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A villalati kockdzatkezelés (ERM) 1ij megkozelitése a 2008-as vildgvdlsagot kovetden keriilt el6térbe, amely ldtszolag
legydzi a ,,sil6 alapi” hagyomdnyos kockdzatkezelés (TRM) korldtait, mégis keveset tudunk hatékonysdagdardl. Az ERM
osszvdllalati szinten kezeli a kockdzatokat az Osszegytijtott informdciok alapjan. Jelen tanulmdny elméleti dttekintést
ad a hagyomdnyos kockdzatkezelés és a vdllalati szintii kockdzat el6rehaladtirdl, ravildgit az ERM megkozelitéseire,
melyek az alséoldali kockdzatok kozé sorolhatéak. A kiilonbozd cash-flow elkotelezédések alakuldsdnak friggvényében
alakitja ki a vallalat a cash-flow viltozékonysdggal kapcsolatos vdrakozdsait.

Kulcsszavak: hagyomdnyos kockdzatkezelés, villalati kockdzatkezelés, cash-flow-at-risk, alsodgi parcidlis momentum,
[feltételes alsédgi parcidlis momentum

ABSTRACT
The New Approach to Corporate Risk Management (ERM), following the 2008 global crisis that has been emerging
apparently overcomes the limitations of ,,silo-based” traditional risk management (TRM), but little is known about its
effectiveness. The ERM manages risks at the corporate level, which is based on the gathered information. The present
study provides a theoretical overview of the progress of traditional risk management and corporate-level risk and high-
lights the ERM's approaches that can be classified as bottom-up risks. Depending on the transformation of the various
cash-flow commitments, the company develops/figures out cash-flow which follows volatility of expectations.

Keywords: traditional risk management, corporate risk management, cash-flow-at-risk, lower-order partial moment,
conditional lower part partial moment

BEVEZETES kongresszus tagjai és a kormanyzati szabalyo-

z6k kozott.
A valsag, amely 2007-ben az amerikai pénz-

tigyi intézményeknél robbant ki, panikot oko-
zott, atgytirlizott a globalis piacokra, és gyakor-
latilag 2008-ban befagyasztotta a hitelpiacokat.
Néhanyan a ,,nem hagyomanyos banki kocka-
zatkezelést” (Fraser-Simkins 2010) tartjak a

Valaszul a pénziigyi valsagra 2008 oktobe-
rében a Kongresszus elfogadta a siirgdsségi
gazdasagi stabilizaciés torvényt, amely lét-
rehozta a Troubled Asset Relief Programot
(TRAP), hogy segitsen a bajbajutott pénziigyi

valsag feleldsének. Masok a vallalati kockazat-
kezelést (ERM) hibaztatjak, mely egy uj para-
digma, ami a hagyomanyos kockazatkezelést
kiszoritja, kiillonosen a nagy pénziigyi intézmé-
nyeknél a valsag idején (Hampton 2009).

A valsag ajbol el6térbe hozta a kockazatkeze-
lést, nemcsak a cég fels6vezet6inél, hanem a

intézményeknek. A TRAP-ban résztvevo val-
lalatoknak bizonyitaniuk kell, hogy a vezeték
javadalmazasi programjai nem osztonzik a
talzott kockazatvallalast. A felsévezetSk ira-
nyitotta kereskedelmi és tizleti kiadvanyok az
ERM-hez kapcsolddé cikkekkel vannak tele.
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HAGYOMANYOS KOCKAZATKEZELES

Néhany pénziigyi szakember reagalt Modig-
liani és Miller 1958-as kockazatkezelés irrele-
vancia elméletére tekintettel a tékepiaci toké-
letlenségre és elméleteket javasol, amelyek
megmagyarazzak, hogy a kockazatkezeléssel
miért lehet részvényesi értéket novelni. A pénz-
tigyi szakirodalom azt allitja, hogy a vallalatok
az erbfeszitések soran ne minden esetben hasz-
naljanak sajatos kockazatkezelési modszert. Az
1960-as években, Markowitz (1952) diverzifi-
kacio és portfolié munkdjara épitve kiilonbo6z6
kutatok (Lintner 1965; Mossin 1966; Sharpe
1964) kifejlesztették a tékepiaci eszk6zok ara-
zasanak modelljét (CAPM). Ebben a modell-
ben a befektetéket csak a rendszeres (nem
diverzifikdlhato) kockazatok esetén kompen-
zaljak, az egyedi (diverzifikalhato) kockazatok
esetén nem. Mas szoval, egy vallalat tékekolt-
sége (elvart hozama) csak a vallalat specifikus
kockazattdl, és nem a cég teljes kockazatatdl
figg, mert a befektetok az egyes vallalatok
diverzifikdlhaté kockazatait egy jol diverzifi-
kalhato portfolioval megsziintethetik. Egy val-
lalat szisztematikus kockazatat piaci kockazat-
nak is nevezhetjiik, mert ez a kockazat (és a cég
tokekoltsége) a biztonsagos cég hozamainak és
a piaci hozamainak kovariancijatdl fiigg, és
nem a vallalat teljes forgalméanak volatilitasatdl
(szorasatol).

