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KOCKAZATELEMZES A VALLALATI PENZUGYI
MODELLEZESBEN

Juhdsz Péter'

A vallalati pénziigyekben alkalmazott modellek jellemzéen a jov6vel kapcsola-
tos tudasunk csupan egyetlen részletét, a varhato értékeket képesek felhaszndlni,
emiatt a kapott végeredményekben mar nem jelenik meg a bemend paraméterek
értékeivel kapcsolatos bizonytalansag. Bar tobbféle eszkoz is rendelkezésiinkre
all ahhoz, hogy a kényszer(iségbdl eltiintetett bizonytalansdgot az eredmények
bemutatasakor mégis éreztetni tudjuk a dontéshozéval, gyakoriak e folyamatban
és a kapott kimenetek értelmezésében a félreértések és hibak. E cikk a kockazat-
elemzési eszkoztar attekintésekor ezek feltarasara koncentral, és bemutatja azt is,
hogy a modellezési folyamat kimenetelét milyen mas kockazati tényez6k befolya-
soljak. Az irodalom attekintése alapjan ugy latszik, hogy a kiilonféle kockazatok
kozott egyfajta atvaltas létezik: az elméletileg pontosabb modellek érzékenyebbek
lehetnek a bemené paraméterek becslési hibdira, és sokkal komolyabb elvaraso-
kat tdimasztanak a modellez6kkel szemben is.

JEL-kédok: Cé6, D8, G17, G32

Kulcsszavak: érzékenységvizsgalat, forgatokonyv-elemzés, Monte-Carlo-szimu-
l4cio, értékelés

A vallalati pénziigyi dontések a jovével kapcsolatos informacidkat igényelnek,
azonban ezen informdciok a legtobbszor igen tavol allnak a bizonyossagtél. Emi-
att kilonféle elérejelzésekre, becslésekre tdmaszkodhatunk csupan. Ugyanakkor
gyakorlatilag a véllalati pénziigyi dontéseket timogaté mutatdk, képletek egyike
sem haszndl varhato eloszlasokat vagy értéktartomanyokat, hanem a konkrét ér-
tékek pontos ismeretét feltételezi. Emiatt aztdn hasznalatukhoz a jévével kapcso-
latos varakozasainkat rendszerint egyetlen szamba (legtobbszor a varhato érték-
be) stritve kell megjelenitentink.

E cikk azt vizsgédlja, milyen eszkozeink vannak arra, hogy a bemené paraméte-

rekkel kapcsolatos bizonytalansagot mégis meg tudjuk jeleniteni a szamitasok
végeredményében, timogatva ezzel a kockdzattudatos dontéshozatalt. Egyetértve
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Bélydcz Ivdn és Daubner Katalin e lapban megjelent tanulmanyanak? f6 tizeneté-
vel, ezek a technikdk ramutatnak arra, milyen komoly jelentésége van manapsag
a valdszintiségeknek — nemcsak a kiilonféle pénziigyi termékek arazasat végzo
befektetési és a kitettségeket megragadni kivand banki teriileten, de a vallalati
pénziigyekben is. A kovetkez6kben attekintem a vallalati pénziigyekben leggyak-
rabban alkalmazott kockdzatelemzési eszkozoket, és — részben sajat tandcsadasi
és oktatasi tapasztalatomra épitve — az azok hasznalatédval kapcsolatos buktatokat
is.

1. AVALLALATI MODELLEZES KOCKAZATI TENYEZOI

A vallalati modellezési folyamat jo attekintését adja Lukic (2017). Ramutat: a cé-
gek jovéjének leirdsaval a szakirodalom az 1930-as évek 6ta foglalkozik, am igazi
lokést a fejlédésnek a szamitdgépek elterjedése adott. Kiemeli: a jé vallalati pénz-
tigyi modell nemcsak (1) a szamviteli 6sszefiiggéseket titkrozi helyesen, de (2) az
egyes pénziigyi mennyiségek elemi osszetevikre (darab, egységar, kamat, infld-
ci6) bontasat vagy visszavezetését is. Emellett (3) sziikség van arra, hogy a mo-
dellezett mennyiségeket realidkhoz (gépdra, dolgozok) kossék, amihez az adott
iparag és vallalati kornyezet pontos ismeretére van sziikség.

