100) = 1,14¢ Ft; E (Y|X=800) =1,21 ¢ Ft.
A 3.1 képlet alapjan:

86,6[1,14 — 1,17

_ = -0.433
"= 0,04[1100 - 950 By =

_ 86,6[1,21-1,17]
" =70,04[800 — 950]

I'xy = —0,577

Tovabbi szamitasok alapjan a szakérték a felhasznalok szama és az egy fore jutd valtozo
kozotti korrelacios egytitthatot —0,52-re valasztottak.
A korrelacids egyiitthatokat a projekt teljes élettartamara megbecsiilték'”. Ezt foglalja

Ossze a 5.13 tablazat.

Ev Felhasznalok szama és az| Felhasznalok szama és az
egy fore juto valtozé |egy fore juto bevétel kozott
koltség kozott
2001 -0,35 -0,52
2002 -0,32 -0,47
2003 -0,28 -0,42
2004 -0,25 -0,38
2005 -0,22 -0,34
2006 -0,2 -0,31

5.13 tablazat: Korrelacios egylitthatok

15 A szakérték a ket valoszinliségi valtozo kozotti kdzvetlen kapesolat szorossagat kifejezo korrelacios egyiitthatd becslésekor Hillier
megk6tését a két azonos valoszinliségi valtozo kozotti korrelacios egyiitthatd idobeli allandosagarol ugy értelmezték, hogy az egy
naptari évben ( azaz negyedéves bontasban) allandoak tekinthetd, de kiilonboz6 naptari években eltérd. Lasd ehhez a 3. fejezet 23.
¢és 26. megjegyzését is.
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Technikai megjegyzés: A kalkulacidé sordn az egyszertisités kedvéért azzal a

feltételezéssel ¢€ltem, hogy az 5000 felhasznalds rendszernél a szimuldcidos modellben
ugyanezekkel a korrelacios egyiitthatokkal lehet szdmolni.

A szimulaciés modell felépitéséhez sziikséges adatok megbecslése utan a kovetkezd
feladat volt az adatok bevitele a ,,Crystal Ball” 16 fantazianevii szoftver adatbazisaba.
Mind az 1000 felhaszndlos pilot rendszerre, mind a 2001-ben vagy 2002-ben
megvalositandd 5000 felhaszndlos rendszerre elkésziiltek a miikodési pénzéram
bizonytalansdganak szdmszerlsitésére iranyuld szimuladcidos modellek. Az 1000
felhasznalos pilot rendszerhez késziilt kalkulaciot a 4.sz.melléklet, az 5000 felhasznalos
rendszer eredményeit 2001.6vi megvalositassal a 5S.sz.melléklet, mig 2002.évi
megvalositassal az 6.sz.melléklet tartalmazza.

A szimulaci6 fobb paraméterei a kdvetkezok:

e szimulaci6 tipusa: Monte Carlo

kisérletek (mintavételek) szama: 1000-7000'7 kozott

[ ]

o véletlenszam generalas kezdési szdma : 0

e korrelalo véletlenszam generalas: Latin Hypercube

e Kkisérletek szdma a korrelald véletlenszam generalashoz: 500

A szimulacid6 befejezése utan valamennyi negyedéves miikddési pénzaramra és
mindharom kordbban emlitett beruhazasi esetre a szoftver segitségével riportot
készitettem, melyet a 7 — 9. sz. mellékletek. (takarékossagi okokbdl csak az 1-1 riportot)
mutatnak be.

Itt a riportok koziil illusztracidképpen 5.14 tablazatban az 1000 felhasznalos pilot rendszer
2001.1. negyedéves pénzaramara kapott eloszlast, valamint a valdsziniiségi valtozok koziil
a mar korabban is bemutatott egy fore jutd valtozo koltség bemend adatait adom meg az

azokat megjelenitd csonka béta eloszlas képével egyiitt.

Assumption: 1 felhasznaldéra juté valtozo koltség e Ft

Beta distribution with parameters:
Alpha 6,00

16
A szoftver az amerikai Decisineering Inc. terméke, tulajdonképpen a Microsoft Excel-ben futé makrok gyiijteménye. A szoftverrel

lehetéség van fiiggetlen és fliggd valodszinliségi valtozok definidlasra (valdszinliségi gorbék és paramétereik, korrelaciods
egyiitthatok megadasa), a szimulacios paraméterek meghatarozasara, a szimulaciot kovetden kiilonbozo riportok készitésre, a kapott
eredmények statisztikai vizsgalatara, beleértve a chi-négyzet illeszkedésvizsgalatot is. A kovetkezékben a szoftver alkalmazasi
lehetéségei koziil bemutatom a valosziniiségi valtozok definidlast, a szimulacidé eredményérdl késziilt riportokat, valamint tobb
allitas (a szimulacioval kapott mikodési pénzaram eloszlasa melyik elméleti eloszlasnak felel meg leginkabb, illetve annak
igazolasa, hogy a szimulacidval kapott mikodési pénzaramok természetes alapu logaritmusanak id6beli megvaltozasa normalis
eloszlasu) bizonyitasara hasznalt chi-négyzet illeszkedésvizsgalatot is.
7 A322 fejezetben leirtaknak megfeleléen a szimulaciot tobb kisérlet szamra is lefutattam.
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Beta 4,00
Scale 1,50

Selected range is from 0,83 to 2,20

5.14 tablazat: A 1 felhasznélora jutd valtozo koltség bemend adatai

1 felhasznaloéra juté valtozo koltség e F

» g 0 g <
0,20 0,51 0,83 1,14 1,45

5.1é4bra: egy felhasznalora jutd valtozo koltség csonka béta eloszlasa

A korrelacids egytitthatokat pedig az alabbi tablazat foglalja 6ssze.

A M~ O — M S S " N

o+ —

Felhasznaldk - 0,52
kore f6 2001. .

negyedév (C3)

1 felhasznélora 0,00
jutd bevétel

2001. 1.

negyedév (C5)

5.15 tablazat: Korrelacios egyiitthatok
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A szimuldcio eredményeként a 2001 I. negyedévi miikddési pénzdramlasra 5.2 dbran

lathatd eloszlast kaptam.

Forecast: Miikodési Pénzaram 2001. |.Negyedév

1 000 Trials Frequency Chart 12 Outliers
026

- 26

,020 19,5

013

13

Probability
Aauanbal

,007 - 65

,000 - - 0

13 223,00 14 977,45 16 731,91 18 486,37 20 240,82
eFt

5.2 4bra: Miikodési pénzaram eloszlasa ( 2001. 1. negyedév)

Az 5.16 téblazatban lathatdé a szimuldcioval kapott miikodési pénzaram eloszlasanak

valamennyi statisztikai jellemzdje.

Forecast: Miikodési Pénzaram 2001. I.Negyedév

Summary:
Display Range is from 13 223,00 to 20 240,82 e Ft
Entire Range is from 13 223,00 to 22 888,81
e Ft
After 1 000 Trials, the Std. Error of the Mean is 49,04

Statistics: Value
Trials 1000
Mean 16 191,50
Median 15 966,09
Mode -
Standard Deviation 1 550,73
Variance 2404 776,40
Skewness 0,72
Kurtosis 3,48
Coeff. of 0,10
Variability
Range Minimum 13 223,00
Range Maximum 22 888,81
Range Width 9 665,81
Mean Std. Error 49,04

5.16 tablazat: Monte Carlo szimulaci6 eredménye
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A tablazatbol lathatd, hogy mind a relativ szoras'™ (kb.10 %),mind a vérhato érték
standard hibaja (kb.3 %o) kicsi, ezért a kapott eredmény nagy biztonsdggal elfogadhato. A
szimulaciot 7000 kisérlettel is elvégeztem, és az eredmények lényeges eltérést (a relativ
szoras értéke 9 %, a varhatd érték standard hibdja 2%0) nem mutattak. A Crystal Ball
szoftverrel chi-négyzet illeszkedésvizsgalatot is végeztem, annak megallapitasara, hogy a
szimulacioval kapott eloszlds melyik eloszlasnak felel meg leginkdbb. Legtobb esetben

lognormalis eloszlast kaptam. A riportok elején ez az dsszehasonlitds megtalalhato.

5.4.4 Az eredmények interpretailasa

A szimulécid alkalmazéasa nélkiil az 1000 felhasznalos pilot rendszer megvalositasdnak
nettd jelenértéke 144348,48 e Ft-ra adodott. (1.sz.melléklet) Ez az érték az azonositott
kockazati tényezok hatdsai miatt 97260,78 e Ft-ra csokkent. (4.sz.melléklet) Jol lathatdan
ez kozel 45 %-os csokkenést jelent. Ez a csokkenés elsére meglepd lehet. De ha jobban
utdnagondolunk, ennek alapvetd oka — ahogy azt eldzetesen is sejteni lehetett -, hogy a
nettd jelenérték nagyon érzékeny a felhasznalok szadménak alakulasara. A kritikus
kockézati tényezOk értékvaltozasi tartomany kijelold hatasa, valamint a béta eloszlas
becstilt paraméterei kovetkeztében ugyanis a felhasznalok varhaté szama 865 fore
csokkent a bizonytalansagok figyelembevétele nélkiil becsiilt 1000-rel szemben.
(4.sz.mell¢klet). Ehhez még hozzdadddik az egyes valdszinliségi valtozok kozotti
kapcsolatok kolcsonhatdsa, amely egyiittesen eredményezte a meglepd eredményt.
Figyelembevéve a 1000 felhasznalos pilot rendszer tervezett beruhdzasi koltségét (150
millié Ft), a kapott eredmény még igy is jonak mondhato.