Szamos kutatd a modellt az arfolyam model-
lel ellensulyozza, amelyben az egyedi kockazat
szamit azért, mert a befekteték nem tudjak tar-
tani a nem diverzifikalhaté portfoliokat (lasd
példaul: Goyal & Sankt-Clara 2003; Green &
Rydquist 1997; Levy 1978; Merton 1987). Froot
és Stein 1998-ban kifejlesztettek egy tokeallo-
kaciot, amely az informacid intenziv rendsze-
rek estében surlddas nélkiil nem biztosithato.
Froot (2007) erre a modellre épit, amelyben
figyelembe veszi az tigyfélkéréseket a fizetés-
képtelenség kockazatdval szemben, néhany
fontos szempont a pénziigyi intézményekhez
tartozik, mivel az tigyfeleknél nagyobb a hitel-
kockazat miatti aggodalom, mint a befekte-
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t6knél. Osszességében kovetkezménye annak
eldontése, hogy a tokét befektessiik, és ennek
a dontésnek tiikroznie kell a beruhazas kocka-
zatainak és a cég meglévo portfolio kockazata-

inak kovariancidjat.

A kovetkez6 tablazat az ERM és a tradicionalis
kockazatkezelés kozotti kiillonbséget mutatja:

1. tablazat. Kiilonbség a tradiciondlis és a
vdllalati szintii kockdzatkezelés kozott

Hagyomanyos
kockazatkezelés

Vallalati szinti
kockazatkezelés

Kockazat, mint egyedi
kockazat

Kockazat, mely figyelembe
vehet§ az tizleti stratégidval

Kockazatok azonositasa
és értékelése

Kockazati
portfolidfejlesztés

Fokuszaban a diszkrét
kockézat all

Fokuszban a kritikus
kockézat

Kockazatcsokkentés

Kockazatoptimalizalas

Kockazati limitek

Kockazati stratégia

Kockazatok Meghatarozott
tulajdonosok/felel6sok feladatkorhoz tartozé
nélkiil kockazat
Esetleges kockazati . Koc lfazatok ‘s
iy monitorizalasa/ellenérzése
mennyiség o
és mérése

»A kockdzat nem az én
feladatom”

»Kockdzat mindenkinek a
felel6ssége”

Forras: R. Banham 2004, 65-71. oldal

A tablazatbol lathatjuk, hogy mig a hagyoma-
nyos kockazatkezelés az egyéni kockazatokat
helyezi a kozéppontba, addig a vallalati szintii
kockazatkezelés a kockazatok Osszességét, azok
aggregalt valtozatat veszi figyelembe, és kijelenti,
hogy a kockazat mindenkinek a felel3ssége.

Farkas és Szabd (2008) alapjan az integralt
és a hagyomanyos vallalati kockazatkezelés
kozotti alapvetd kiilonbségek az alabbiak:

- az integralt vallalati kockazatkezelés
osszevontan keresi és szemléli a pénziigyi
és nem pénziigyi veszélyeket, kiilonbséget
tesz alapvet6 és nem alapvet6 kockazatok
(core és non-core-risk) kozott,

- az integralt vallalti kockazatkezelés a
kiilonb6zé kockazatok egy kozos szem-
pontbdl vizsgalja, a kiilonboz6 kockazat-
kezelési eszkozokkel (pl. derivativok, biz-
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tositas) elért eredmények egyiittes hatasat
értékeli a tokekoltsége minimalizalasa
szempontjabol,

- az integralt vallalati kockazatkezelés egy-
ségesiti a kockazatkezelést vallalati rend-
szereken, folyamatokon és munkatarsa-
kon keresztiil,

- integralt vallalati kockazatkezelés esetén a
kockazati menedzserek alland6an keresik
az ,integralt” kockazatkezelési megolda-
sokat és szolgaltatasokat (termékeket).

»A kockazati aggregalas lehet6vé teszi, hogy
az egymastol kiillonb6z6 modon fiiggd kocka-
zatok interdependencidja feltarhatéva valjon,
segitségével a menedzsment eldonthesse,
hogy a kockazat és a lehetéségek kozotti
atvaltas ismeretében mely kockazatokat tartja
meg, és melyeket vonja kockazatkezelés ald”
A viéllalati kockazati biidzsé (corporate risk
budgeting — ERB) egy olyan kockazatkezelési
kvantitativ médszer, amely egyesiti a port-
folio elméletet (portfolio theory) a vallalati
kockazat elmélettel (corporate risk theory) a
teljes vallalati kockdzati univerzum alatt (Kuti
2011), melyet a kovetkez6 tablazat szemléltet.

2. tablazat. A vdllalati kockdzatkezelési
megkozelitések osztdlyozdsa

KOCKAZATAGGREGALAS
NEM IGEN
Silg” Villalati
IGEN ”k.. lite kockézatkezelés
FIGYELEMBE megkozelités = pppn
VETT
KAPACITAS NEM kockézati kocl((azatl’
koltségvetés kol&e}%l\stes

Forras: Alviniussen—Jankensgard 2009, 16. oldal

Az aggregalt vallalati kockdzat egyes ténye-
z6inek felismerése jarul hozza, hogy a szabad
pénzaram valtozékonysaga és annak valdszi-
nuisége eldre jelezhetd legyen. A mindenki altal
ismert hagyomanyos forgatokonyv-elemzés és
érzékenységvizsgalatok kockazati modelljei
helyett szimulaciés modellre épit, mikozben
aggregalja a véllalati kockazatkezelést.

