Biré Zoltan':
A kockazatok elmélettorténeti és gyakorlati megkozelitése

A kockazat régota kiemelt témaja a kozgazdasagi szakirodalomnak, de még inkdbb a gyakorlati
¢letnek, hiszen minden vallalkozds milkodtetése kockéazatokkal jar, és a menedzsment
folyamatosan arra torszik, hogy a kockazatokat csokkentse, illetve megsziintesse.
Tudomanyos szinten a kockazatokkal eldszor a mult szazad elején kezdtek el foglalkozni. 1921-
ben jelent meg a témaban Knight Risk, Uncertainty and Profit cimi konyve, amelyben a szerzé
a kockéazat, a bizonytalansag ¢és a profit kozotti gazdasagi osszefliggéseket vizsgalja. Szerinte,
ha a vallalkozdk pontosan latnak a jovot, és elore képesek lennének felmérni, hogy mennyiért
lehet majd eladni az elkészitett terméket, akkor a realizalt arbol eltlinne a profit. Tokéletes
eldrelatas azonban nincs a gazdasagban, ezért olyan koriilmény nem kovetkezik be, amikor a
termék értékének megosztasa a termelési szolgaltatasok (koltségek) kozott mindig tokéletes €s
kimeritd lenne. Knight kiilonbséget tesz kockazat €s bizonytalansag k6zott. A kockazat olyan
eredmény, amelynek valosziniiségérél mennyiségi ismeretekkel rendelkeziink. Ezzel szemben
a bizonytalansdg megbecsiilhetetlen. A vallalkoz6é nem ismeri a jovObeni piacot, nem tudja
hogyan alakul majd a kereslet és a kinalat. A jovo alakuldsdnak bizonytalansidga az oka a
profitnak. Amikor a vallalkozdk az altaluk szamitottndl nagyobb bevételhez jutnak, akkor
nyereséget realizalnak, és amikor a vartnal kevesebb lesz a bevételiik, akkor a veszteséget. A
bizonytalan jové miatti kalkulacios tévedés kovetkezménye a nyereség vagy a veszteség. A
vallalkoz6 a jovOre vonatkozd bizonytalansaggal néz szembe minden egyes dontése alkalmaval,
amely bizonytalansdg nem mérhetd. Szemben a kockézattal, amelynek eredményre gyakorolt
hatasa valosziniisithetd.

A valosziniiség szdmszeriisitésének problémaja is jelentds kétségeket vetett fel a kutatasok
soran. A gazdasagi események bekovetkezési valoszinliségeinek vizsgalata is nyomon
kovethetd az elmélettorténeti fejlddés sordn. A témaval foglalkoz6 kutatok koziil a masik
klasszikus Keynes munkassaga emelkedik ki, aki 4 foglalkoztatas, a kamat és a pénz dltalanos
elmélete cimli konyvében a varakozdsok ¢és a beruhdzasi dontésekkel kapcsolatos
Osszefliggéseket boncolgatja. Szerinte ,, a hosszu tavu varakozas tartalma, amelyen dontéseink
alapulnak, nem egyediil attol a legvalosziniibb prognozistol fiigg, amelynek kialakitasara
képesek vagyunk, hanem attol, hogy mennyire bizunk prognozisunkban, illetve mennyire tartjuk
valosziniinek, hogy legjobb prognozisunk teljesen hamisnak bizonyul.” Keynes sarkalatosnak
tartja a vallalkozo ne legyen bizonytalan cég jovdjének progndzisat tekintve, mert azzal
er6sodhet a vallalkozasaval szembeni bizalom. ,,4 bizalom dllapotat a gyakorlat emberei
aggodalmas pontossaggal mérlegelik.” A bizonytalansdg ¢€s a kockazat egyrészt magéaba
hordozza az ismeretlent a jovordl és bekovetkezésének esélyérdl, masrészt felveti annak a
kérdését, hogy korlatozott dontésre vonatkozd informacidk birtokéaba levd vallalkozé miként
csOkkentheti a bizonytalansagat ¢s dontéseinek kockazatat.