Az 5000 felhasznalds rendszer esetében 2001. évi megvalositassal az eredetileg kalkulalt
285239,3 eFt NPV (2.sz.melléklet) 135524,9 eFt-ra zsugorodott (5.sz.melléklet), mig
2002. évi megvalositassal —az eredeti kalkuldcioban szerepld 265906 eFt NPV
(3.sz.melléklet) 115630,78 cFt-ra valtozott (6.sz.melléklet). A kiilonbségek az 1000
felhasznalos pilot rendszerhez képest még inkabb szembedtlok. Mivel tarsasagunknal elsd
alkalommal keriilt sor Monte Carlo szimuladcié alkalmazisara a miikodési pénzaramra
hat6é bizonytalansagok szamszeriisitése céljabol, igy még nincs tapasztalat arra nézve,
hogy ilyen nagy kiilonbség altalaban jellemzd-e. A rendelkezésre all6 irodalmakban sem
talaltam megbizhatd adatot ezzel kapcsolatban. Mindenestre megéllapithat6, hogy
érdemes volt a szimuldcidt elvégezni, mert felhivta a figyelmet arra, hogy a

bizonytalansagok hatdsait nem figyelembevevd kalkulacié szerint rendkiviil jo nettd

1 P - S . r o ,
8 Arelativ szoras a standard szoras és a varhato érték hanyadosa.
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jelenértékeket a dontéshozonak érdemes oOvatosan kezelni. Szeretném azonban azt is
megjegyezni, hogy jelen példdban mindhdrom esetben még igy is érdemes a projekteket
megvalositani, hiszen a beruhazasok megvaldsitasaval a vagyonndvekmény a szimulacios

modell felépitése soran megfogalmazott feltételek mellett is biztositott.

5.5 Opcios arelmélet alkalmazasa

Az eddigi vizsgalataim az egyes projekteket kiilon-kiilon egymadstol fiiggetlentil
vizsgaltak statikus kornyezetet feltételezve. Erdemes azonban az egymashoz kapcsolodd
projektek iddsorat is elemezni, azaz a projekteket koriilvevé dinamikus beruhazasi
lehetdségeket is megragadni. Ez szolgélja az opcios arelmélet alkalmazasa. Az elméleti
hatteret a 4. fejezetben részletesen leirtam, a kovetkezékben a gyakorlati bemutatasra
kertil sor.

A redlopcid alkalmazédsanak elsé feltétele annak az idében sztochasztikusan eszkdznek a
kivalasztasa, amelyre nézve a feltételes kovetelésekre vonatkozd elvek alapjan a
beruhazas értékelése elvégezhetd. A petrokémiai iparban ez lehet a nyers olaj hordonkénti
aranak valtozasa, a fémiparban a kiilonb6zd fémek t6zsdei arai, stb. A tavkdzlésben nem
talalhato ilyen altalanos eszk6z, melynek alakulasatdl fiiggéen a dontéshozo a beruhdzasi
dontéseit optimalizalni tudja. Ezért a konkrét példaban az elsé feladat volt annak
megkeresése, hogy alapvetden melyik valoszinliségi valtozo iddbeli alakulasatol fiigg a
miikddési pénzaram és ezen keresztiil a projektek nettd jelenértékének alakuldsa. A
szimulacios modell értékelése soran elmondottakbdl kovetkezik, hogy az eredményre
legnagyobb hatéssal a felhasznalok szdmanak valtozasa van. Ez azonban természetesen
nem kezelhetd Uigy, mint az olajar, vagy rézar, amelyre nézve hosszu tavu, nyilvanosan
hozzaférhetd adatsor 4all rendelkezésre. Tovabbd a redlopcid alkalmazasdnak a
tavkozlésben az is gatat szab, hogy a tavkozlési eszkozoknek nincs vagy csak alig létezik
masodlagos piaca ¢s még az sem tekinthetd likvidnek, igy azok piaci értékérdl nyilvanos
adatok nem allnak rendelkezésre. Ezért egyediil az megoldas latszott elfogadhatonak, -
amig a kozeljovOben mas tényezdt nem sikeriil azonositani — hogy - a szakértdi becslés és
értékelés eredményére tovabbra is tdmaszkodva - magat a Monte Carlo szimulacioval
eldallitott mikddési pénzaramot' tekintsiik a megfelelé eszkdznek, és az igy nyert
adatsort vessiik ald megfeleld statisztikai probaknak, bizonyitandd, hogy az valdban egy

sztochasztikus folyamat.

9 A 4.7 alfejezet 4.2 tablazata alapjan, mely egy beruhazasi lehet6ség és a vételi opcid paraméterei kozotti analogiat mutatja be.
Tovabba lasd ehhez még a 4. fejezet 16,17, és 18. labjegyzetében leirtakat is.
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Miel6tt azonban erre sor keriil, el6szor korrekten meg kell fogalmazni, hogy mi az az
opcios lehetdség, amelyet a menedzsment a dontése soran megragadhat. A 4.6 fejezetben
részletesen ismertettem a redlopciok tipusat. A mintapéldaban ezek kozil az idézitési
opcio, vagy a novekedési opcid megfogalmazasa johet szoba. Az elsd esetben azt
lehetdséget lehetne megvizsgalni, hogy a példaul az 1000 felhasznalos pilot rendszert mar
ebben az évben vagy esetleg csak késObbi iddpontban (2001-ben, vagy 2002-ben)
érdemes-e megvaldsitani. A masik lehetdség a ndvekedési opcid megfogalmazasa. Ez
jelen esetben az jelenti, hogy a redlopcid alkalmazasédval arra keressiik a valaszt, hogy a
mar megvalositott pilot rendszer lizembe helyezése utan megvalositsuk-e az 5000
felhasznalos rendszert, €s ha igen, akkor a beérkezo 11j informaciok birtokaban erre mikor
keriilion sor. Ugy érzem, hogy a jelen példiban ez utdbbi jobb lehetdséget nyujt a
realopcio alkalmazasanak bemutatasara, ezért ennek értékét fogom kiszamolni.

5.5.1 Statisztikai probak a szimuldcioval eloallitott miikédési pénzaram vizsgalatara
Ezek utan térjiink vissza annak bizonyitasara, hogy a szimul4cioval eldallitott miikodési
pénzaram ténylegesen sztochasztikus folyamatot kdvet-e. A bizonyitési eljaras soran tehat
azt vizsgalom, hogy a beruhazas iddtartamanak egyes iddegységeire (példankban
negyedéves bontasban) a szimulacio soran egymastol fliggetleniil eléallitott pénzaramokat
a tovabbiakban id8sorként kezelve®, megfelel-¢ a sziikséges kritériumoknak. A 4.2.1
fejezetben részletesen ismertettem, hogy milyen tulajdonsagokkal rendelkezik egy
sztochasztikus folyamat, és milyen modellek ismeretesek azok leirasara az irodalmakban.
Tekintettel arra, hogy azt vélelmezem, hogy a beruhazas élettartama alatt szimulacidval
eldallitott mitkddési pénzaram iddintervallumonkénti megvaltozésa elsé megkozelitésben
egy altalanos Wiener folyamat, ezért az erre vonatkozo statisztikai probdkat fogom
elvégezni.

A késbébbiek folyaman természetesen azonban azt is bizonyitani kell, hogy a mikodési
pénzaram iddegységenkénti megvaltozasa valdjaban egy Geometrikus Brown mozgast

kovet, azaz a trendtag és a sztochasztikusan valtozo tag nagysaga is fiigg a kezdeti

értéktol, azonban az id6tol fliggetlen.

205 kovetkezOkben részletesen ismertetett statisztikai probak elvégzését a — gyakorlati alkalmazhatosagot szem el6tt tartva — az a
feltételezés teszi lehetové, hogy a szimulacidval kapott miikddési pénzarama eloszlasa — kiilonosen kicsi (10% alatti) relativ szoras
esetén - a statisztikai probak alkalmazasa soran jol jellemezheté a varhato értékkel. Erre a feltételezésre azért van sziikség, mert az
altalanos Wiener folyamat egyik feltételének, a két eloszlas fiiggetlenségének bizonyitasara elvégezhet$ a ?* illeszkedésvizsgalat,
azonban a demonstracios példdban 20 valtozd esetére ennek elvégzése nagyon iddigényes és bonyolult lenne. A masik feltétel
igazolasara, hogy két vagy tobb minta azonos eloszlasbol (esetiinkben normalis eloszlasbdl) szarmazik-e a homogenitasvizsgalat
alkalmazhat6. 20 valtozo esetében ez szintén bonyolult és hosszadalmas miivelet. Természetesen a fenti feltételezés matematikailag
nem korrekt, ugyanakkor — az altalam javasolt modszer gyakorlati hasznalhatosagat szem eldtt tartva — ugy érzem, ez egy célszer(i
kompromisszum. Ezt tehat azt jelenti, hogyha sikeriil bizonyitani, hogy a varhat6 érték iddintervallumonkénti megvaltozasa altalanos

File: PhD 50.doc 05.11.28 85



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

A 4.2.1 fejezet alapjan az elsd feladat tehat annak a bizonyitdsa, hogy a szimulacioval
eldallitott miikddési pénzdram iddintervallumonkénti megvaltozasai egymastol

fiiggetlenek tekinthetdk.

Erre a szakirodalom killsnb6z§ statisztikai probakat pl. sorozatproba, korrelogram?' ajanl.
A bizonyitashoz a sorozatprobat valasztottam. A kdvetkezdkben csak a szamitidsokat
mutatom be.

Az 5000 felhasznalés rendszer esetében 2002. évi megvalositas esetén a szamitasok

elvégzése utan a kovetkezé eredményeket kaptam:

Ev Negyedéves Varhato Kiilonbségek| Atlaggal
varhato értékek értekek atlaga korrigalt
(e Ft-ra kiilonbsége kiilonbségek
kerekitve)

Wiener folyamatot kovet, akkor a nullhipotézist a teljes eloszlasra igy fogadom el, hogy az a nullhipotézisnek nem mond ellen. Lasd
ehhez a kovetkez6 megjegyzést is.

A sorozat-proba egyszerli nemparaméteres proba, annak a nullhipotézisnek a helyességét vizsgélja, hogy a mintaelemek sorozata
véletlenszerlinek tekintheté-e. E nullhipotézissel azt az alternativ hipotézist allitja szembe, hogy a mintaelemek sorrendje nem
véletlenszerti, hanem abban valamilyen szabalyszeriiség érvényesiil. Az alkalmazas feltétele a kovetkezd: a mintaelemek sorrendje
egyértelmiien értelmezhetd legyen, a mintaelemek mindegyike két osztaly (X; Y) valamelyikébe legyen besorolhato.