VALLALATI KOCKAZATKEZELES

A vilaggazdasagi valsag ramutatott, hogy
mennyire fontos az integralt vallalati kocka-
zatkezelés (ERM). Lényege, hogy egy atfogo,
vallalati szint megkozelités segitségével
kezeljék a vallalati kockazatokat, és az Osszes
informacié kozpontilag, szervezeti szinten
vizsgalja a kockazati kitettségeket. Minden
relevans kockazatot, amely hatdssal van a
jovébeni cash flow-ra, jovedelmeziségre és
fennmaradasra, a cég szamara leirhatd legyen,
mint egy kockazati univerzum. Fé célkit(izése
a kockazati folyamatok feltérképezési folya-
matdnak leirdsa és strukturdldsa, illetve ezen
folyamatok fontossaganak értékelése, hogy a
kockazati tényezék valdszintségeit és azok
hatasat, valamint a kockazatcsokkentd intéz-
kedéseit meghatarozza a kockazatot vallalo
tulajdonosok szamara.

A Committee of Sponzoring Organizations of
the Treadway Commission (COSO) szerint az
ERM egy atfogd képet ad a vallalati kockazat-
kezelésrol, és megkisérli csokkenteni a negativ
eredmények bekovetkezésének valdszintsé-
gét, osszehangolva a cash-flow-val, valamint
ellenérzi a kockazatokat a vallalat egészére.
Példaul a COSO keretrendszerként hatarozza
meg az ERM-et:

»A wvallalati kockdzatkezelés egy folyamat,
melyet a szervezet igazgatdsdga, vezetdi és
egyéb személyzetei alkalmazott stratégia kiala-
kitdsa sordn és az egész villalaton beliil alkal-
maznak, melynek célia azon lehetséges ered-
mények meghatdrozdsa, mely hatdssal lehet a
szervezet szdmdra és a kockdzatok kezelésére,
hogy a sajat kockdzati étvagyukat ésszerti biz-
tositékok elérésére vonatkozo szervezeti célkitii-
zések mellett legyenek képesek meghatdrozni”
(COSO 2004a).

A COSO ugy 6sszegzi a vallalati kockazatke-
zelést (ERM-et), mint ,segitséget egy egység
szdmadra, hogy elérjen oda, ahova el akar jutni
és keriili a buktatokat és meglepetéseket 1itkoz-
ben” (COSO 2004b).
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Az ERM 6t alapveté kompetencidhoz rendel-
het6 hozza, melyet a kévetkezd dbra szemléltet.

1. abra. Az ERM ot alapveté
kompetencidhoz torténd hozzdrendelése

Kockazati kultira &3 @
tellesimeny

atalakitésa Kockazati betekintée

&s atldthatisdg

®
©)

Enterpriss risk

Kockazat management

szervezése és
iranyitdza

Természetes tulajdon,
kockazati étvagy és

@ stratégia

Kockazatial kapcsolatos dontések @
&= folyamatok

Forras: McNish 2013, 4. oldal

Heiligtag (2013) szerint az egyes komponen-
sekhez az alabbi kiegészitések, magyarazatok
szolgalnak:

- Kockazatok, amelyek befolyasoljak a
jovébeli teljesitményt, jol értelmezhetdek.

- Azokat a kockazatokat viseljitkk, melyek
kedvezéen hatnak versenyképessége-
inkre, mas kockazatainkat atadjuk vagy
mérsékeljiik, és stratégianak Osszhangba
hozzuk a kockazatkezelési kapacitassal.

- Minden kritikus tizleti dontésnél sziikség
van egy egyértelmu képre, hogy hogyan
befolyasoljak vallalatunk kockazati pro-
filjat.

—  Strukturdk, rendszerek, ellenOrzések,
képességek és az infrastruktira érvény-
ben vannak kockazatkezelésiinknél.

- Kultarank erésiti a kockazatkezelés alap-
elveit, tdimogatja a formalis és informalis
mechanizmusokat a megfeleld hozzaal-
lassal és viselkedéssel.

Az ERM felkaroldasa maga mogott hagyta az
ugynevezett ,sil6” gondolkodassal kapcso-
latos kockazatkezelést, ahol minden kocka-
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zatot kiilon kezelnek a megfelel6 szervezeti
egységek. A kockazatokat fel kell mérni és
portfolié alapon kezelni kell, és ezen port-
foliok kockazatat egyensulyba kell hozni
a lehetséges megtériilésekkel (Markowitz,
1952). Az ERM esetében a kockazat aggrega-
cidja lehetdvé teszi, hogy a kiilonb6z6 kocka-
zati tényezoket értékelje a belsd fiiggdségek
kozott, és ezen informaciok figyelembevétele
soran kidolgozhassa a kockazatcsokkentd
stratégiakat.

Létezik még egy kulcsfontossagu bepillantas
a pénzigyi elméletbe, amely kihat egy val-
lalati kockazatkezelési program tervezésére,
nevezetesen annak beldtasaba, hogy a pénz-
tigyi nehézség kiilonbozd koltséges kovet-
kezményekkel jar, és az ilyen koltségek elke-
riillése érdekében nagymértékii kockazatke-
zelési eréfeszitést kell tenni (,,Corporate Risk
Theory”). A vallalat vezetdségét arra Osz-
tonzi, hogy értékelje a valdszintiségeket, és
sulyozza az ezekhez tartozé eredményeket.
Ezt a logikat akkor koveti, amikor a vallal-
kozas nem tesz eleget fontos vallalati szinti
célkitlizéseinek, mint példaul a beruhazasi
terv megvaldsitasanak, addssagvédelemnek
és egy bizonyos hitelmindésités fenntartasa-
nak (Jankensgard 2009).