Schumpeter szerint a kapitalista gazdasag hajtoereje az innovativ vallalkozd. A kockézat ndla
egyrészt a termelés miszaki sikertelenségének kockazatat jelenti, ami magaban foglalja az
elemi csapasok altal okozott veszteséget is. Masrészt a kockazat a kereskedelmi tevékenység
soran elszenvedhetd kudarc kockdzata. Az egyes agazatokban a kockazatok eltérd mértékben
jelennek meg, amelyet a vallalkozdsok az utokalkulacidikban érvényesitik, €¢s mindaddig
keriilik a kockézatosabb iizletagakat, amig a piaci arak emelkedése nem biztosit szamukra a
kockézattal aranyos kompenzaciot. ,, 4 nagyobb kockazat kompenzdcioja végiil csak latszolag
biztosit nagyobb hozamot: meg kell szorozni egy valosziniiségi koefficienssel, és igy valosagos
ertéke kisebb lesz, mégpedig pontosan a tobblet 6sszegével. Aki ezt a tobbletet elfogyasztja, az

! A Magyar Konyvvizsgaloi Kamara Baranya megyei elnoke.



a késobbiekben megbiinhodik majd érte, mert semmi alapja nincs annak, amit a kockadzati
elemeknek gyakran tulajdonitanak azzal, hogy kiilon hozamot kétnek hozzdajuk. Ha a tervezés
soran nem veszik figyelembe a kockdzatot, mert nem latjak, vagy nem terveznek vele, akkor ez
dtmeneti nyereség, vagy dtmeneti veszteség lesz.”

A gazdasagban szdmolni kell az adottsagok, feltételek, koriilmények spontdn valtozasaval,
melynek sordn olyan 0j helyzetek teremtddnek, amelyekhez csak bizonyos 1d9 elteltével lehet
alkalmazkodni. ,, Amig ez az alkalmazkodds megtorténik, addig igen sok pozitiv és negativ
eltéres keletkezik a gazdasagi rendszerben a koltségek és a bevételek kozott. Az alkalmazkodas
mindig nehézségekkel jar.” A helyzet megvaltozasdnak fel nem ismerésébdl vagy késdi
felismerésébdl adodik egy tehetetlenségi szint. Azon sikeres vallalkozok, akik akaratuk és
munkajuk eredményeként 01j termékkel jelennek meg a piacon, és ehhez a meglevd termelési
tényezOk 1) kombindciojat valositjak meg, azok nagyobb eséllyel érhetnek el magasabb
profitot. ,,A kockazat viseldje sohasem a vallalkozo, hanem az, aki hitelt nyujt, mivel porul jar,
ha a vallalkozas kudarccal végzodik. Noha a vallalkozo barmely vagyontargya szolgalhat
fedezetiil, Ha a vagyonbirtokldas — még ha esetenként elonyds is lehet — nem tartozik a dolgok
lényegéhez. Ha a vallalkozo sajat korabbi profitjabol finanszirozza is onmagat, vagy ha maga
adja is a statikus tizeméhez tartozo termelési eszkozoket, a kockazat akkor is mint tokésre vagy
mint joszagtulajdonosra harul, nem pedig a vallalkozora. A kockazatvallalas nem eleme a
vallalkozoi funkcionak. A vallalkozo kockara teheti hirnevét, de a kudarcért viselt kozvetlen
gazdasagi felelosség soha hdrul ra.” Ez a megallapitas azért tesz kitételt a vallalkozo
kockézatara, mert az innovacios fejlesztési tevékenységet tekintette Schumpeter a vallalkozé
legfObb tevékenységének, és 0 feladatanak.

Simon a Korldtozott racionalitas cimli miivében a vallalkozdsokban sziiletett dontéseket
befolyésolo tényezdket vizsgalva arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy bar a vallalkozadsok mindig
az optimalis dontések meghozatalara torekednek, a koriilmények miatt altaldban mégis csak
kielégitd dontések sziiletnek. Ennek okat abban latja, hogy az informacidk, az ismeretek
sohasem teljes koriiek és kimeritok. Az alabbi tablazatban azt foglaltuk 6ssze, hogy mennyiben
tér el a korlatozott racionalitdson alapuld dontés a klasszikus dontési helyzettdl.

Megnevezés Klasszikus dontés Korlatozott racionalitdson alapulo
dontés
Hasznossag mérése Megoldhat6 a mérés. Nem vagy csak nehezen oldhatd meg a
meres.

Alternativak ismerete | Teljeskortiek az ismeretek.| Az ismeretek nem teljeskoriiek.

A dontés Minden esetben ismert a | Nem ismert a dontés kovetkezménye.
kovetkezménye kovetkezménye.
A kiszamithatosag Kiszamithat6 a varidciok | Nem lehetséges a hatasok kiszamitasa.
hatésa.
A kornyezet A kornyezet allando. A kornyezet valtozo.
A dontés eredménye Optimalis a dontés. Rész (kielégitd) optimumot valosit
meg.