A proba végrehajtasa a mintaban eldforduld Un. sorozatok szaménak vizsgalatan alapszik. A sorozatok szdmanak meghatdrozasa ugy
torténik, hogy a mintan beliil megszamoljuk az X illetve az Y osztalyba besorolandé elemek szamat. Ertelemszertien a kettd osszege
éppen megegyezik a teljes elemszammal. Ezutan megvizsgaljuk, hogy az X illetve Y osztalyba besorolt elemek szdma hogyan
viszonyul a teljes elemszamhoz. Ha ez az érték tul kicsi, akkor az arra utal, hogy a minta egymast kovetd elemei kozott valamilyen
fiiggdség van. Ugyanugy, ha a sorozatok szdma a mintan beliil til nagy, az valamilyen szabalyszeriséget — példaul meghatarozott
periodus szerinti valtozast — jelezhet. Ezért a proba végrehajtasa tipikusan kétoldali kritikus tartomanyt igényel. Az alsé és felso
kritikus értékek az erre készitett tablazatokbol olvashatok ki, a probahoz valasztott szignifikancia szinten. Ha a vizsgalat eredménye
alapjan X illetve Y osztalyba besorolt elemek szama a tablazat szerint a kritikus tartoméanyba esik, akkor a nullhipotézist el kell vetni,
azaz a mintaclemek sorrendje nem tekinthetd véletlennek. Kiilon kell szolni a minimalisan sziikséges mintaclemek nagysagarol és a
mintaelemek mindségérdl. A szakirodalom a minimaélisan sziikséges mintanagysdgot nem hatdrozza meg, de az eredmény
megbizhatosaga szempontjabol célszerli, ha ennek szama legalabb 10 adat. Természetesen ha ennél nagyobb szamu adat all
rendelkezésre, az a kapott eredmény megbizhatosagat noveli. A masik fontos teriilet az eredmény megbizhatosagaval kapcsolatban a
minta milyensége. A hipotézisvizsgalatok soran a szakirodalom feltételezi, hogy a vizsgalathoz egy vagy tobb FAE minta all
rendelkezésre Ez vagy végtelen sokasagok véges szamu véletlenszerien realizalodo elemének megfigyelését, vagy véges sokasagokbol
torténd visszatevéses egyszertl véletlen mintavételt tételez fel. Szeretném még megemliteni a szignifikancia szint megvalasztasanak
problematikajat is. A kivalasztast attol kell fiiggdvé tenni, hogy az elsd vagy masodfaju hiba elkovetése ellen szeretnénk-e inkabb
védekezni. Az elsd faji hiba elkdvetése azt jelenti, hogy a nullhipotézist annak ellenére elutasitjuk, hogy az a valdsagban helyes.
Annak a valosziniisége, hogy ezt elkovetjiik éppen megegyezik a szignifikancia szinttel. Masodfaji hiba esetén viszont a nullhipotézist
elfogadjuk, pedig az a valéosagban nem igaz. Ha a kétféle hiba koziil inkabb az els6faju hibat akarjuk elkeriilni, akkor kisebb
szignifikancia szintet kell valasztani, mig a masodfaju hiba elkovetése ellen a nagyobb szignifikancia szint valasztasaval lehet
védekezni. A gyakorlatban igen elterjedt az 5%-os szignifikancia szint valasztasa, de ez természetesen nem minden esetben lehet
indokolt. Hunyadi — Mundrucz6 —Vita: Statisztika II 33 -.35, 164 oldal [5].
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2002. I. Negyedév* 55399

2002. II. Negyedév* 54714 -685 -1290,7
2002. TIT. Negyedév* 54777 63 5427
2002. IV. Negyedév* 54865 88 -517,7
2003. I. Negyedév 58012 3147 2541,3
2003. II. Negyedév 58431 419 -186,7
2003. III. Negyedév 58487 56 -549,7
2003. IV. Negyedév 58427 -60 -665,7
2004. I. Negyedév 59601 1174 568,3
2004. II. Negyedév 60130 529 -76,7
2004. II1. Negyedév 60582 452 -153,7
2004. IV. Negyedév 60851 269 -336,7
2005. I. Negyedév 62536 1685 1079,3
2005. II. Negyedév 62940 404 -201,7
2005. I11. Negyedév 63387 447 “158,7
2005. IV. Negyedév 63324 -63 -668,7
2006. I. Negyedév 63961 637 31,3
2006. II. Negyedév 64543 582 -23,7
2006. II1. Negyedév 65655 1112 506,3
2006. IV. Negyedév 66419 764 1583
2007. I. Negyedév 67513 1094 488,3

n 20 605,7

* 2001 évi beruhazasbol athozott adat

5.17 tablazat: Sorozatproba a miikkddési pénzaramra 5000 f6 felhasznald 2002. évi

A statisztikai proba végrehajtasa soran a nullhipotézis az, hogy a tdblazat utolséd
oszlopdban taldlhatd, az 4atlaggal korrigalt értékek sorozata véletlen, azaz az egymast
kovetd tagok egymastdl fiiggetlenek. E nullhipotézissel azt az alternativ hipotézist allitjuk
szembe, hogy a mintaelemek sorrendje nem véletlenszerli, hanem abban valamilyen
szabalyszerliség érvényesiil. A hipotézist akkor fogadjuk el, ha a sorozatok szama sem az
also, sem a felsd kritikus tartomanyba nem esik.

A proba részletes leirasa szerint a bizonyitast az atlaggal korrigalt értékekre kell
elvégezni. Ehhez a szamsorbol két osztalyt kell képezni. Ez mi esetiinkben praktikusan a
pozitiv és negativ eldjelti szamok lehetnek. Ezutan meg kell adni, hogy hany darab elem

tartozik az egyes osztalyokba. Jelen esetben a pozitiv elemek szdma 7, a negativ elemek

beruhazassal

szama 13, azaz n, = 7; ny = 13. Az dsszes mintaclemek szama 20.
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Figyelemmel a 21. labjegyzetben a szignifikancia szint megvalasztasaval kapcsolatban
leirtakra, miszerint méasodfaju hiba elkdvetése (azaz olyan nullhipotézis elfogadédsa, amely
a valosagban hamis) elleni védekezésiil, lehetdleg magasabb értéket kell valasztani, a
bizonyitashoz hasznalt tiblazatban® taldlhatd legmagasabb értéket, az 5%-os
szignifikancia szintet valasztottam.

A tablazat szerint az als6 kritikus érték 6, a felso kritikus érték pedig 15.

Mivel ny és ny, nem esik sem az also, sem a felsd kritikus tartoményba, azonban a
mintaelem szdm nem tal nagy ezért megallapitom, hogy a minta adatai nem mondanak
ellent a nullhipotézisnek, igy az 5000 felhasznalds rendszer szimulacidval eléallitott
miikddési pénzaram negyedéves varhatd értékének megvaltozasai egymastol fiiggetlenek
tekinthetok, azaz a benne talalhatd sorozatok véletlenek.

A. vizsgéalat eredménye alapjan arra is valaszt kaptunk, hogy a miikodési pénzaram
negyedéves varhatoé értékének megvaltozasabol képzett trendtag értéke jelen esetben
605,7 e Ft, amely koriil az egyes negyedéves adatok véletlenszeriien ingadoznak, azaz
ezek képezik sztochasztikus tagot.

A fenti vizsgalatot tovabba elvégeztem az 1000 felhasznélos pilot rendszerre valamint
5000 felhasznalos projektre is 2001. évi beruhazassal.

Az eredmények a 10. sz. mellékletben talalhatok. Ebbdl csak annyit szeretnék kiemelni,
hogy mindenesetben sikeriilt igazolni, hogy a szimuldcioval eldallitott miikodési
pénzaram iddintervallumonkénti megvaltozasa egymastodl fiiggetlennek tekinthetd.

A 10. sz. melléklet tablazatainak eredményeibdl az is lathatd, hogy a trendtag nagysaga
fligg a mikodési pénzaramok kezdeti értékeitdl, ezzel kielégitve a Geometrikus Brown

mozgasra jellemz6 egyik kovetelményeket is™.

Ezt bizonyitja, hogy a miikodési
pénzaram nagysagdnak megharomszorozddasa a trendtag nagysdgat is koriilbeliil
haromszorosara noveli.

Ezt kdvetden a Wiener folyamat masik feltételének igazoldsa kovetkezik, azaz annak az
igazoldsa, hogy a pénzaram varhaté értékének iddintervallumonkénti megvaltozasa

normalis eloszlasu.

A fenti hipotézis igazolasa chi-négyzet illeszkedésvizsgalattal** végeztem.

2 Hunyadi — Mundrucz6 - Vita Statisztika II. Kézirat Aula Kiad6é Budapest VI. tablazata 373-376 1992 [5]

B Lasd. 4.2 1 alfejezet 44-45 oldal.

A sokasagok, mintak eloszlasanak egészére vonatkozo hipotézisek vizsgalatat illeszkedésvizsgalatnak nevezi a szakirodalom.
Illeszkedésvizsgalatoknal arra vagyunk kivancsiak, hogy valamely minta eloszlasa tekinthetd-e adott eloszlastinak. A vizsgalt mintat
valamilyen ismérv alapjan k szamu részre (kategoriara) bontjuk és megvizsgaljuk, hogy a kategériakba a mintaelemek milyen relativ
gyakorisaggal esnek, valamint az az eloszlas, amellyel Osszevetjilk milyen valoszintiséggel veszi fel az adott kategoridkat. Ha a
rendelkezésre allo minta elég nagy akkor a nullhipotézis helyessége a chi-négyzet probafiiggvény segitségével vizsgalhatd, amely az
elébbiek szerint meghatarozott relativ gyakorisagok és valoszintiségek alapjan a kovetkezd képlet szerint szamithato:
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A proba elvégzése a mar korabban emlitett Crystal Ball szoftverrel tortént, az
eredményeket az 5.18 — 5.19 tabldzatok adja meg. Mivel a szoftver a
illeszkedésvizsgalathoz eldirja legalabb 20 adat meglétét, ezért a vizsgalatot csak 1000
felhasznalos valamint a 2002 évi beruhazéassal megvaldsuldo 5000 felhasznalds projektre

tudtam elvégezni.