Megjegyzendd, hogy a tarsasag teljes kocka-
zati profilja a vallalati politika funkcidihoz
és stratégiai dontéseihez erdsen kapcsold-
dik majd. Tekintsiink el6szor egy vallalko-
zas elinditdsanal egy részvény-visszavasar-
lasi programot. Mivel ez csokkenti a véllalat
készpénz és t6ke nagysagat, melybdl mar
kovetkeztetni lehet a kockazat novekedésére,
hiszen részvényeket vasarolt, mely hatdssal
van a vallalkozas likviditasara, azaz a likvi-
ditds csokken. Hasonloképpen megemlit-
hetd, hogy ha a vallalat hitelbél finanszirozza
beruhazdsat, a cég teljes kockazata altalaban
novekszik, legalabbis révid és kozéptavon.
A legfontosabb meghozott stratégiai donté-
sek kapcsolodnak egyrészt a novekedéshez,
masrészt a beruhdzasok altal implikalt tizleti
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tervhez. A nagy novekedés magas beruha-
zassal és ezzel egylitt magasabb kockazattal
jar. A vezetdség altalaban azt szeretné, hogy
jobban megismerje a vallalati teljes kocka-
zatot, és hogy a vallalati dontések hogyan
hatnak ezekre a kockazatokra, felfelé avagy
lefelé tolja el a kockazatossag szintjét. Azon-
ban ezt a kockazatot nehéz felmérni pénz-
tigyi zavarok nélkiil. Egy tipikus pénziigyi
tervezés a kockazatnak csak egy szlik korét
értékeli, altalaban csak néhany kivalasztott
teljesitményt mér, mint egy optimista-pesz-
szimista kimenetelt forgatokonyvet (Hayt—
Song 1995).

A pénziigyi tervezés soran fontos az a képes-
ség, hogy idében pontos informacidkat sze-
rezziink arrdl, hogy egy tervezett vallalati
politika hogyan hat a vallalkozas pénziigyi
helyzetére és teljes kockazati profiljara. A
szimulaciés mddszertan lehetdséget biztosit
arra, hogy tullépjiink a hagyomanyos ,,opti-
mista-pesszimista” forgatokonyveken és az
ilyen modszerekkel helyesen kezelni tudjuk
a vallalati kockazatot, mellyel még nagy-
ban gazdagitani tudjuk a pénziigyi elem-
zést. Szamos szerzd helyeselte a szimulacids
modszertan kezelését vallalati szint kocka-
zatelemzés soran (Hayt-Song 1995; Nocco-
Stulz 2006). De nincs olyan irds, melynek
segitségével tisztaban lehetnénk azzal, hogy
a nem pénziigyi vallalkozasoknak milyen
pénziigyi tervezési folyamatot lehet kialaki-
tani annak érdekében, hogy a vezet6i don-
téshozatallal kapcsolatos informéciokat a
vallalkozas teljes kockdzati profiljaban meg-
jeleniteni lehessen.

Vallalatok esetében a kockazatkezelés a pénz-
dramlas kockdzatdnak kezelésére fokuszdl,
mig hitelintézetek esetében a sajat tokére,
mint portfolié jelenértékeinek kockdazatara.
Ennek a kiillonbségnek az oka - amellett,
hogy a szabalyozas a befektetési szolgalta-
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tok és a hitelintézetek szamara is alapvetden
jelenérték-szemléletli kockazatkezelést ir
el6 -, hogy a bankok normalis koriilmények
kozott konnyebben hozzaférnek a pénzpi-
acokhoz és igy pénzaramlas-kockazatukat
konnyebben tudjak fedezni (Mihaletzky
2010).

A vallalati kockdzatkezelési tevékenységek
eredménye tobbségben vagy csak nehe-
zen vagy egyaltalan nem szamszertsithetd.
Ennek ellenére értelme, valamint haszna
abban mutatkozik meg, hogy kénnyebben
elorejelezhetd lesz segitségével a vallalat
miukodése. Az egyes kockazatkezelési tevé-
kenységek bizonytalansagok kiszlirésére
illetve csokkentésére szolgalnak. A cash-flow
kockazat két szempontbdl okozhat nehézsé-
get a vallalatok szamara (Tirole 2005):

- alikviditas hidnya esetén a vallalat kény-
telen a piacrdl potlolagos forrasokat,
jellemzéen rovid tava banki hiteleket
bevonni, melyek szerencsétlen idézités
esetén tulzottan dragak lehetnek,

- a talzottan bdséges likviditas hatékony-
talansaghoz vezet, és nem 6sztonzi kell6-
képp a megfelel6 projektek megvaldsitasat.