Minden dontés rendelkezik olyan kockazattal, amely a dontést a korlatozott racionalitas felé
tolja el, €s noveli a kiszadmithatatlansaggal egyiitt jard bizonytalansagot.



A kockazatokkal kapcsolatos kutatdsok mindegyike felhivja a figyelmet a kockazatok
felismerésének fontossagara, szubjektiv és objektiv tényezdire. Minden tevékenység, minden
szakma, ahol a jovore vonatkozoan dontéseket hoznak kockézatokat is magaban hordoz,
bizonytalansagokkal jar. A kockazatok felmérésének igénye ezért minden szakmanak jogos
elvarasa, még akkor is, ha az egyes dontések nem minden esetben automatizalhatok, hanem
meghatarozo szerepet kapnak a dontésben a szubjektiv elemek.

A konyvvizsgalat sem tartozik a bizonyossagokat maradéktalanul feltarni képes szakmak koze,
még akkor sem, ha minden konyvvizsgalo kotelezéen gyakorolja a szakmai szkepticizmust. A
konyvvizsgalonak megalapozott véleményt kell mondania egy szervezet mitkodését, vagyoni,
pénziigyi ¢és jovedelmi helyzetét bemutatd pénziigyi kimutatisairol. Masok altal korabban
véghez vitt cselekedetek eredményét kell megitélnie. Véleményt kell formalnia olyan
eseményekrdl, amelyek hatasaival kapcsolatos mai megitélése kihat a jovObeni tevékenységre,
azok feltételeire. A konyvvizsgdloi munka egyik legfontosabb feladata, hogy a konyvvizsgald
mérlegelje a vallalkozas folytatdsa elvének érvényesiilését, azokat a tényeket, amelyek
megbizdja ezen képességére vonatkoznak. A vallalkozas folytatasa elvének érvényesiilése nem
egy Onmagaban all6 kovetelmény, hanem egy komplex rendszer legfontosabb eleme. Egy
vallalkozas a miikodésébdl fakado eredendd kockézatok eldre jelezhetik a késébbi gondokat.
A magyarorszagi vallalkozasok bedd1ésének empirikus elemzésérdl készitett tanulmany szerint
a csOdhelyzetbe, illetve felszamol ala kertilése egy folyamat eredménye, melynek vilagos és
egyértelmi jeleit a vallalkozas allapotonak folyamatos tanulmanyozaséaval elore jelezni lehet.