Vegyiik észre, hogy ennek megfelelden a modellekben tobbféle hiba és torzitds is
megjelenhet: nemcsak az egyes bemené paraméterek pontos értékével kapcsolat-
ban lehet bizonytalansdg a modellben, de az el6bb latott harom Osszefiiggésnél,
killondsen a legutobbindl is. Ha tehat teljes kortien akarndnk az elérejelzési bi-
zonytalansagot modellezni, elvileg sziikség lehetne arra is, hogy ne csak egyetlen
modellt vizsgaljunk eltéré bemend paraméterekkel, de ezzel parhuzamosan t6bb-
féle logikara épit6 modell eredményeivel is 6sszevessiik.

Ez a gyakorlatban nagyon ritkan torténik meg a vallalatokndl, mert mig a be-
mend adatokkal kapcsolatos bizonytalansagot egy szervezet tagjai széles korben
elfogadjak, a modellszerkezettel kapcsolatos bizonytalansag elismerését sokan
konnyen a szaktudas hidnyaként értékelhetik. Ez azért kiilondsen érdekes, mert a
bankoknal a kiilonféle szabalyozasi rendszerek magatol értetéddnek tartjak, hogy
a kitettségi modellek eltéré eredményre vezetnek, és az eredményeket a felhasz-
nalt becslési modell Osszetettségétdl fiiggbden tekintik jobban vagy kevésbé elfo-
gadhatonak. S6t, egyes nézetek szerint a tobbféle modellre is épitd, kevert rend-
szerek jobban teljesitenek a kockazatok megitélésénél (Mérd, 2018).

2 BELvAcz IVAN - DAUBNER KATALIN (2020): Logikai valésziniiség, bizonytalansag, beruhazasi
dontések. Volt-e hatdsa Keynes logikai valdszintiségi elméletének a kdzgazdasagi gondolkodasra?
Gazdasdg és Pénziigy, 7(1), 2-47.
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Mas oldalrol kozelitve Barakonyi (1999) ramutat: kiilonféle el6rejelzési folyama-
taink négyféle okbdl is hibasak lehet. Az eredményt torzithatja, ha 1) a kdrnyezet
komplexitdsat nem kell6 mértékben vessziik figyelembe, 2) a szamszeriisités gyen-
ge alapokon all, 3) modelliink nagyon érzékeny bizonyos bemend tényezdkre, és
4) ha kifelejtjiik a modellbél az akaratlagossagot. Ezek koziil az els6 és az utolsd
inkabb a modellvélasztas kockazatdra vonatkozik, mig a két kozépsé a becslési
kockdazatokat fedi le (1999:82).

Beaman és tarsai (2005) a modellezési hibakat szamszaki (kvantitativ) és mind-
ségi (kvalitativ) hibakra bontjak. Az el6bbiek a mechanikai (gépelési, hivatko-
z4si), logikai és kihagydsi hibak. Az utébbi csoport olyan hibakat takar, mint a
valtozok értékeinek képletekbe irdsa hivatkozas helyett, a modell egyértelmt ke-
zelhetéségének hidnya, a tlsdgosan bonyolult képletek hasznalata, a megfeleld
dokumentdcié hianya vagy a képletek és hattéradatok feliiliras elleni védelmének
elmulasztésa.

Ha a kockdzati faktorokat eredet és nem megjelenési forma szerint csoportosit-
juk, 1) a modellépités és 2) a bemend paraméterek becslési kockdzat mellett érde-
mes még egy kockdzati tényezdre, 3) a modellezést végz6 szakemberre is felhivni
a figyelmet. Hiaba jok a logikai kapcsolatok és az inputadatok, ha a modellez6
nem a megfelel6 modellt valasztotta (példaul tulsdgosan is legegyszerusitette a
valésagot). Lukic (2017) kiemeli: nem véletlen, hogy a t6zsdei elemzések szakmai
minimumat sokszor a hatdsagok és az olyan szakmai szervezetek is szabalyozzak,
mint példaul az okleveles pénziigyi elemz8ket globédlisan 6sszefogd CFA Institute.
Fontos észben tartanunk, hogy a modellezé képességei és szakismerete korlatot
szab annak, mennyire bonyolult folyamatokat képes elfogadhaté pontossaggal és
kell6 eszkoztarral modellezni.