A tulzott rovid tavu forrasbdéség arra ad okot,
illetve arra képes 0sztonozni a véllalat ope-
rativ vezetdségét, hogy azokat a projekteket
valositsa meg, melyek szamara, illetve célja-
inak megfelelnek, de nem szolgéljak a rész-
vényesi érték maximalizalasat. Ahhoz hogy
ezt elkeriiljiik, a tulajdonosoknak érdekiik a
likviditas-tobbletet a menedzsment hatasko-
rébdl kivonni vagy valamely projekthez hoz-
zarendelni.

A vallalati kockazatkezelés (ERM) megkoze-
litéseit, annak koncepcidit, illetve megjegy-
zéseit a 3. tablazat foglalja ossze.
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3. tablazat. A vdllalati kockdzatkezelés
f6 megkozelitései

szOrast méri

KOCKAZATI i )
MEROSZAM | KONCEPCIO MEGJEGYZES
(KERET)
oA kockazat
p s szimmetrikus
Sz6rés Atlag korili érzékelése

«Normadl eloszldson
alapul

Adott statisztikai |*AsAmmetrikus,
Kockéztatott |konfidencia- - 8
. . |eltéréen kezeli a
cash-flow |szinthez tartozé nvereséatél
(CFaR) maximalis . I)\I/Iﬁké (%ési cash-
veszteséget méri flow-alapt

113 . .1, . |eA kockézatkeriilés
ockézatkeriilési valtozé szintjeit
Alsé parcidlis gﬁ:ﬁﬁ;iﬁtett konnyen kezeli
momentum | oo 40t szi)nt *Az
(LPM) geezot adossagkapacitassal
alatti eltérés :
kockazati semnilyen
P kapcsolata nincs
mérdszama
Hivatkozik
masodlagos
, valdszinliségi
i‘jﬁi}gis eloszlasra, a%pely +Addssdgkapacitds-
Mmomentam lehet(?ve tesz,1a 1nf0r’mac101t is
(CLPM) kockazatos és  |magaban foglal
nem kockézatos
visszaesések
elkiilonitését

Forras: Jankensgard 2008, 8. oldal

KOoCKAZTATOTT CASH-FLOW (CFAR)

Az irodalomban azonositott vallalati kocka-
zatkezelés célja a pénziigyi nehézségek koltsé-
geinek (Stulz 1996) az elkeriilése, amely végs6
soron a vallalat adossagszolgalati kotelezettsé-
geinek elegendé likviditasi kilatdsaihoz kap-
csolodnak.

Azok a médszerek és modellek képesek a val-
lalati likviditas optimalis szintjét fenntartani,
melyek szamszerisitik a vallalat pénzaram-
lasainak bizonytalansagabdl fakadé kockaza-
tot, valamint mindemellett képesek mind a
tulsagosan alacsony, mind pedig a tlsdgosan
magas cash-flow-t eldrejelezni. Ezen model-
lekben nem az érték (value) a kockazatnak
kitett valtozd, mint a J. P. Morgen altal 1993-
ban kifejlesztett kockaztatott érték (VaR)
modszernél, hanem sokkal inkdbb a pénz-
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aramok (cash-flow-k), melyek az eszkozok
altal generaltak, illetve maganak a vallalatnak
az eredménye. Az utobbit célzé6 modellt ear-
nings-at-risk, EaR-mddszernek, mig az eléb-
bit szdmszerisitd modellt cash-flow-at-risk,
CFaR-moddszernek nevezziik (Mihaletzky
2010). A CFaR-modell megkozelités kisza-
mitja a vallalati cash-flow maximalis vesztesé-
gét, melyhez valdszintiség tarsul, mellyel kap-
csolatban egy adott elérejelzésre lehet épiteni.
A CFaR modell megkozelités megtaldlhato
a Risk Metrics (1999), Stein et al. (2001) és
Andren et al. (2005) tanulmanyaiban.

A CFaR egy olyan kockazati mérdszam, amely
informaciot szolgaltat a vallalati pénzaram -
bizonyos hozzatarsitott valészintség mellett
megragadhatd - visszaeséseirdl, amit a val-
lalat id6rél id6re megtapasztal, igy a vallalati
kockazatkezelés (ERM) témakorébe tartozik
(Kuti 2011).

A Cash Flow at Risk (CFaR) a Value-at-Risk
(VaR) cash-flow megfelelGje, melyet a pénz-
tigyi intézmények széles korben alkalmaznak
a kockazatkezelés alapjaként. Mig a VaR azt
mutatja meg, hogy egy vallalkozas varhatéan
mekkora maximalis Osszeget veszit el tegyiik
fel 99%-o0s megbizhatosagi szint mellett, addig
a CFaR-alapu rendszerek azt hatarozzak meg,
hogy mekkora az a készpénz hiany, melyet
egy vallalat hajlandé még elviselni. A VaR-hoz
hasonloan a CFaR is egyetlen szamban fejezi
ki a cég addssagainak kockazati helyzetét,
amely felhasznalhat6 a véllalati kockazatkeze-
lési dontésekhez (Andren et al. 2005).

A CFaR-modellezés hasznos a vallalati miké-
dési cash-flow kezelésében és ad egy képet a
vallalati likviditasi kockazat nagysagarol egy
bizonyos idéintervallumban. A CFaR leg-
nagyobb elénye a hagyomanyos ,silé” koc-
kazatkezelési megkozelitéshez képest, hogy
egyetlen intézkedésként kezeli a vallalati koc-
kazatokat. A CFaR meglehetésen rugalmatlan
a hasznossagi fiiggvény szempontjabol, vagy
meglehetésen nagy az idegenkedés mértéke a
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dontéshozok hidnyossdgai miatt. Ennek ered-
ménye, hogy a kockazatokat nem fedezi rend-
szeresen (Jankensgard 2007).