Palinkas Eva és Svoob Agnes A vdllalati cséd bekovetkezésének [ okai és a csédhiz vezetd
folyamat cimii tanulmanyukban a 2003-2012 koz6tt csddbe ment magyarorszagi vallalkozasok
¢élettitjat elemzik a csédbe kertilésiik utolso 10 évében. Ravilagitanak arra, hogy jellemzb6en
mikor sériill a vallalkozas folytatasanak kovetelménye, milyen események jelzik ennek
kockézatat, s mikor észlelhetdk az elsd jelek. A vallalkozasok csddig tartd utja harom, jol
koriilhatarolhatdo problémara vezethetd vissza. Az egyik az eszkOzhatékonysaggal, illetve a
veszteséges gazdalkodassal fligg ossze. Ilyenkor a vallalkozas még miikodik ugyan, de egyre
nehezebben tud megfelelni az eszk6zok megujitasdval kapcsolatos piaci verseny helyzet altal
megkovetelt kihivasoknak, és folyamatosan elvesziti a miikddése finanszirozashoz sziikséges
sajat forrasokat. A nem megfeleld eszkozhasznalat miatt beindul az értékrombolas folyamata.
Ennek kovetkeztében az eszk6zok piaci értéke csokken, amely tovabbi nehézséget indukal. Az
igy kialakult helyzet atvezet a masodik — finanszirozasi — és a harmadik — likviditasi — prob-
lémahoz. A véllalkozés halasztja kotelezettségeinek teljesitését a szallitoi és az adohatdsag fele.
Mindez tovabb fokozza a mar beindult eszkozhatékonysaggal kapcsolatos megoldhatatlannak
latszd, tevékenységet rombold folyamatot, és tovabb eszkalalja a finanszirozasi nehézségeket,
ami végiil is a vallalkozas ellehetetleniiléséhez vezet, és a vallalkozas partnerei szamara is
rendkiviili kockazatokat hordoz. Ezért fontos minden piaci szerepld szamara a partnerével
kapcsolatosan nyilvdnossagra hozott informacid, befolyasoldo tényezd, kiilondsen a cég
konyvvizsgélojanak véleménye a vallalkozas folytatas elvének érvényesiilésére vonatkozoan.
Tanulmanyukban Palinkas és Svoob a 2002-2013 kdzott csddbe ment vagy felszamolasi eljaras
ala kertilt 15 564 vallalkozas mérleg adatainak elemzésével azt kutattak, hogy a vég elott hany
évvel jelezhették a pénziigyi mutatészamok a problémat, és vajon megmenthetdk lettek volna-
e, ha ezekre a nagyobb figyelmet fordit a vezetés, illetve a tulajdonosok. A tonkre ment cégek
koziil volt olyan, amely mar 66 éve miikodott, a legfiatalabb pedig egy éven beliil alakult. Az
atlag vallalati életkor 7,09 év volt.
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Az EBITDA/0sszes eszkdoz mutatot vizsgalva a felszamolast megelézo 10. évben ezen
vallalkozéasok 37%-a jelentsen rosszabbul teljesitett, mint az iparagi atlag. A felszamolast
megel6z6 masodik évben ezen mutato értéke mar meghaladta az 50%-ot meghaladta, egy évvel
késébb pedig atlépte a 65%-ot. Az EBITDA/arbevétel aranyt tekintve mar a csod elotti 5. évben
50%-nal magasabb az iparagi atlag alatt teljesitd vallalkozdsok aranya. A tonkre ment
vallalkozéasok 50,7%-a két évvel a felszamolasuk elott veszteségesen gazdalkodott, egy évvel
eldtte pedig mar a 61,6%-uk.
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Az egyre romld eszkdzhatékonysag miatt a vallalkozasok egyre nehezebben tudtak megoldani
miikodeéstik finanszirozasat. Ez azt is jelenti, hogy a vallalkozas ijabb €s tjabb egyre rovidiild
futamiddvel finanszirozott hitelekkel tudtak csak fenntartani miikodéstiket. A vallalkozasok
51,5%-énal ért el az Osszes kotelezettség/Osszes eszkdz mutatd 1-nél magasabb értéket a
felszamolas eldtti évben. Az eszkdzallomanyt meghaladd kotelezettség értékkel a vallalkozasok
63,2%-a rendelkezett a felszamolas elotti masodik évben, és csak 27,1%-a a harmadikban. A
miikodés utolsd évében az érintett vallalkozasok 58,8%-anak volt 50%-kal magasabb ezen
mutato értéke az iparagi medianhoz képest.

A pénziigyi krizis akkor alakult ki ezen vallalkozasoknal, amikor nem tudtdk teljesiteni a
kotelezettségeiket. A forgdeszkozok/rovidlejaratit kotelezettségek aranyat Osszevetve az
iparagi median vallalat hasonl6 értékével az tapasztalhato, hogy a vizsgalt vallaltok kézel 50%-
a, két évvel a felszamolast megeldézéen pedig 35%-a 50%-kal alacsonyabb rataval rendelkezett.
A mutatd a csdd eldtti 2. évben az érintett tarsasagok 58,58%-nal egynél kisebb volt, a cs6dot
megel6zé utols6 ¢évben pedig 61,34%-andl. Az EBITDA/kamatraforditas aranyanak
vizsgalatabol pedig az deriilt ki, hogy a felszamolas ala keriilt vallalkozasok 80%-a miikodéstik
utolso évében 50%-kal alacsonyabb fedezettséggel rendelkezett, mint az iparagi median.
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Az eszkozhatékonysagi, finanszirozas szerkezeti és likviditasi problémdk megjelenésének
idobeli eltérésének az az oka, hogy a vallalkozdsok eszkozeik értékesitésével, kiilsd
finanszirozési  forrdsaik  atstrukturalasaval, valamint tevékenységiik szerkezetének
atalakitdsaval probaljdk meg megoldani a gazdasagi nehézségeiket, mikdzben
eszkozallomanyuk egyre nehezebben értékesithetd, egyre rovidiil hiteleik lejarata, és egyre
csokken arbevételiik. Elfszor — mar a felszdmolast megel6z6 5. évben — jellemzden az
eszkozaranyos EBITDA mutatojanak iparagi atlaghoz viszonyitott aranya jelzi, hogy baj van.
Majd ezt a finanszirozasi szerkezet fenntartasanak nehézségeiben megjelend fesziiltség koveti,
amely végiil parosul a likviditas egyre neheziild biztositasanak gondjaival. A f6 gond csak az,
hogy nem tudni melyik az az 6tddik év, amikor a végjaték elkezdddik.
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