[leszkedésvizsgalat
Data Series: 1
Chi-squared p-value: 0,01430588
Distribution: 157,4
Best fit: Normal
Normal 0,01430588

5.18 tablazat: Chi négyzet illeszkedésvizsgalat eredménye 1000 felhasznalos pilot
mitkddési pénzaramara

Ileszkedésvizsgalat
Data Series: 1
Chi-squared p-value: 0,094264318
Distribution: 605,7
Best fit: Normal
Normal 0,094264318

nk, i=1

Ahol: f; illetve g értékek az adott kategoriaba es6 relativ gyakorisagok értékei,

n : mintaelem szama,

P: annak a valészinlisége, hogy mintaval dsszevetett eloszlas milyen gyakorisaggal

veszi fel az adott kategériat.

A chi-négyzet proba a nullhipotézistél vald eltérés tényét nagy pozitiv értékekkel jelzi, ezért az illeszkedésvizsgalatot jobboldali
kritikus tartomannyal kell végrehajtani. A probafiiggvény nagy pozitiv értékei azt is jelentik, hogy a chi-négyzet proba, mint
illeszkedésvizsgalat igen szigort hipotézis vizsgalat, ezért a gyakorlat szamara 10% koriili szignifikancia szint is elfogadhaté lehet. Az
alfa szignifikancia szinthez fels6 kritikus értéket kell keresni, amelyet chi-négyzet tablazatbol az alabbi képlet segitségével kereshetiink
ki:

cf = /{12—0: (V)

ahol v a szabadsagfok, kiszamitasanak mddja : = ? kategoridk szama-1

Ha a probafiiggvény értéke kisebb a felsé kritikus értéknél, azaz a probafiiggvény értéke az elfogadasi tartomanyba esik, akkor
elfogadhatjuk azt a feltevésiinket, hogy a minta normalis eloszlasu. Az illeszkedésvizsgalatrol és azok alkalmazasi lehetdségeirdl
részletes leiras talalhato pl. Lukéacs Ott6: Matematikai statisztikai példatar Miiszaki Konyvkiadé Budapest, 1987.291- 353 oldal [27].
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5.19 tablazat: Chi négyzet illeszkedésvizsgalat eredménye 5000 felhasznalos rendszer
miikodési pénzadramara 2002. évi beruhdzassal

A tablazatok alapjan az 1000 felhasznélds pilot rendszer esetében 1,4 %-os szignifikancia
szinten, mig 5000 felhasznalés rendszer esetében 9,4 %-os szignifikancia szinten
elfogadhat6 az a nullhipotézis, hogy a pénzaramok megvaltozasai normalis eloszlasuak.
Mivel az opcid értékeléséhez a bovitd beruhazas pénzaramanak idobeli megvaltozasarol
kell bizonyitani, hogy az normalis eloszlasu, és a jelen illeszkedésvizsgalattal csak a
gyakorlatban altalanosan alkalmazott 5 %-o0s szignifikancia szintnél magasabb szinten
lehet a nullhipotézist elfogadni, hogy ne kovessek el masodfaji hibat™ tovabbi
vizsgalatokat kell végezni. Erre jo alkalmat kindl a Black-Scholes formula
alkalmazhat6saganak vizsgalata.

A 4.7 fejezetben ismertetett formuldt ugyanis csak akkor hasznalhatjuk az opciod
értekének meghatdrozasdhoz ha azt is sikeriil bizonyitani, hogy a miikddési pénzaram
id6intervallumonkénti megvaltozasdnak természetes alapti logaritmusa is normalis
eloszlasu®®. Ezért az 5.17. tablazatban talalhato adatokat alapul véve képeztem a
megvaltozasok természetes alapu logaritmusat, majd ismételten elvégeztem az
illeszkedésvizsgalatot. Az 5000 felhaszndlés rendszerre 2002. évi beruhdzassal a

vizsgalat eredményét az 5.20 tablazat mutatja be.

Miikodési pénzaram (A megvaltozas
varhato értékének [természetes
megvaltozasa alapu logaritmusa
685 6,5294
63 4,1431
88 4,4773
3147 8,0542
419 6,0378
56 4,0253
60 4,0943
1174 7,0681 Data Series: 1
529 6,2708 Chi-squared p- 0,011412037
value:
452 6,1136 Distribution: 5,97791
269 5,5947 Best fit: Normal

» Hunyadi — Mundrucz6 - Vita Statisztika II. Kézirat Aula Kiadé Budapest 1992 78. oldal [5]
20 L 45d ehhez a 4.4 alfejezetben az 53-54. oldalon leirtakat is.
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1685 7,4295
404 6,0014 Normal 0,011412037
447 6,1025
63 4,1431
637 6,4567
582 6,3664
1112 7,0139
764 6,6385
1094 6,9976

5.20 tablazat: A természetes alapt logaritmust megvaltozas normalitdsdnak vizsgalata
chi-négyzet illeszkedésvizsgalattal (5000 felhasznalos 2002. évi beruhazas)

Az 5.20 tablazatbodl lathato, hogy a nullhipotézis, miszerint 5000 felhasznalos 2002. évi
beruhdzds esetén a milkddési pénzaramok iddintervallumonkénti megvaltozasanak
természetes alapu logaritmusa normalis eloszlasu, 1,1 %-os szignifikancia szinten igaz.
Ugy érzem, hogy a két vizsgalat eredményeit Osszevetve igy megalapozottabban
fogadhato el a nullhipotézis. Ugyanakkor azt is meg kell emliteni, hogy 2001. évi bovitd
beruhazas esetében a rendelkezésre allo kevés adat hidnyaban a normalitas vizsgalatot
nem tudtam elvégezni. Ezért teljes mértékben indokolt - a moddszernek a gyakorlatba
torténd bevezetése sordn — ezen statisztikai probak minden egyes alkalommal torténd
elvégzése. Csak igy lehet majd megnyugtatéan bizonyitani, hogy a szimulacioval
eléallitott pénzaram ténylegesen teljesiti a Geometrikus Brown mozgas és a Black-
Scholes formula alkalmazasanak feltételeit, amely feljogosit a formula kovetkezékben

részletezett, korlatozasok nélkiili alkalmazasara.

5.5.2 Opcio szamitashoz sziikséges paraméterek eloallitasa

A kovetkezo feladat tehat az egyenlet megoldasédhoz sziikséges paraméterek megadasa. A
4.2. tablazat alapjan a realopci6 értékének meghatarozadsdhoz 0t paraméterre van sziikség.
A mintapéldaban ezek a kdvetkezdk:

o miikodési pénzaram jelenértéke (S),

e aberuhazési koltség jelenértéke (X),

e az opcio lejaratdig hatralévd ido (T),

¢ akockazatmentes kamatlab (ry),

e a miikodési pénzaram volatilitasa (o).

A fenti 6t adatbdl a miikddési pénzaram jelenértéke, a beruhazasi koltség jelenértéke az 5.

¢s 6. sz. mellékletekben mar meghatarozasra keriilt.
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Most a tovabbi harom paraméter megadasara keriil sor.
Az opcio lejarataig hatralévd id6 (ameddig a mésodik projektet valtozatlan feltételekkel
meg lehet valositani) 1 vagy 2 év.

A kockazatmentes kamatlab meghatarozasat a 5.21 tablazat szemlélteti.

Ev 2000

Kockézatmentes kamatlab meghatarozasa a
2005/E Allamkotvény eladasi és vételi hozam
atlaga 2005. V.12. Napi Gazdasag 2000. aprilis

12.
Vételi hozam % 7,6
Eladasi hozam % 9,09
Atlag % 8,345

5.21 tablazat: Kockéazatmentes kamatlab meghatarozasa
5.5.3 A mitkédési pénzaram volatilitasanak meghatarozasa

Reményeim szerint itt tériill meg eldszOr az a faradsagos munka, amelyet az eddigiek
soran befektettem. Ugyanis a kockéazati tényezOk azonositdsa, a kritikus kockazati
tényezok kivalasztasa, a kritikus tényezdk hatdsainak szdmszerlisitésére a szimulacios
modell felépitése nem csak azt a célt szolgéalta, hogy jobban megismerhessiikk a
projektiinket, = pontosabb  képet  kaphassunk a  megvaldsitast  koriilvevo
bizonytalansdgokrol, hanem azt is, hogy az itt nyert adatok segitségével hatarozzuk meg a
realopciod alkalmazashoz sziikséges 6tddik paramétert, a volatilitds mértékét is.

A volatilitds meghatarozasi folyamatnak altalam javasolt 1épésit részletesen az 4.3
alfejezetben irtam le. A kovetkezokben a mintapélda kapcsan a modszernek a
gyakorlatban torténd kiprobalasa kovetkezik.

Ehhez el6szor ismételten egy szimulacios modellt kell felépiteni.

A szakirodalom 4ltaldban azt javasolja, hogy vagy szakértdi becsléssel hatarozzuk meg a
volatilitas nagysagat, vagy a multbeli adatokra, megfigyelésekre tdmaszkodva, szamitsuk
ki annak értékét. A becslés természetesen mindig jarhaté t, de tarsasagunknal még nem
alakult ki az ilyen tipusu becslések gyakorlata. Ezért elméletileg csak az megoldas tiinik
elfogadhatonak, hogy a tézsdei részvényarfolyamok elemzése alapjan adjunk becslést a
volatilitas nagysagara. Ugyanakkor természetesen nem bizonyithatd, hogy az igy becsiilt
érték ténylegesen tiikrozi a mintapélddban szereplé miikddési pénzaram iddbeli
alakuldsat. Masrészrél a beruhazasok esetében multbol szarmaz6 adatok altalaban nem
allnak rendelkezésre, ezért volatilitds ilyen mddon torténd kiszamitdsa nem valdsithatd

meg. Mégis ez utdbbi ut adta az dtletet a megoldashoz, amelynek 1ényege a kdvetkezo:
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Miért ne tehetnénk meg, hogy a multbeli adatok megfigyelése helyett, azokat szimulacios

modell felépitésével allitjuk el6. Ezutdn a 4.3 fejezetben a 4.8 — 4.10. képletek — ben

javasolt  lépéseket kovetve szamitsuk ki el0szor a milkddési pénzaram
id6intervallumonkénti  varhatdo értéke megvaltozasanak (idOsor) szorasat, majd
annualizalva az eredményt hatarozzuk meg a volatilitas nagysagat.