Ezt a kockazatot jol példazza Adamczyk és Zbroszczyk (2017) vizsgalata. Az élta-
luk elemzett 224 lengyel részvényelemzés 84,7 szazaléka a véllalati szabad cash
flow alapt (FCFF) megkozelitést hasznalta, am ezen elemzéseknek csupan 68
szdzaléka alkalmazott a szakirodalom elvardsainak megfelelden id6szakonként
eltéré tékekoltséget.

Beaman és tarsai (2005) szamvitelszakos egyetemistdkat vizsgalva ramutatnak:
a kiilon ilyen képzésben nem részesiilé diakok kozott a tablazatkezel$ progra-
mokban elkovetett kiilonféle modellezési hibak, azok kozott is a tervezési hibdk
igen gyakoriak. Ugyanakkor ezek el6fordulasa lényegesen csdkkent mar egyetlen
félévnyi modellezési kurzus hallgatdsa utdn is. A gyakorlati oktatds f6ként a 1é-
nyeges elemek kifelejtésének, a felesleges duplikacioknak és a hivatkozas helyetti
fix értékek képletbe épitésének el6fordulasat tudta csokkenteni.

Az emberek elhagyasa a folyamatbdl (példaul mesterséges intelligenciaval valo
helyettesitésiik) azonban aligha lenne jé megoldas. Lukic (2017) kiemeli, hogy a
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kiilonféle paraméterek elérejelzésénél jol tetten érhetSek az adaptiv vérakoza-
sok, mig a véltozok kozti kapcsolatok a legtobbszor heurisztikusak, robusztusok
és kozelitd jellegliek. Eppen ez magyarazhatja, hogy az emberek altal készitett
modellek a szakirodalom szerint jobban teljesitenek, mint az egyszert, egyetlen
modszertanra épitd, erés elméleti alapokon nyugvo statisztikai megoldasok, mint
példaul az idésorelemzés.

2. ERZEKENYSEGVIZSGALAT ES FEDEZETIPONT-ELEMZES

Az operacidkutatds definicidja szerint ,az érzékenységvizsgalat olyan elemzé el-
jards, amely sordn felderithetd, hogy milyen hatdssal vannak az optimalis megol-
dasra a modell paramétereinek értékeiben bekovetkezett véltozasok™ (Ferenczi,
2006:66). Véllalati pénziigyekben ritka az optimum keresése, de a megkozelités
hasonld. Az érzékenységvizsgalat soran a kiilonféle bementi paraméterek koziil
egyet-egyet kivdlasztva azt vizsgaljuk, hogy az inputtényezd véltozasa hogyan
hat egy vagy néhany eredményvaltozé értékére.

Az érzékenységvizsgalat kétféle céllal késziilhet. El6szor is az operdciokutatashoz
hasonléan vizsgalhatjuk, hogy a bemend paraméter mekkora megvaltozasa kel-
lene ahhoz, hogy a végs6 eredmény alapjan hozott dontésiinket megvéltoztassuk.
Ezt az alkalmazast a vallalati pénziigyek inkabb fedezetipont-elemzésként ismeri
(Sener-Jenkins, 2016). A masik megkozelités célja az, hogy a modell eredményét
dontSen befolydsold kulcsvaltozékat azonositsuk, s ehhez azok lehetséges széls6-
értékeit helyettesitjitk be a modellbe.

Az érzékenységvizsgilat — szemben a késébb bemutatott forgatékonyv-elemzés-
sel - nem a modellezett stratégia kockazatat vizsgalja, hanem a bemend paramé-
terek becslési hibaja okozta kockazatot. Célja, hogy csokkentse az elfogadhatéan
j6 modellek el@allitasi idejét. Egy paraméter végteleniil pontos elérejelzése var-
hatéan végtelen sok id6t és eréforrast igényel. Emiatt modelliinket el6szor dur-
va becsléssel toltjiik fel, majd az érzékenységvizsgalat eredményeit felhaszndlva,
azon valtozok becslésére forditunk nagyobb gondot, amelyek dontd szerepet jat-
szanak a végeredmény alakitasdban.