A cash-flow valtozékonysag ismerete, a CFaR
szamszertsitése a likviditaskezelésen tul sze-
repet jatszik még a tarsasag optimalis téke-
szerkezetének kialakitdsaban, a fedezeti tigyle-
tek és biztositasi lehet6ségek hatdsainak érté-
kelésében. Konnyen belathatd, ha egy vallalat
pénzaramlasa volatilisebb, akkor kevesebb
hitelt fog tudni felvenni. Mivel mindharom
felsorolt teriilet 0sszefiigg azzal, hogy milyen
beruhazasokat fog tudni megvalositani, ezért
a jo CFaR-modell a tékekoltségvetés 6sszealli-
tasaban is hasznos segitséget nyujt. Végezetiil,
mivel a cash-flow-kimutatas 6sszekapcsolja a
vallalat mikodési, beruhdzasi és finansziro-
zasi pénzaramlasait, ezért a CFaR a stratégiai
beruhazasi és finanszirozasi dontésekben is
szerephez jut (Janki 2008).

Stein et al. (2001) szerint harom szempontbdl
jo egy vallalat szimdra a CFaR alkalmazasa:

1. Tékeszerkezet politika

A Kklasszikus D/E valasztas az adossagbdl (ado
pajzsok, menedzserek fokozott fegyelme) el6-
nyoket vesz el, igy a késébbiekben esetlegesen
felmeriil koltségek pénziigyi nehézséghez
vezetnek. Hogy ez az atvaltds mitkodoképessé
valjon, sziikség van kvantitativ értelemben
egy valdszinliségre, mellyel zavarok esetén
meghatarozzuk a tékeszerkezetet. A zavarok
legfontosabb meghatarozéja a cash-flow vola-
tilitdsanak valdszintisége, azaz a CFaR.

2. Kockdzatmenedzselési politika

Az ilyen kockazatkezeléshez sziikséges koltsé-
gek meghaladjak az ebbdl szarmazé elényo-
ket? A villalati pénziigyek legtjabb kutatasai
azt mutattak, hogy a kockazatkezelés valoban
fontos eszkoz a részvényesi érték létrehozasa-
ban. A kockazatkezelés értéke is nagyobb, ha
nagyobb annak a valészintisége, hogy a miiko-
dési cash-flow egy olyan pontra fog esni, ahol
a stratégia veszélyezteti a befektetéseket. Igy,
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hogy elényt kovacsoljunk a kockazatkezelés-
bél ugyancsak fontos a cash-flow eloszlasanak
valdszintiségérol pontos képet kapnunk.

3. Eredmény volatilitdsdaval kapcsolatos
befektetdi varakozdsok menedzselése

Ez az élet természetes velejardja, hogy az
egyes befektetdk, valamint elemzdék rendkiviil
aggasztonak tartjak a negyedéves eredmények
volatilitasat, és hogy ez az aggodalom meg-
sz(injon, teljesiteni kell a jovedelmi célokat.
Azaltal, hogy a befektetdk és elemz6k szamara
id6 elott nyilvdnossdgra hozzdk az 6sszeha-
sonlitandé eredményeket a CFaR-elemzés
segitségével véget lehet vetni a jovedelem-
sokkoknak egy hiteles, objektiv peer-referen-
ciaérték perspektivaval.

ALSO PARCIALIS MOMENTUM (LPM)

Az alséagi kockazati mérészamok kozé tar-
tozik és kizarolag az eloszlas negativ teriiletét
veszi figyelembe, azaz annak a valészintiségét,
amely egy korabban meghatarozott referen-
cia-érték felett van. Az LPM(z) altalanos meg-
hatarozéasa (Theiler 2002):

LPM (z)= ? (x—2)" flx)dx

Ahol n>=0 esetén X folytonos valoszintiségi
valtozo striiségfiiggvény f(x) és z a veszte-
ség referencia értéke. Egy diszkrét valoszini-
ségi valtozonal X-nél Xy vennns X, formdak és a
hozzdjuk tartozé valdszinliségek p,, ..., p,,
segitségével n>=0 esetén megkapjuk az LPM
egyenletet. I egy indikétorfiiggvényt dbrazol,
ahol I (x)=1 x>z, kiilénben I (x)=0 (Albrecht
2001).

LPM, ()= (% —2)"p,= 2 (. —2)" B *[.(x)
Szamtalan LPM hatarozhaté meg, gazdasagi-
lag ésszert értelmezés szempontjabdl azon-
ban csak LPM,, LPM, és LPM, kertil meg-
hatdrozdsra (Oehler — Unser, 2002). LPM| -t
hiany kockazatként vagy alséagi valdszint-
ségként definialjuk, és annak valdszin(iségét
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méri, hogy egy veszteség jelentkezik, amely
a referencia veszteséget meghaladja (Volker
2001).