S(3) u(i) u(i)-k u(i)-k u(i)-k  |u(i)-k

négyzete | négyzetosszege | 0sszege |Osszegének
négyzete

55510,78152
55073,38643 -0,007911| 6,258E-05 6,25787E-05| -0,007911| 6,258E-05
54859,3265 -0,003894| 1,517E-05 7,77449E-05| -0,011805( 0,0001394
55483,649 0,0113162( 0,0001281 0,0002058| -0,000489| 2,39E-07
58258,82943 | 0,0488073| 0,0023822 0,002587952| 0,0483184|0,0023347
58347,59386 | 0,0015225| 2,318E-06 0,00259027| 0,0498409| 0,0024841
58767,03864 0,007163| 5,131E-05 0,002641579( 0,0570039| 0,0032494
59182,87549 | 0,0070511| 4,972E-05 0,002691297(  0,064055| 0,004103
60007,98092 | 0,0138453|0,0001917 0,00288299| 0,0779003| 0,0060685
60564,49559 | 0,0092313| 8,522E-05 0,002968207 0,0871316|0,0075919
60992,55739 0,007043| 4,96E-05 0,003017811| 0,0941746| 0,0088689
61514,37232 0,008519| 7,257E-05 0,003090384| 0,1026936| 0,010546
62634,70657 | 0,0180487| 0,0003258 0,003416139| 0,1207423|0,0145787
63579,67425 | 0,0149743| 0,0002242 0,003640369| 0,1357166| 0,018419
63668,92374 | 0,0014028| 1,968E-06|  0,003642336| 0,1371193|0,0188017
63666,60166 -3,65E-05| 1,33E-09|  0,003642338| 0,1370829|0,0187917
Miikodési Pénzaram szorasa 0,0130646

n= 15

idéegység 0,25

(¢v)

Miikodési Pénzaram volatilitdsa (annualizalt szorés) %-ban 2,6129114

5.22 tablazat: A miikddési pénzaram volatilitasdnak meghatarozasa 5000 felhasznalds
rendszer 2002. évi beruhdzéssal

A fenti gondolatsort kovetve a 5.22 tablazat els§ oszlopdba beirtam a negyedéves
mitkodési pénzaramok szimuldcioval kapott eredményeit (S); varhato érték, szoras,

terjedelem, a kapott valdsziniiségi eloszlas tipusa), majd rendre meghataroztam az egyes

File: PhD 50.doc 05.11.28 93



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

1ddszakok folytonos kamatozassal szamitott, de nem annualizalt hozamait (ug), majd
képeztem ezen értékek négyzetdsszegét, illetve Osszegiik négyzetét. Végiil a kiszdmitott
adatokat betoltottem a mar korabban emlitett Crystal Ball szoftverbe, amely a Monte
Carlo szimulacié elvégzése utdn a mikodési pénzaramok iddintervallumonkénti
megvaltozasanak szorédsara, illetve a volatilitdsara meghatarozta azok eloszlasat, és az
eloszlasra jellemzd statisztikai értékeket. Az 5000 felhasznalds rendszer esetére 2002. évi

beruhazéssal a volatilitas eloszlasat dbrazolja az. 5.3 abra.

Forecast: volatilitas (kezdés 2002)

1 000 Trials Frequency Chart 12 Outliers
027

- 27

,020 20,25

,014

13,5

Probability
Aauanbaig

,007 - 6,75

,000 -

5.3 abra: 5000 felhasznalds rendszer 2002. évi beruhazassal mikodési pénzaram
volatilitasanak eloszlasa

Az abrabol és a 12. sz. mellékletekben taldlhato statisztikai riportbol is kitlinik, hogy
2002. évi beruhazas esetén a varhat6 érték 27,38 %, a standard szoras értéke pedig 5,73
%. A tovabbi statisztikai mutatok a mellékletben megtalalhatok.

A szimulacioval kapott eredményt 6sszehasonlitva, a szakirodalmakban altalaban javasolt

25-40 %-os volatilitds értékekkel, azt mondhatjuk, hogy a kapott eredmény

nagysagrendileg is elfogadhatd. Azonban a szimuldcidval torténd meghatarozassal két

lényeges elényhdz is jutottunk:

e az eredményliink kizarélag a sajat beruhazasi projektre vonatkozik, tehat pontosabban
tiikkrozi a miikodési pénzaram idobeli megvaltozasanak alakulasat,

e masrészt tovabbi lehetdséget ad a végsd cél az opcid értékének meghatarozasadhoz,
azaltal, hogy az opci6 kiszamitdsa soran a volatilitds varhato értékét fogom
felhasznalni.

Természetesen ugyanezeket a 1épéseket elvégeztem az 5000 felhasznalos projektre is

2001. évi beruhdzassal. Az eredményeket a 11. sz. melléklet. tartalmazza.

A 11. sz. mellékelt alapjan a volatilitas varhato értéke 26,17 %, a standard szoras 5,62 %,
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Az eloszlas varhaté értekével — az e fejezet 20. labjegyzetében ismertetett

kompromisszum alapjan - vald tovabbszdmolassal kielégithetd a Geometrikus Brown
mozgas masik feltétele, hogy ti. a trendtagon kiviil a sztochasztikus tag sem fliggvénye az

idének. Az opcid szamitashoz sziikséges paraméterek meghatdrozdsa utan a kapott

eredményeket az 5.23

meghatarozasahoz is az alapadatokat szolgéltatja.

tablazat foglalja Ossze, mely egyben a vételi opcio értékének

1. fazis NPV | 2. fazis miikodési 2. fazis Kockazat | Volatilitas Az opcio
érteke pénzaram varhato | beruhazasi mentes varhato lejartaig
érték jelenértéke koltség kamatlab értéke hatralévo id6
(e Ft) (e Ft) (e Ft) (%) (%) (év)
NPV1 S X r c T
97260,78* 605320,53** 509000 8,345 26,17 1
97260,78* 549241,5 *** 509000 8,345 27,38 2

*Tarsasagi iigyvitel kezelési rendszer beruhazas 1000 felhasznaléra 2000.€vi beruhazassal

**Tarsasagi tlgyvitel kezelési rendszer beruhazas 5000 felhasznalora 2001.évi
beruhazassal
*#*Tarsasagi tgyvitel kezelési rendszer beruhdzas 5000 felhaszndlora 2002.évi
beruhazassal

5.23 tablazat: Realopcid szamitasi alapadatok

5.5.4 A vételi opcio meghatarozasa a Black-Scholes formula alkalmazasdval

Az 4.6 fejezetben leirt eljaras alapjan a kovetkezd feladat a mintapéldara a vételi opcio
értekének meghatarozasa.

Elészor meg kell fogalmazni magat az opciés feladatot. Ehhez vissza kell nyulni a
mintapélda leirasdhoz. Ebben az fogalmazodott meg, hogy elsé Iépcsében egy 1000
felhasznalos pilot rendszer megvalodsitdsara keriil sor 2000-ben. Ezt kdvetdéen a pilot
rendszer iizemeltetése sordn szerzett tapasztalatok és az idékdzben rendelkezésre allo
informaciok alapjan keriilhet sor az 5000 felhasznalds rendszer telepitésére 2001-ben,
vagy 2002-ben. Ez feladat ugy is megfogalmazhatd, hogy az pilot rendszerbe torténd
beruhazéssal a tarsasadg opcidt szerez az 5000 felhasznélos rendszer megvaldsitasara. Ezt
csak akkor valtja be, ha masodik beruhdzas megvaldsitdsanak idépontjaig olyan

informaciokat kap (pilot rendszer miikddtetésével kapcsolatos tapasztalatok, informéciok
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a piacrol pl arrol, hogy mennyiért lehet megvasarolni a szolgaltatast kiils6 szolgaltatoktol,
hogyan alakulnak a makrogazdasagi feltételek, stb.), amelyek érdemessé teszik az 5000
felhasznalos rendszer telepitését.

A feladatnak ilyetén torténé megfogalmazdsa mar adja a opcid szamitas korrekt
megfogalmazasat is. Hiszen az 5000 felhasznaldés beruhazas megvalositdsa egy
ndvekedési (vételi opcids analdgia) opcidt hordoz magaban, és a megvaldsitasra —az 1000
felhasznalos pilot rendszer lizemeltetésével kapcsolatos tapasztalatok megszerzésének
idbéigénye miatt — csak az opcio lejartdnak iddpontjdban keriilhet sor, azaz eurdpai
opciorol beszéliink.

Az opcios feladat megfogalmazasabol kovetkezOen az opcid értékének kiszamitdsara
alkalmazhat6 a Black-Scholes formula, és az eldz6ekben bizonyitottam, hogy fennallnak a
feltételek az analitikus megoldashoz. Azonban a bizonyitési eljaras, tobb esetben olyan
feltételezéseket tartalmazott (pl. azt, hogy miikodési pénzaram iddintervallumonkénti
megvaltozasa lognormalis eloszlasi csak 10gy tudtam igazolni, hogy az
illeszkedésvizsgalatot a varhato érték iddbeli megvaltozdsara végeztem el, valamint a
formula alkalmazisdhoz a negyedéves iddintervallum elég durva) amelyek miatt nem
teljesen megnyugtatd a Black-Scholes formula alkalmazasa. Ezért az opcio értékére
kapott eredmény ellendrzésére egy numerikus modszert, binomidlis fak modszerét is
alkalmazni fogom.

Néhany szakkonyv?’ tartalmazza az analitikus megoldas alapjan szamitott vételi opci6
értékeket tartalmazo tdblazatot. Azonban a késobbi széles korti gyakorlati alkalmazasra is
gondolva - ahogy azt mar a 4.6 fejezetben emlitettem - elkésziilt a Microsoft Excel —ben
futtathatd makro, amely az egyes paraméterek barmely értékéhez azonnal kiszdmitja a
vételi opcio értékét.