Ezért az érzékenységvizsgalatot nem érdemes ugy elvégezni, hogy minden beme-
né paraméternél azonos kitéréseket feltételeziink. Igen gyakori, hogy az input-
valtozok varhato értékét egységesen plusz-minusz 1 vagy 10 szdzalékos értékkel
modositjak. Ez ugyan segithet egyfajta rugalmassagi mutaté becslésében, amely
hasznalhat6 lenne tovabbi elemzésekre, de ez rendszerint elmarad. A puszta ered-
ményhatasok dsszevetése pedig kifejezetten hiba. A cél ugyanis nem a nyers ru-
galmassag vizsgalata, hiszen az egyes bemend paramétereknek a varhaté érték
koriili eloszlasa korantsem azonos.
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A helyes megoldés az, ha az érzékenységvizsgalatnal az adott valtozé varhaté mi-
nimum- és maximumértékét helyettesitjiik a modellbe, és igy vizsgaljuk a hatast.
Ekkor deriil ki, hogy mekkora hibat ejthetiink, ha nem a helyes varhat6 értéket
hasznaljuk. Rendszerint egyetlen elemz6 sem gondolja, hogy 1 szdzalékos elmoz-
duldsnak ugyanakkora esélye van példdul a 3 szazalékos varhaté értékd inflacio-
nal és az 1 milliard forintra taksalt arbevételnél. Ha rakérdeziink, sokszor kideriil:
az inflacidt 2—4 szazalék, a bevételt viszont 9oo-1100 milli6 forint kozé varjak.
Vagyis az el6bbinél +/-33 szazalékos eltérést is elképzelhetének vélnek, mig az
utébbinal csupan +/-10 szdzalék a tiiréshatar.

Alighanem ez magyarazza a harmadik tipushibat a gyakorlati alkalmazasokban.
A felhasznalok sokszor keverik a szazalék és szdzalékpont jelentését, igy az ér-
zékenységvizsgalatnal 2 és 4 szdzalékot helyettesitenek be az inflacidhoz, de 990
és 1010 millié forintot az arbevételhez. Ekkor viszont a végeredményben kapott
abszolut kitérések dsszevetésének mar alig van értelme. Ilyenkor latszik, miért is
lenne jobb az alkalmazott kitérés mértékével normalni és rugalmassagi mutatd-
kat szamolni.

Ezen tal Koltai (2015) arra is felhivja a figyelmet, hogy az érzékenységvizsga-
lat helyes elvégzési modja a modell felépitésétdl is fiigg. Az egyszer(i anali-
tikus elemzés helyett sziikség lehet a szimplex moédszer alkalmazasira vagy
perturbaciéelemzésre is.

3. FORGATOKONYV-ELEMZES

A forgatokonyv-elemzés soran a modellbe egy-egy lehetséges jovévaltozatot jol
leiré inputvaltozo-kombinacidt irunk be. A cél annak a vizsgalata, hogy eltérd
kornyezetben miképpen teljesit majd az adott projekt vagy vallalat — itt tehat nem
a modell, hanem a stratégia kockazatat elemezzik.

A forgatokonyv-elemzés részletes és jol hasznalhato leirasat adja Barakonyi (1999,
3. fejezet). A szerzd aldhtizza: ez a mddszer olyan forgatékonyvek kidolgozdsat
koveteli meg, amelyek tobbek kozott 1) lehetséges jovéallapotokat irnak le 2) kon-
zisztensen és 3) hihetden, mikdzben 4) alternativékat jelentenek, s 5) viszonylag
magas bekovetkezési valoszintiségiiknek koszonhetéen a kidolgozott 2-4 forgatd-
konyv lefedi a varhat6 események dont6 részét.

E megkozelitésben szamos eltéré hattert vallalati szakember bevondsaval pél-
déaul 6tletroham segitségével érdemes feltérképezni a véllalati jov6 lehetséges
eseményeit, majd a néhany legval6sziniibb iranyt forgatokonyvvé fejleszteni. Az
alacsony bekovetkezési valdszintiségiik miatt a forgatokonyvekbe be nem kertilt
eshetdségeket sem szabad elvetni: ezekre a vallalati kockazatkezelésnek kell tuda-
tosan felkésziilnie.
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A szcenaridelemzés soran tehat sz6 sem lehet a gyakorlatban olyannyira elterjedt
»optimista”, ,normal” és ,pesszimista” forgatokonyvekrdl (Lukic, 2017). Olyan
gazdasagi helyzet (extrém kimenet) ugyanis nemigen fordulhat el8, amikor min-
den, a terv szempontjabol kritikus paraméter a legeldnytelenebb vagy éppen a
legkedvezébb értékét veszi fel. Az ilyen helyzetek nemcsak ritkak, de az esetek
tobbségében nem is lehetségesek és konzisztensek: ha szamunkra el6nydsen a
gazdasag fellendiil és a kereslet megugrik, nekiink hatranyosan a piaci verseny
erdsodik, és a bérek is novekedni kezdhetnek. A szcenaridk kidolgozasa soran
tehat figyelembe kell venniink a paraméterek szokasos egyiittmozgasat és a gaz-
dasagi logikat is.