Az LPM, nagyon kozel 4ll a VaR definicija-
hoz, egymadsbol kifejezhetdk. Az LPM, annak
a kumulalt valoszintiségét mutatja meg, hogy
a hozam a kritikus hozam alatt lesz, mig a VaR
a valdszinliség megadasa segitségével hata-
rozza meg a kritikus hozamot, pontosabban
azt a legkisebb hozamot (legnagyobb veszte-
séget), amelynél a megadott valdszintiséggel
nem fogunk tobbet vesziteni. Tehat lényegében
elmondhatjuk, hogy a kockaztatott érték az
LPM, -t meghatdrozo fiiggvény inverze. A koc-
kaztatott érték meghatdrozasanak a gyakorlat-
ban hasznalt két lehetséges mddja az eszkozok
varhatd értékéhez képest (relativ) és az esz-
kozok jelenértékéhez képesti (abszolut) VaR.
A relativ VaR nem veszi figyelembe az eszkoz
pozitiv varhaté hozamanak veszteségcsok-
kenté hatdsét, és a varhaté hozamok (barmek-
kora is az) képesti veszteséget mutatja meg.
Ezzel szemben az abszolat VaR a veszteségbdl
levonja a varhaté hozamot, azaz a tényleges,
pénzegységben kifejezett (abszolut) varhaté
veszteséget mutatja meg. Kupiec (1999) geo-
metriai brown-mozgast kovet6 eszkozértéket
feltételezve megmutatja, hogy a relativ VaR
értéke pozitiv varhatdo hozam mellett meg-
haladhatja az eszkoz kezdeti értékét. Azaz az
eszkoz mai értékénél is tobb lehet az elszen-
vedett veszteség, ami megkérddjelezi ennek
a mértéknek a hasznalatit. Ezzel szemben az
abszolut VaR esetében, ugyanezen feltételek
mellett, nem fordulhat el ez a probléma. Mas
eloszlasoknal azonban mar az igy értelme-
zett (abszolut) VaR is jelezhet a kezdeti érték-
nél nagyobb veszteséget. Ezek alapjan tehat a
kockaztatott értékszamitas valasztasa esetén a
két mddszer koziil az abszolut VaR valasztasa
indokolt (Balogh 2005).

LPM,, vagy megcélzott hidny, illetve alsédgi
varhat6 érték ezzel szemben a referenciaérték
atlagos negativ eltérését mutatja. Ez a megfi-
gyelés azt jelenti, hogy a veszteségek, amelyek

B 136

kisebbek a referenciaveszteségnél egy ,nega-
tiv eltérést” mutatnak 0-t6l. A VaR irodalom-
ban a CVaR (feltételes kockaztatott érték)
fogalmanak felel meg. Ezzel lehet kimutatni
a VaR egyik f6 hianyossagat, hogy mennyi a
varhaté veszteségiink, ha a kritikus hozam
alatt vagyunk.

LPM, ugynevezett als6dgi variancia, a refe-
renciaérték atlagos négyzetes eltérése, annak
érdekében, hogy a nagyobb eltéréseket
nagyobb sullyal, a kisebbeket kisebb suly-
lyal vegytik figyelembe. Ha a varhatd érték
eloszlasat referenciaértékként hasznaljuk, agy
LPM, esetén szemivarianciarol beszélhetiink.
Az alsddagi szoras az alsédgi variancia gyokeé-
bél szarmaztathatd (Albrecht, 2003).

Az alsodgi valdszintiség (LPM) a referen-
ciaérték siirtiségfiiggvény alatti z teriilet. Az
LPM, a z referenciaérték lehetséges varhatd
értékének tullépését mutatja.

Egy referenciaérték negativ eltérésén keresz-
tiill tamogatja az LPM a fent emlitett kockazati
definiciokat. LPM -ndl elmondhatjuk, hogy
ugy interpretalhatd, mint egy kudarcvaldszi-
nuség és ugy tiikrozédik vissza, mint egy gaz-
daséagi kockazati forma, annak ellenére, hogy
a hitelkockdzatot még nem pénzegységben
fejezziik ki. Az utobbi kovetelmény LPM, és
LPM, (csak alsédgi szords forma) esetén tel-
jesiil. Az a tulajdonsag, hogy az 6sszes LPM-
dimenzi6t az alternativ referenciaérték tet-
sz6leges szétosztasanak fiiggvényeként lehet
meghatarozni és ebben a szétosztasban aszim-
metria figyelheté meg, melyek szamszerusité-
sére hasznaljak a kiilonboz4 tipusu kockaza-
tokat (Wittrock 1995).

Annak ellendrzésére, hogy LPMn(z) opti-
malizalasi probléma célpontjanak megtelel,
fontos a kockazati intézkedések konvexita-
sanak vizsgalata. Egy kockdzati intézkedés
konvex, ha szubadditiv és pozitiv homogén.
LPMn(z) csak pozitiv referencia értékek (z
eleme R+) és nullanal nagyobb és egynél
kisebb vagy egyenld n kitevé esetén (0<n<=1)
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szubadditiv. Pozitiv homogenitds csak z=0
és n=1 esetén alakul ki LPMn(z) esetén, igy
LPM, csak nulla nagysagu referenciaérték
esetén pozitiv homogén. Altaldnos esetben
LPMn(z)-nél nem mutathaté ki semmiféle
konvexitds, mivel nem tud semmilyen jo
célnagysagot az optimalizalasi problémakra
(Barbosa-Ferreira 2004).