A kiszamitasahoz Luehrman eljarasat™ alkalmaztam, ugy hogy a miikodési pénzaram
jelenértékét €s a volatilitas paramétert az el6z6 szimulaciokbol kapott varhatéd értékekkel
adtam meg. A szdmitasokat T=1, illetve T=2 évre is elvégeztem. Az eredményeket a

5.24 ¢és 5.25 tablazatok mutatjak be

Megnevezés Rovidités Erték

2 pl. Brealey-Myers: Modern vallalti pénziigyek II. kotet Budapest, 1993 Fiiggelék 6-7. tablazat [7]
8 Jasd 4.7. alfejezet
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vételi opcioval szorzott egyiittes értéke (e Ft)

1000 felhasznalos pilot rendszer NPV 1 97260,78
projekt netto jelenértéke (e Ft)

2. fazis jovobeli pénzaram jelenértéke (e Ft) S 605320,53
Beruhazasi koltség jelenértéke (e Ft) X 469795,5605
Kockazatmentes kamatlab r 0,08345

2. fazis jovobeli pénzaram jelenértéke osztva NPV _q 1,28847648
beruhdzasi koltség jelenértékével

JovObeli pénzaram volatilitasa c 0,2617
Az opcio lejaratdig hatralévd id6 (év) T 1
Volatilitas szorozva az opcioig hatralévo ido 0,2617
négyzetgyokével

Vételi opcio értéke 0,244168192
Vételi opcio értéke szorozva a 2. fazis jovobeli 147800,0195
pénzaram jelenértékével (e Ft)

NPV 1 és a 2. fazis jovobeli pénzaramanak a 245060,7995

5.24 tablazat: Vételi opcio értékének meghatarozasa , ha az 5000 felhasznalds projekt

beruhazasra 2001-ben keril sor

Megnevezés Rovidités Erték
1000 felhasznalos pilot rendszer NPV 1 97260,78
projekt netto jelenértéke (e Ft)
2. fazis jovobeli pénzaram jelenértéke (e S 549241,5
Ft)
Beruhazasi koltség jelenértéke (e Ft) X 433610,7439
Kockazatmentes kamatlab r 0,08345
2. fazis jovobeli pénzaram jelenértéke NPV ¢ 1,26666949
osztva beruhazasi koltség jelenértékével
Jovobeli pénzaram volatilitasa o 0,2738
Az opcio lejarataig hatralévo ido (év) T 2
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Volatilitas szorozva az opcidig hatralévo 0,3872
1d6 négyzetgyokével

Vételi opcio értéke 0,267000109
Vételi opcio értéke szorozva a 2. fazis 146647,5403

jovObeli pénzaram jelenértékével (e Ft)

NPV 1 és a 2. fazis jovobeli 243908,3203
pénzaramanak a vételi opcidval szorzott
egylittes értéke (e Ft)

5.25. téblazat: Vételi opcio értékének meghatdrozasa , ha az 5000 felhasznalos projekt
beruhazéasra 2002-ben kertil sor

5.5.5 A vételi opcio meghatarozdsa a binomialis fak modszerével

Ahogy azt korabban igértem, a vételi opcid értékét a binomidlis fak moddszerével is
kiszdmolom. Az eljards menetét részletesen tartalmazta a 4.5 fejezet. A szdmitdsokhoz
ugyanazokat az adatokat hasznalom fel, mint a Black-Scholes formula alkalmazésa soran
két kivétellel. Az egyik kivétel a volatilitds értéke. Ennek megbecslésére ugyanazokat a
szakértéket kértem fel, akikkel korabban is egyiittdolgoztam?®.

A szakértok a volatilitas értékére a kovetkezo értékeket adtak: o1 = 20 %; 62 =25 %; és
o3=30 %.

Ezért a szamitasokat mindharom volatilitas értékkel elvégeztem.

A masik kivétel, hogy a szemben a formuldban hasznalt negyedéves iddintervallummal a
binomialis modellben a [épéskoz egy év.

A részletes szamitasokat a 25%-os volatilitas értékre mutatom be.

A 4.18 — 4.20. egyenletek alapjan:

u=e""u=1,84

d=1/1,284d=10,779

p =((exp0,08345) — 0,779)/(1,284-0,779) p=10,6

qg=I1-p q=1-0,6=04

A szamitas részletes menetét €s eredményét az 5.4 abra tartalmazza.

28 A becslési folyamat megkdnnyitése céljabol ismertettem a szakirodalom altal ajanlott, korabban a 4.3 alfejezetben e dolgozatban is
részletezett lehetdségeket.

File: PhD 50.doc 05.11.28 98



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

T=0¢év T=1 év T =2 ¢v

Su*2 =923840 e Ft

c=25% p=0,6
= C2a =max (Su*2 - EX,0)
r;= 8,345 % Su=712328 ¢ Ft

EX =509000 ¢ Ft C2a=419840 ¢ Ft

S =549242 e Ft

Cla=PV E (C2a, C2b)
Cla = (p* C2a +q*C2b)/ 1+ 1,

Cla=247359 ¢ Ft

Sud = 549242 e Ft

C2b = max (Sud - EX,0)

C0=PVE (Cla,Clb)

q=0,4 C2b = 40242 ¢ Ft
CO0 = (p*Cla +q*Clb)/1+r;

Sd = 423494 ¢ Ft

C0=145211 ¢ Ft q=0,4
C1b=EPV(C2b,C2C) Sd*2 =326536 e Ft
Clb = (p*c2b +q*C2a)/l+r;
Clb =22285 ¢ Ft C2c = max (Sd*2 -EX,0)
C2c =0 Ft

5.4. ébra: A vételi opcid értékének meghatarozasa 2002-ben torténd megvaldsuld bovitd
beruhazas esetén (o = 25%)
Ugyanezt a szamitast elvégeztem a 2001-ben megvalosuld bovitd beruhdzas esetére,
melynek eredményeként a vételi opcid jelenértékére 152 878 e Ft-ra adodott. (13.sz.
melléklet)
A részletek mell6zésével a 20 illetve 30 %-os volatilitassal szamolva az 5.26. tablazatba

foglalt vételi opcio értekeket kaptam: (13. sz. melléklet)

Volatilitas %-ban Az opcid lehivésaig Vételi opcio értéke (e Ft)
hatralévé 1d6 (év)
20 1 140314
20 2 130550
30 1 162070
30 2 152879

5.26. tablazat: A vételi opcio értékének meghatarozasa 2001-ben, illetve 2002-ben
megvalosulo bovitd beruhdzas esetén (o = 20%; 30%)
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Az 5.26 tablazat alapjan lathato, hogy eldzetes varakozdsomnak megfeleléen az opcid
értéke fiigg a volatilitas értékétdl, és minél nagyobb a volatilitas értéke, annal értékesebb
az opcio. Azonban — varakozasommal ellentétben - a volatilitdas mértékének 50 %-os
emelkedése mindossze az opcid értékének maximum 15 %-os ndvekedését vonja maga
utan.

A masik kovetkeztetés, hogy a Black-Scholes formula és a binomialis fak modszerének
alkalmazdsa — ugyanazt a volatilitds értéket feltételezve - kozelitdleg azonos eredményt
adott, annak ellenére, hogy a binomidlis modellben 1 éves lépéskozzel, a formula
hasznalata soran pedig negyedéves intervallummal végeztem a szamitast. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a formula alkalmazasaval a 2001. és 2002. évi megvalositas opcid
érteke kozott elhanyagolhato a kiilonbség, ugyanez a binomialis fak esetében kb. 7 %. Ez
megnyugtatd a tekintetben, hogy a mintafeladat esetében a menedzsment jol eldkészitett
¢s szakmailag kelléen megalapozott dontés-elokészitd anyag alapjan hozhatja meg
dontését.

Erdemes volna azonban a jovOben a binomialis fak modszerének szélesebb korii
alkalmazéséara torekedni. Ez kiilondsen akkor igaz, ha a késdbbiek sordn a tavkozlés
tertiletén mégis sikeriil azonositani olyan tényezot — melynek id6beli alakuldsara hosszabb
tavi és nyilvanos adat all rendelkezésre, ¢és amelyre bizonyithatd, hogy iddbeli
megvaltozasa Ito folyamatot kovet, a binomidlis fak modszerével akkor is értékelhetok
lesznek az opcios feladatok, ha a Black-Scholes formula nem hasznalhat6”. Ezzel
kikiiszobolhetd lesz az a probléma is, hogy az altalam javasolt modszer szerint- minden
alkalommal bizonyitani kelljen, hogy a beruhdzds szimulacidval kapott pénzarama

megfelel a Black-Scholes formula alkalmazashoz sziikséges feltételeknek.

5.6 Az eredmények interpretalasa; a Monte Carlo szimulacioval és az opcids
arelmélet alkalmazasaval kapott eredmények 6sszehasonlitasa

Az értekelés elvégzéséhez ismét célszeri a kapott eredményeket tablazatba

sszefoglalni®’.
NPV1 NPV 2 NPV 1+ vételi
opcio értéke
e Ft e Ft e Ft

pl. lehet6ség nyilik amerikai ¢és Osszetett opciok értékelésére is, amelynek — véleményem szerint — a jovOben egyre nagyobb
jelentésége lesz a redleszkozok teriiletén. A mintafeladat esetén igy azt lehet6séget is értékelni tudnank a ha bévit beruhazast az
opcid lejarataig barmikor megvaldsithatnank.

30 Az értékeléshez a Black-Scholes formula alkalmazasaval kapott eredményeket hasznalom fel. Erre azért van lehetéség, mert a két
modszerrel meghatarozott opci6 érteke kozott - az értékelés szempontjabol nincs 1ényeges kiilonbség - azaz a végkovetkeztetést
alapvetéen nem befolyasolja. Ahol mégis lehet kiilonbség, arra az értékelés soran kiilon kitérek.