Természetesen a forgatokonyvek kidolgozasa és modellbe helyettesitése utan a
legtobbszor kideriil, mikor jarunk a legjobban, vagyis melyik eset az optimis-
ta. Ezen a ponton azonban mar aligha érdemes atkeresztelni a forgatékonyveket,
amelyeket létrehozasukkor inkabb az altaluk leirt piaci és belsé folyamatok alap-
jan célszerl elnevezni.

Szintén hiba, ha a szcenaridkat diszkrét alternativak helyett alkalmazzuk: ha a két
vizsgalt eset példaul csak a kovetkez6 években értékesitett mennyiségekben tér el,
akkor az inkdbb t6bb periddusos érzékenységvizsgalat, semmint szcenaridelem-
zés. Az ilyen szamitasok ugyanakkor nagyon fontosak, csak éppen egy konkrét
forgatoékonyv elemzése soran kell bevetni azokat.

Tévedésekhez vezethet azt is, ha a kidolgozott forgatokonyvek kozott a teljes ese-
ményteret felosztjuk. Harom-négy alternativa aligha irja le a valdsagot; ha azon-
ban nem hagyunk teret az extrém eseményeknek és értékeknek, konnyen elfeled-
kezhetiink a megfelel6 kockazatkezelésr6l. Ha valamiért mégis a teljes valdsag
leirasara toreksziink csupan néhany esettel, akkor tigyelni kell arra, hogy a kezelt
esetekben egyiittesen minden bemené paraméternek a valdsagban vart teljes ér-
tékkészlete és eloszlasa megjelenjen.

4. MONTE-CARLO-SZIMULACIO

A Monte-Carlo-szimulaci6 lényege az, hogy a megfelel6en kivalasztott bemeneti
valtozdkra - az adott forgatokonyv mellett érvényes eloszlasi jellemzéik alapjan
- egyenként egyedi realizaciét generdl, majd a kapott kombinaciét a modellbe
helyettesitve, rogziti az eredményvaltozok értékeit. A folyamot sokszor (dltaldban
legalabb tizezerszer) megismételve az eredményvaltozok puszta varhatd értéke
helyett mar azok eloszldsa is el6re jelezhet6 és elemezhetd. Ugyanakkor, mivel eh-
hez az eljarashoz tobb paramétert kell megbecsiilniink, a bemen6 adatok pontos-
sagabdl szarmazo6 kockazat magasabb lehet, igy konnyen lehetnek eredményeink
torzitottak.
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A Barakonyi (1999:82) altal megjelolt négyféle modellezési hibara a gyakorlatban
sajnos itt is konnytd példat taldlni. Nem ritkak a minddssze két-harom véltozé
értékét otletszerti normalis eloszlas alapjan mddosité Monte-Carlo-szimulaciok,
a nem helyesen megvélasztott eloszlasformak (negativ részvényértékre vezetd
kalkuldcidk) vagy az elvart hozamtdl tartésan elmaradd nyereségesség mellett is
6rokos miikodést feltételezd cégértékelési modellek.

Az ilyen feladatokndl gondolnunk kell arra is, hogy a bemeneti valtozdink el-
oszlasat az adott kornyezetben mennyire jol tudjuk leképezni. A szimuldcidknal
felhasznalt folytonos eloszldsok — a megfigyeléseink és az adott szamitégépes al-
kalmazas korlataihoz igazodva - a legtobbszor szimmetrikusak. McLeay és Azmi
(2000) arra hivja fel a figyelmet, hogy a kiilonféle pénziigyi mutatok szokasos
képletei sokszor inkabb aszimmetrikus, ferde és csticsos eloszlasokat produkal-
nak, ezért célszert lehet, ha azokat transzformajuk, mert az ezekre épitd, kate-
gorizalé modellek a legtobbszor érzékenyek a normalitds megsértésére. Eredmé-
nyeik szerint megoldasuk hatékonyabb a kiilonféle extrém értékek elhagyasandl,
mivel tobb informaciétartalom marad elérhetd.