Tovabba az LPMn(z) nem d4brazol koherens
kockazati intézkedést, mivel az utobbi két kove-
telmény mellett a monotonitas és transzlacids
invariancia kovetelményének sem felel meg.
Mikézben a transzlacids invariancia semelyik
LPMn(z) esetén nem teljesiil, ezért a monoto-
nitds LPM, esetén megsériil. Mivel a LPMn(z)
koherencia tulajdonsaga hidnyzik, Artzner
et al. szerint a kockazatkezelési axidomarend-
szere alkalmatlan. A 4. tablazat 6sszefoglalja az
LPMn(z) vizsgalatdanak kovetkeztetéseit.

4. tablazat. LPMn(z)-vizsgdlat kovetkeztetései

Nem Igen | Igen | Igen
Nem Igen | Igen | Igen
Igen Igen | Igen | Igen
Nem Nem | Nem | Nem
Nem Nem | Nem | Nem
Nem Nem | Nem | Nem

Forrds: sajat szerkesztés Schumann 2005 abrdja alapjan

FELTETELES ALSO PARCIALIS MOMENTUM
(CLPM)

Az altaldnos CLPM-keret CLPM (al, t, tz). At
utal a létfontossagra, vagy célra, amely vallalati
szinten cash egyenstilyhoz vezet. A t, arra utal,
hogy a véllalat mérlegében a proxy korlatolt.
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Al a kockazati koefliciens készpénz hianycél
alatti szintjére vonatkozik, amit a cég addssag-
kapacitasa nem fedez. Az LPM és CLPM kozotti
kiilénbség az addssgkapacitds t, paraméter. A
CLPM kockazati intézkedéseket hatdrozza meg:

e

Ezen elemzés keretében x jelolje a cég kész-
pénz-egyensulyat. Ez egy olyan valtozo, amely
magaba foglalja a cég miikodési cash-flow-t és
a likviditas iranti keresletet. Kockdzatos eredmé-
nyek vonatkoznak a disztribuiciébol szarmazo
készpénzegyenleg azon részére, ahol a megcél-
zott szint nem teljesiil. Az ilyen eredményt is
tekinthetjiikk Ggy, mint finanszirozasi igényt. Ha
ezeket Ujabb kiils6 forras segitségével finanszi-
rozni tudjuk, akkor a cég tovabbra is hajtsa végre
a stratégiat. Ha nem, akkor a készpénz kifizeté-
seket vissza kell fogni. Az utdbbi eredménye
a ,kockazat” Annak megallapitasara, hogy ez
hany alkalommal torténik, a CLPM emlitést
tesz egy valtozordl, a cég addssag kapacitdsardl
»y . Amennyiben ez a proxy nem haladja meg
a kritikus szintet t,-t, akkor a modell feltételezi
a refinanszirozast és ezaltal a stratégia optima-
lis végrehajtasat. B harom alapvetd tipust adhat
eredményiil. Az els6 az, ahol x-t, pozitiv. Ez nem
kockazati eredmény, mivel a cég belsé forrasai
elegendok valamennyi cash kotelezettségval-
lalasra (készpénz nem csokken nulla ald). A
masodik eredmény az, amikor x-t, negativ és
y-t, is negativ. Ebben az esetben a mérleg korlat
nem haladta meg a kritikus szintet, igy kiilsé
finanszirozas feltételezhet6. A harmadik ered-
mény az, amikor x-t, negativ és y-t, értéke pozi-
tiv. A cégnek kiils6 finanszirozasi igényre lenne
sziiksége, de tullépte a rendelkezésre allé korla-
tot, ezért nem tamogathaté. A CLPM kockazati
esemény olyan, mint egy vevdérték, azaz a cash
egyenleg és a proxy adossag kapacitas célszintjeit
egyszerre szegi meg. Megkeresi azt a likviditast
és fizetGképességet, amely meghatdrozza a koc-
kazatot bizonyos események kombindcidjaként
a célfiiggvény eléréséhez sziikséges valoszintiség
eloszlas segitségével (Jankensgard 2007).
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OSSZEFOGLALAS

A legtobb vallalati kockazatkezeléssel kap-
csolatos elmélet eltéré vallalati célkittzé-
sekre (példaul addzas el6tti profitra, vallala-
tértékre, cash-flow-ra) és értékrendszerekre
(konyv szerinti, cash-flow, piaci alapt értékre)
tamaszkodik. Hagyomanyos kockazatkezelés
sordn a cégek a kockazatot sil6 megkozeli-
tésben mérték, és a vallalati kockdzatkezelés-
nek csak egy szlik spektrumat vizsgaltak. Az

utdbbi években az egyes cégek elfogadtak egy

atfogo megkozelitést, az ugynevezett ERM-et.
E tanulmany hozzajarul az ERM megkozelité-
sek bemutatasahoz, azok hasznossagardl, a cég
adossagkapacitasanak alakuldsarol, 6sszhang-
ban a meglévé kockazatkezelési elméletekkel.
Az addssagkapacitas betudhatd a jelenlegi
tokeattételnek vagy a hitellehetdségeknek. A
kockazat enyhitésére a fedezeti tigyletek segit-
séget nyujtanak, melynek alkalmazasa draga,
ugyanakkor volatilis kornyezetben helyettesiti
a sajat tokeét.
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