File: PhD 50.doc 05.11.28 100



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

5000 felhasznalos

ugyviteli rendszer 97260,78 135524,94 9726078 +

2001. évi

megvaldsitassal 147800,02 =
245060.8

5000 felhasznalos

ugyviteli rendszer 97260,78 115630,78 9726078 +

2002. évi

megvaldsitassal 146648,54 =
24390920

5.27 tablazat: A Monte Carlo szimulacidval és az opcids arelmélet alkalmazasaval kapott
eredmények Osszehasonlitdsa

A Monte Carlo szimulédcié alkalmazasaval kapott eredmény is azt mutatja, hogy az
tigyviteli rendszer megvaldsitasa a tarsasag szamara gazdasagi szempontbol eldnyos.
Erre utal, hogy a hagyomanyos DCF modszerhez képest modositott nettd jelenérték a
projekt 5 éves élettartamat figyelembevéve a tarsasag altal elvart hozamot meghaladva
koriilbeliil 100 milli6 forint hasznot hoz az 1000 felhasznalos pilot rendszer
mondhat6. Tisztan gazdasdgi szempontbol az 5000 f8s rendszer megvaldsitasa is
profitabilis, akar 2001-ben, akar 2002-ben valésul meg a beruhazas. A szimulacidval
modositott nettd jelenérték a még 4 éves élettartam esetében is mindkét esetben pozitiv, a
projekt megtériilési ideje 2001.6vi megvalositdssal koriilbeliil 3 év, 2002.évi
megvalositassal valamivel tobb mint 3 év. Ha csak ezt a masodik beruhazast nézzik,
akkor a dontéshozok szamara ez is elfogadhatd. A masodik beruhazasnal azonban azt is
figyelembe kell venni, hogy annak megvalositasara csak késobb, 1 illetve 2 év mulva
keriilhet sor. Ezért az abban szerepld adatok a beruhdzas elkezdéséig pozitiv vagy negativ
iranyban még lényegesen modosulhatnak. Ezt a dontéshozok a dinamikus kdrnyezetben
rejlé opcids lehetéségek megragadasaval tudjak figyelembe venni. Ez indokolja a
redlopcid alkalmazésat. Az elvégzett opcid szamitas azt mutatja, hogy ha a tarsasag ebben
az évben az 1000 felhasznalos pilot rendszert megvalositja, akkor 5000 felhasznalds
rendszer megvalositasara 2001.évi megvaldsitassal 147800 e Ft, (binomialis moddszerrel
140314 -162070 ¢ Ft) 2002.évi megvalositassal 146648 e Ft (binomialis modszerrel
130550 —152879 ¢ Ft) opcids értékhez jut. Figyelemmel a pilot rendszer tervezett 150

millio forintos beruhdzasi koltségére a vételi opcid értéke nagyon magas. Mindez azt
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jelenti, hogy stratégiai szempontbol is érdemes a pilot rendszert megvalositani,
hiszen a pozitiv jelenértéken til egy, a hagyomanyos NPV 6sszegét meghalado opcio
birtokaba is kerill a cég. Az mar az opcid lejaratdig hatralévé iddig beérkezd
informéacioktol fiigg, hogy az opciot ténylegesen be is valtja, azaz megvaldsitja az 5000
felhasznalos tligyviteli rendszer beruhazast.

Az eredmények értékelése soran szolni kell arrdl is, hogy az opcios érték tulajdonképpen
egy stratégiai érték, amely nem jelenti azt, hogy a pilot rendszer beruhdzéssal keletkez6
nettd jelenérték fizikai értelemben is megnd a vételi opcid értékével, azaz ennyivel tobb
tényleges profit keletkezik. Az opcid szamitdas haszna a stratégiai gondolkodas
formalasaban rejlik. A szakirodalmakban ugyanis taldlhatunk olyan példakat, ahol egy
beruhdzast a hagyomanyos DCF modszerrel tortént értékeléssel a menedzsment nem
valdsit meg, mivel a nettd jelenérték negativ. Azonban, ha megvizsgédlnak a kapcsolddod
beruhazasokat is az opcios lehetdségek megragadasaval, akkor el6fordulhat, hogy a
stratégiai netto jelenérték alapjan a beruhazast mégis érdemes megvalositani. Masképpen
megfogalmazva ez azt jelenti, hogy ha a csatlakoz6 beruhdzédst is most azonnal
valdsitanank meg, akkor az opcid értéke nulla lenne, és a negativ nettd jelenértékii
beruhdzas megvaldsitasat a menedzsment elutasitana. A tavkozlés teriiletén tipikus példa
erre a platformok (halézatok) megvalositasa, amelyekre a késébbiek folyaman kiillonbozo
szolgéltatasok épithetdk. Valosziniileg egy platform megvalositdsa dnmagaban nem hoz
profitot, de megteremti annak lehetdsségét, hogy a piac altal igényelt iddpontban a
szolgaltatassal meg lehessen jelenni. Az opcid értéke tehat azt a stratégiai értéket
szamszerlsiti, hogy az éppen rendelkezésre allo informaciok alapjan milyen beruhéazast,
melyik idépontban lehet a legnagyobb profittal megvaldsitani.

Visszatérve a mintapéldara, megallapithatd, hogy a kalkuldci6 idépontjaban (azaz 2000-
ben)rendelkezésre alld informacidk alapjan a pilot rendszer megvalositasat kovetden az
5000 felhasznalds rendszer 2001-ben vagy 2002-ben torténoé megvaldsitiasa egyforman
javasolhatd. Ha azonban a binomidlis fdkkal kapott eredményt vessziik figyelembe, akkor
a bovitd beruhazéds iddpontjaul inkabb a 2001. évi beruhazas a preferalt. Az 5000
felhasznalos rendszer tényleges megvalositasa attdl fiigg, hogy a pilot rendszer
létrehozasaval és muikodtetésével kapcsolatban milyen tapasztalatokat szerez a tarsasag,
idépontban torténd megvaldsitas esetén lesz a nettd jelenérték maximalis. Ha a pilot

rendszer megvalositdsa mégsem valtana be a hozzaflizott reményeket, akkor is legfeljebb
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150 millié forint beruhazasi koltség veszne karba, és a masodik beruhazas tervezett

509 millié forint beruhazasi koltsége mas célokra lesz felhasznalhato.

5.7 A javasolt mddszer értékelése

Itt megint érdemes egy pillanatra megallni. Ugyanis ismét el lehet mondani, hogy a
mintapéldaban is szerepld Uj rendszer megvalositdsa soran sok esetben — csupan ésszerii
meggondoldsok alapjan is — érdemes elOszor egy kisebb méretli pilot rendszert
megvalositani, majd ennek tapasztalatai alapjan a bdvitést egy késoébbi idépontban
elvégezni. Ha ez igaz, akkor milyen tobbletet ad a dontéshozd szamara az opcid szamitas
alkalmazasa. Nos a valasz egyértelmi. Olykor a legjobb tapasztalatokkal rendelkezd
gyakorlati szakemberek szdmara is fontos, hogy megérzéseiket kiilonb6z6 moddszerek
alkalmazéséaval alatdmasszak, vagy éppen elvessék. Masrészt megérzésekre hagyatkozva,
csak a véletlennek kdszonhetd, hogy a dontéshozo az optimalis dontést hozza meg. Az
opcid szamitassal a dontéshozo kezébe olyan eszkoz keriil, amely folyamatosan és
objektiven tudja értékelni a kérnyezetben végbemend valtozasokat, szamszerlsiteni tudja
a fellépd kockdzatokat és azonnal tud reagalni az 0 kihivasokra (amerikai opcid esetén).
A napjainkban egyre inkabb minden teriileten megjelend versenyhelyzetben ez egyaltalan
nem mellékes. Ugy gondolom, hogy ez az igazi értéke az alkalmazasnak.

Erdemes egy kicsit azon is elgondolkozni, hogy a mintapéldaban elvégzett kiilonbozo
vizsgalatok, elemzések, szamitasok, melyek végrehajtasa nyilvanvaldan sok idét emészt
fel, adnak-e annyi tobblet informacidt, amely megéri a raforditandé munkavégzést. Ha
végiggondoljuk, hogy a munka soran milyen eredményeket értiink el (a megvalositast
veszélyeztetd kockazati tényezOk feltdrasa, ezek koziil a kritikus kockazati tényezok
kivalasztasa, ezen tényezOk hatasainak szamszeriisitése, a beruhazis megvalositasaval
kapcsolatos stratégiai érték meghatarozasa), akkor azt kell mondani, hogy a dontéshozok
szamara nagyon sok 0j informacid valt ismertté a tervezett projekt(ek) megvalositasaval
kapcsolatosan, amely az inditdsra vonatkoz6 dontést realisabb alapokra helyezi. Példaul a
mintapéldaban is lattuk, hogy a bizonytalansagok hatdsainak figyelembevétele nélkiil
készilt és a bizonytalansdgok hatasait a kockazati tényezOok feltardsa révén
figyelembevevd pénzdram kozott, lényeges (koriilbeliil 50 %-o0s) kiilonbség adodott. A
javasolt eszkozok alkalmazdsdval tovabba lehetdséglink van a  folyamatos
visszacsatolasra, azaz az Ujabb és Ujabb informéciok alapjan a szamitasok folyamatos
frissitésére, ¢s értékelésre. Azt hiszem, hogy a javasolt modszer bevezetésének ez komoly

elénye.
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Nem elhanyagolhatd szempont azonban az sem, hogy jollehet a javasolt rendszer
egységes egészet képez, mégis 6nalld modulokbol all. igy nem sziikséges minden esetben
valamennyi elemet végigcsinalni. Elképzelhetd olyan eset is, hogy csak a kockazati
tényezok feltarasara keriil sor, mivel a cél nem egy konkrét beruhazasi projekt
megvaldsitdsa, hanem példaul egy keretjellegli kockazatfelmérés, tin. kockézati térkép
készitése. Egy masik esetben a feladat megfogalmazasabol adéddan nem sziikséges opcio
szamitasokat elvégezni, elegendé a Monte Carlo szimulacié hasznélata. Erre példa lehet
egy olyan beruhdzas, amelynek megvalositast nagy foku bizonytalansdg Gvezi, ezért
indokolt lehet azok hatdsainak szamszerisitésére a szimuldci6 alkalmazasa, ugyanakkor
pozitiv dontés esetén a projektet azonnal meg kell valositani, ezért az opcio értéke nulla.
Természetesen azon is el lehet gondolkozni, hogy érdemes-e minden beruhazési projekt
dontés-elokészitési folyamata sordn a javasolt eszkdzoket igénybe venni. A valasz azt
hiszem egyértelmiien nem. Ezért a széles korti bevezetés elott el kell késziteni egy
ajanlast, amely megfogalmazza, hogy milyen feltételek esetén sziikséges a javasolt
modszer alkalmazasa. Ilyen feltétel lehet példaul a beruhazasi koltséghez egy kiiszobszint
meghatarozasa, amely felett kotelez6 az alkalmazas.

Mindent egybevetve ugy érzem, hogy a modszer egyes uj elemeinek kifejlesztésébe,
illetve meglévo elemeinek adaptalasaba befektetett munka nem volt hidbavald, mert olyan
eredmény jott 1étre, amely koriiltekintd hasznélattal a felhasznalok szamara elényokkel
jar. A munka soran azonban — részben az 5.5 alfejezetben jelzett megoldatlanul maradt
problémak athidaldsa céljabol - kirajzolodtak a tovabbfejlodés iranyai is, melyekkel a

kovetkezo fejezetben fogok részletesen foglalkozni.