Az is el6fordulhat, hogy a helyes eloszlasokat nekiink magunknak kell létre-
hoznunk, mert a kivélasztott tablazatkezel6ben erre nincsen beépitett eszkoz.
Linares-Mustards és tarsai (2013) példdul a legtobb programban koézvetleniil nem
elérhet6 fuzzy logika alkalmazasat javasoljak a varhatd vallalati likviditasi nehéz-
ségek megbecslésére. Ramutatnak: ez a megkozelités a gyakorlatban is jol hasz-
nalhato becslést ad a fizetési nehézségek felmertilési gyakorisdgara, és némi tanu-
lassal a gondolkodasmod kénnyen adaptalhaté a vallalati teriileten széles korben
alkalmazott tablazatkezelé programok modelljeiben is.

Wang és tarsai (2010) ugyanakkor azt emelik ki, hogy 6nmagaban a Monte-Car-
lo-szimulacié sem lehet gyégyir mindenre. A hagyomanyos szimulaci6 eredmé-
nyei jellemzden csak nagyon keveset drulnak el a szélsGséges (kis valdszintiségii)
eseményekrdl, raadasul az egyes kimeneteknél a befolyasolo tényezdk parcialis
hatasa is csak nehezen fejthetd vissza. Az altaluk javasolt kiegészit szamitdsi
megoldas a Monte-Carlo-szimulacié szamitasi igényének jelentds novelése nélkiil
segit e hianyossdgok orvosldsaban. Hasonlo hazai gyakorlati alkalmazasra utal-
nak Fidth és tarsai (2013) is.

A kockazatelemzésnek szamos mas alternativ megkozelitése is van. Példaul Li
és tarsai (2018) szerint csak a tobbszintt fuzzy logikat kvantitativ elemzéssel
kombinalva lehet a vallalati pénziigyi kockdazatokat jol megragadni. Egyidében
alkalmaztak szubjektiv és objektiv rangsorokat, majd TOPSIS-moédszerrel 6sz-
szefésiilték azokat. Nowak (2005) ugyanakkor beruhdzasi projektek értékelésé-
hez a kvalitativ és kvantitativ informaciokat egyidejiileg feldolgozé Promethee
IT mddszert javasolja szimulacids eredmények és sztohasztikus dominanciaelvek
kombinalasaval, amelyeket szakért6i mindsitésekkel is kiegészitett.



KOCKAZATELEMZES A VALLALATI PENZUGYI MODELLEZESBEN

Lehet, hogy az ilyen megkozelitések pontosabb eredményt nyujtanak laboraté-
riumi koriilmények kozott, am hétkoznapi alkalmazasukhoz korantsem elegen-
d6é sem a szokasos szakirdnyu alapképzéseken elsajatithat6 ismeretanyag, sem
a véllalati kérnyezetekben rendszerint elérhetd szoftvertdmogatés. Igy az ilyen
és hasonl6 kutatasok csak a modellkivalasztassal kapcsolatos bizonytalansagot
csokkentik, mikozben a bemend adatokbol és a modell felhasznalsibol adodd
kockazatokat akar novelhetik is.

5. OSSZEGZES

A pénzigyi modellezési folyamatban harom kockazati forrdst is azonosithatunk.
A hiba eredhet a modellez6 személyébdl (kell6 ismeretek és eréforrdsok hidnya,
motivacios és etikai kérdések), a modell sajatossagaibdl (téves vagy leegyszertisit6
feltevések és Osszefiiggések), valamint a bemend paraméterek értékeinek hibas
becslésébdl is. A szokasos kockazatelemzési eszkozok csak ez utdbbi hibaforras-
ra koncentralnak, de egy j6 vallalati kockazatkezelési rendszernek mindhdrom
faktor hatasat célszeri mérsékelni példaul egymds munkdjat ellenérizni képes
elemzdcsapat kialakitasaval, alternativ modellek parhuzamos hasznédlatanak az
el6irasaval és folyamatos tovabbképzéssel.

A cikk a modellek kockazatait mérsékl eszkozok koziil részletesen az érzékeny-
ségvizsgalatot, a forgatokonyv-elemzést és a Monte-Carlo-szimulaciot vizsgalta.
Mikézben a médszerek magyar nyelven is jol dokumentaltak, sajnos nem ritka,
hogy alkalmazasukba hiba cstszik.