File: PhD 50.doc 05.11.28 104



A kockazatelemzés szerepe a beruhdzasok pénzaramlasanak meghatarozasaban BMGE

6. A tovabblépés lehetoségei

Az el6zdekben elméletben és gyakorlati példan keresztiil is bemutatott javaslat a

beruhazasok megvalositdsat koriilvevd bizonytalansagok ¢és kockazatok kezelésére

természetesen nem meriti ki a teljes eszkoztarat. Ezért roviden szeretném Gsszefoglalni
azokat az irdnyokat, amelyek mentén - véleményem szerint - a javaslat
tovabbfejlesztheto.

Ezek a kdvetkezok:

e Mar a bevezetdben is emlitettem, hogy a javaslatomban nem kivanok foglalkozni a
nem diverzifikdlhaté (vagy mas néven piaci) kockazatok mértékét kifejezd toke
alternativakoltségének meghatarozasaval. A bevezetében emlitett modern portfolid
elméletre szdmos pénziigyi modell tdmaszkodik. Ezek koziil legismertebb a CAPM
(Capital Asset Pricing Model, tékepiaci arfolyamok modellje), valamint az APT
(Arbitrage Pricing Theory, arbitralt arfolyamok elmélete)'. Mindkét modell alkalmas
annak meghatarozasara, hogy mekkora legyen az a hozamkiiszob-szint, amely felett
érdemes a pénz egy adott projektbe fektetni, masképp megfogalmazva a nettd
jelenérték pozitiv lesz. Ez a hozamkiiszob-szint a toke alternativakdltsége, amelyet a
pénzaram diszkontaldsa soran alkalmazunk. Természetesen ennek a kiiszobszintnek az
értéke minden projekt esetében mas és mas, attdl fiiggden, hogy az adott beruhazas
mennyivel jarul hozza a jol diverzifikalt portfolibhoz. Ennek nagysagat az eldbb
emlitett modellek meghatdrozzak, azonban a gyakorlatban torténd megvalositas
magyarorszagi viszonyok kozott elég nehézkes. A magyar részvénypiacra ugyanis
még nem teljesiilnek a hatékony tékepiac legfontosabb feltételei. Ezért a portfoliohoz
valé hozzajarulas érzékenységét méréd projekt béta megbecslése csak komoly
fenntartasok mellett lehetséges. dr. Andor kordbban mar t6bbszor emlitett értekezése
javaslatként fogalmazza meg, hogy a Monte Carlo szimulaciés modell felépitése soran
a pénzaramlas egyes valdszinliségi valtozoihoz sztochasztikusan kossiik hozza a piaci
portfolidt leird valdszinliségi valtozokat, és szimulacioval hatdrozzuk meg a projekt
bétaj at’. Ugy érzem, hogy ez egy kitlind javaslat, amelynek mentén elindulva érdemes
lenne gyakorlati alkalmazhatdsagot kidolgozni. Ez nemcsak a fenn emlitett
probléméra adhatna megoldast, hanem tovabb javitand a pénzaram kalkulaciok

mindségének javitdsara iranyuld erdéfeszitések eredményességét.

! asd. Brealey-Myers: Modern vallalati pénziigyek 1 Kotet Budapest, 1993. 159- 170 oldal [7]
A szakkonyv részletesen targyalja a CAPM és az APT modell felépitését, érvényességét és szerepét a tékepiaci arfolyamok
modelljében.

% Dr. Andor Gyorgy: Beruhazasi dontések szamitogépes tamogatasa doktori (PhD) értekezés Budapest, 1998 41-50 oldal [1]
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o Az értekezésemben a szimuldcios modell felépitését a pénzaram tipusok koziil csak a
miikodési pénzadramra mutattam be. Azonban a gyakorlatban sokszor eléfordul, hogy a
kezdd pénzaram, azaz a beruhdzési koltségek is bizonytalanok. Kiilondsen nagy
értékili, vagy tobb 1épcsében megvalositando beruhdzas esetén mindenképpen indokolt
a beruhazasi koltségeket koriilvevd bizonytalansdgok szamszeriisitésre is a Monte
Carlo szimulaciot alkalmazni’.

o Az 4.3 ¢és az 5.5.5 alfejezetben is emlitettem, hogy a tavkozlés teriiletén az opcid
értékének meghatarozasahoz nem sikeriilt annak a sztochasztikusan jol modellezhet
tényezonek az azonositdsa, amelynek idobeli alakuldsdra vonatkozdan feltételes a
menedzsment jovobeli dontésének iranya, és amelynek iddbeli alakuldsatol fligg
(korrelaltsaguk egyhez kozeli) a projekt jovobeli pénzaramlasanak jelenértéke.
Ameddig ezt nem sikeriil megtalalni, addig — az altalam javasolt médszer szerint -
mindenegyes beruhazasi projekt esetében el kell végezni a sziikséges statisztikai
probakat, bizonyitando, hogy a jovdébeli pénzidram iddintervallumonkénti
megvaltozasa ténylegesen Ito folyamatot kovet-e. Ezért tehat a kozeljovo egyik
feladata ezen tényezd pontos definidlasa a tavkozlési beruhdzasok opcids
értékeléséhez”.

e Ezzel parhuzamosan érdemes lenne az altalam javasolt modszer tovabbfejlesztésén is
gondolkodni. Itt arra gondolok, hogy a mintapéldaban hasznalt negyedéves cash-flow
helyett hasznos lenne napi pénzaramot meghatarozni a kordbban mar emlitett
INNOFINance program’ alkalmazasaval.

e A redlopcid értékének meghatdrozdsa sordn tobbszOr emlitettem, hogy a
mintapéldaban alkalmazand6 szamitas csak eurdpai tipusu vételi opcid kiszdmitasara
érvényes. Sok esetben azonban sokkal inkabb amerikai opciorol kell beszélni, mint
eurdpairdl. Az eurdpai opciot csak a lejarat napjan lehet bevaltani, az amerikait pedig
a lejarat napjaig barmikor. Eppen ezért ez sokkal értékesebb lehet példaul iddzitési
opcioknal, amikor egy elhalasztott beruhazast azonnal meg kell kezdeni, ha a piaci
informaciok alapjan a legnagyobb profitot hozza. Ugyancsak érdemes volna a modellt
kiterjeszteni eladasi és Osszetett opcidkra is, azaz meghatdrozni az optimalis
id6pontjat egy beruhazasi projektbdl vald kiszalldsnak, illetve értékelni egy projekt

felfiiggesztésének ¢€s ujrainditdsanak lehetdségét. Ilyen opciok értékelésére jol

3 Lasd. ehhez még a 3.1.1 fejezetben leirtakat is

* Ezt annak ellenére is fontosnak tartom, hogy — ahogy azt tobbszor is jeleztem — a redleszk6zok piaca nem hatékony, ezért a redlopcio
alkalmazasa korlatokba iitkozik.

3 Korébban mér hivatkoztam rd a 5. fejezetben. 6. labjegyzet.
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alkalmazhat6 a binomidlis fak modszere. Ezért meg kell vizsgalni a binomidlis
modell széles korli alkalmazasanak lehetdségét.

e A napjainkban tapasztalhaté egyre erds6dd versenyhelyzetben a javasolt modellek
hasznalhatosagat kritikusan kell szemlélni. Itt elsdsorban arra gondolok, hogy
hallgatolagosan eddig az volt a feltételezésiink, hogy csak egyetlen vallalkozés van a
piacon, ¢s ez a vallalkozas a piaci informacidk alapjan igyekszik optimalizalni a
beruhdzasait. De mi a helyzet abban az esetben, ha egy versenytars is - alkalmazva
ugyanezeket az eszkdzoket - ugyanarra a dontésre jut, mint a mi vallalkozasunk, és
szamitdsai szerinti optimalis kapacitassal ugyanakkor jelenik meg egy 0j termékkel a
piacon, mint mi. Ez adott esetben folosleges kapacitasok kiépitéséhez vezethet. Igy az
egyik, vagy mindegyik véllalkozéas is azzal a probléméaval keriil szembe, hogy a
tervezett kapacitdsok kihasznalatlanok maradnak, és ennek megfeleléen a még
alaposan elkészitett kalkuldcié mellett is a tervezetnél kisebb nyereséget realizalhat,
vagy sulyosabb esetben kénytelen veszteséget elszenvedni. Ennek kikiiszobolésére
alkalmazhaté a jatékelmélet, mellyel szamos szakkonyv foglalkozik®. Ennek
ismertetése nem feladata értekezésemnek. Azonban szeretném megemliteni, hogy a
fenti problémat érzékelve felmeriilt az az Gtlet, hogy érdemes volna a
kockazatelemzés, ezen beliill az opcid szamitas eredményeit a jatékelméleti modellbe
beépiteni, ezaltal biztositva a piacon szerepld valamennyi versenytars szamara a
tervezett kapacitasra vonatkozd optimadlis stratégia kialakitdsat. Munkatarsaimmal
kozosen kidolgoztuk ennek elvi alapjait, mely tobb forumon is publikélasra keriilt’.
Az elvi alapok gyakorlatba torténd atiiltetése jelenleg is folyamatban van, mely
azonban még tovabbi komoly erbfeszitéseket igényel.

e Végiil, de nem utolsésorban szeretném megemliteni, hogy barmely csodalatosan
kidolgozott modszer is csak annyit ér, amennyit az eredményeibdl a gyakorlatban
profitdlni lehet. Ezért rendkiviil fontos a 2.fejezetben csak feliiletesen érintett
kockéazatmenedzselési technikak alkalmazésa és a folyamatos visszacsatolds. Ez csak
egy szisztematikusan felépitett, a gyakorlatba fokozatosan bevezetett rendszerrel

képzelheto el.

6
Szidarovszky F.- Okuguchi, K: : The Theory of Oligopoly with Multiproduct Firms, Springer Berlin, 1990.[46]

7
Rozalia Konkoly — Istvan Fekete — Attila Gyiirke: Evaluation of Uncertainties in Investment Projects Third Europeen Workshop on
Techno-economics for Multimedia Networks and Services ~Aveiro, Portugalia 1999. [47]
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