De a szakirodalom arra is ramutat, hogy legegyszerilibb formajukban nem fel-
tétlenil vezetnek a legjobb eredményre. Ugyanakkor a valésdgot jobban leiro,
komplex modellek érzékenyebbek lehetnek a bemend adatok becslési pontossa-
gara (esetleg csak nagyon nehezen elérhet6 adatokat igényelhetnek), és specialis
kihivést tdmaszhatnak a modellez6k személyével kapcsolatban is. Emiatt alkal-
mazasuk akar n6velheti is a modellezés sszesitett kockazatat.

55



56

JUHASZ PETER

HIVATKOZASOK

ADAMCZYK, PIOTR — ZBROSZCZYK, AGNIESZKA (2017): Business Valuation - Practice of domestic
WSE members in 2016. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecitiskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, 89(5), 233-249, DOI: 10.18276/frfu.2017.89/2-17.

BARAKONYI KAROLY (1999): Stratégiai tervezés: Stratégiaalkotds I. Budapest: Nemzedékek Tuddsa
Tankonyvkiado, 240 p.

BEAMAN, JAN - WALDMANN, ERWIN - KRUEGER, PETER (2005): The Impact of Training in Finan-
cial Modelling Principles on the Incidence of Spreadsheet Errors. Accounting Education, 14(2),
199-212, DOI: 10.1080/0963928042000229699.

FERENCZI ZOLTAN (2006): Operdcidkutatds. Gy6r: Széchenyi Istvan Egyetem, , http://www.sze.
hu/~kundi/opkut_jegyzetek/Oper%Eici%F3kutat%E1s.pdf (letoltve: 2020. januar 19.).

FIATH ATTILA - NAGY BALAZS - TOTH PETER - DOcCzI SZILvIiA — DINYA MARIANN (2013): Egységes
kockazatkezelési modszertan kialakitésa a villamosenergia-ipari atviteli rendszeriranyito tarsa-
sagnal. Vezetéstudomdny, 44(1), 49-62.

Kovrrar TamAs (2015): Erzékenységvizsgdlat termeléstervezési és termelésiitemezési modelleknél.
MTA Nagydoktori értekezés, http://real-d.mtak.hu/778/ (letéltve: 2020. januar 19.).

L1, DAN-PING - CHENG, SI-JIE - CHENG, PENG-FEI - WANG, JIAN-QIANG — ZHANG, HONG-YU (2018):
A Novel Financial Risk Assessment Model for Companies Based on Heterogeneous Information
and Aggregated Historical Data. PLoS ONE 13(12), 1-25. DOI:10.1371/journal.pone.0208166.

LINARES-MUSTAROS, SALVADOR — FERRER-COMALAT, JOAN CARLES — CASSU SERRA, ELVIRA (2013):
The assessment of cash flow forecasting, Kybernetes, 42(5), 720-735. DOI: 10.1108/K-03-2013-
0060.

LukIC, ZORAN (2017): The Art of Company Financial Modelling. Croatian Operational Research
Review 8(2), 409—27. DOLI: http://hrcak.srce.hr/crorr?lang=en.

MCLEAY, STUART — AzMI1, OMAR (2000): The Sensitivity of Prediction Models to the Non-Normality
of Bounded and Unbounded Financial Ratios. The British Accounting Review 32(2), 213-30. DOL:
10.1006/bare.1999.0120.

MERG KATALIN (2018): A kockazatalapi bankszabélyozas eléretorése és visszaszoruldsa — Az
Osztonzési struktirdk szerepe. Kozgazdasdgi Szemle, 65 oktober, 981-1005. DOI: 10.18414/
KSZ.2018.10.981.

Nowak, MACIE] (2005): Investment Projects Evaluation by Simulation and Multiple Criteria
Decision Aiding Procedure. Journal of Civil Engineering & Management 11(3), 193—-202. DOI:
10.1080/13923730.2005.9636350.

SENER, SALCI - JENKINS, GLENN P. (2016): Incorporating Risk and Uncertainty in Cost-Benefit
Analysis. Development Discussion Papers, http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true
&db=edsrep&AN=edsrep.p.qed.dpaper.291&site=eds-live.

WANG, YU - Ca0, ZIJuN - Au, Stu-Kur (2010): Efficient Monte Carlo Simulation of Parameter
Sensitivity in Probabilistic Slope Stability Analysis. Computers and Geotechnics 37(7-8), 1015-22.
DOI: 10.1016/j.compgeo.2010.08.010.



