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ABSZTRAKT

Munkamban az informdciotechnologiai  befektetések  értékelésének uj, opcios
megkozelitésének elméleti és gyakorlati relevanciajat vizsgalom. Elméleti szempontbol az
opcios értekelési formulak feltételezései a komplex IT projektek esetében csak részben
teljesiilnek, és paramétereikre is csak specidlis esetekben létezik megbizhato becslés.
Gyakorlati szempontbdl viszont a hagyomanyos diszkontalt pénzaramlas alapu modszerek
opcios kiterjesztése indokolt a jovobeli dontési lehetéségek hozzdadott értékének
figyelembevételére. Viallalati menedzsment nézopontbol azonban egyelére csupdan a
kvalitativ stratégiai eszkoztdar kiszélesitésében kap helyet az opcids szemlélet. Ezen
megadllapitasok alapjan a kovetkezé problémak dllnak jelen- és jovobeli munkam
fokuszaban: (1) a komplex IT projektek jellegzetességeihez illeszkedo opcioértékelési
formula (2) és ennek paramétereire a gyakorlatban kénnyen alkalmazhato becslési
modszer keresése, (3) majd ezek oOsszegyurasa a kvalitativ opcios megfontolasokkal.
Munkam végéen — az IT és a pénziigyi irodalom szintéziseként — megfogalmazott
javaslataim lehetévé teszik, hogy a real opcios értékelés egyrészt feltételezéseiben
alkalmazkodjon az IT beruhazasok jellegzetességeihez (amerikai tipusu lehivas diszkrét
feliilvizsgalatai pontokon, idovel valtozo beruhazasi koltségek, specialis és tobblépcsos
begyazott opciok) és emellett megtartsa gyakorlati relevancidjat, viszonylag atlathato és
jol kommunikalhato szamitasi modszerek segitségével.



BEVEZETES

Ugyan a vallalatok tovabbra is sokat koltenek informéacidtechnologiai (IT)
rendszerekre €s a hozzajuk kapcsolodo szolgaltatasokra, az IT menedzserek szamara a
beruhdzasi tervek alatdmasztasa mégis egyre nehezebb feladatot jelent. A vallalati
vezetOk ma mar egyre kevésbé elégszenek meg a ,,versenyelény” vagy a ,stratégiai
sziikségszerliség” kvalitativ érveivel, szigortian kvantitativ megtériilési mutatokat akarnak
latni. Az IT befektetések lizleti értékelésének szakirodalma ezért igyekszik 1épést tartani a
gyakorlati kihivasokkal, és kiilonféle mddszertanokat kifejleszteni — vagy adaptalni — a
probléma megolddsara. A nemzetkdzi kutatdsi porondon jelenleg a diszkontalt
pénzaramlas alapu (DCF) modszerek mellett egyre nagyobb teret hoditanak a real opcios
technikdk. A ’90-es évek elején sziiletett korai IT-opcids tanulményok utan [pl. Dos
Santos, 1991; Grenadier — Weiss, 1997] ez az eredetileg pénziigyi elmélet ma mar az IT
kutatasok fOaramdba sorolhatd, s az utdbbi 6t évben tobb mint 50 rangos folyoiratcikk
jelent meg a témaban. [Benaroch — Shah — Jeffery, 2006] Jelen munkdmban az IT-
értekelés 1j, opcids megkozelitésének elméleti €s gyakorlati relevancidjat fogom réviden
vizsgalni, keresve a redl opcidos szemléletmdd helyét az IT-értékelés és-menedzsment
tertiletén.

Bevezetésként azonban nézziik meg roviden miért is volt sziilkség a mara mar
hagyomdnyosnak szdmit6 DCF moddszerek feliilvizsgdlatira. A DCF mddszer IT
értékelési hasznalatat illetdleg a szakirodalom a kovetkezd fobb kritikai észrevételeket
emeli ki [Clemons — Weber, 1990; Anandarajan — Wen, 1999, de Jong-Ribbers-van der
Zee, 1999]:

* A nehezen mérhetd és szamszeriisithetd hozamokat és koltségeket az elemzések
legtobbszor figyelmen kiviil hagyjak, holott értékiik nem feltétleniil nulla. Itt féleg
olyan nehezen értékelhetd hatdsokrdl (intangibilis tényezdkrdl) van szo, mint a
javulo teljesitmény és mindség, a versenyelOny vagy Uj iizleti lehetOségek —
amelyek az IT projektek értékének kozel sem elenyészd részét jelenthetik. Ezen
gyakorlati hasznalatbol eredd feliiletességen til azonban a DCF elméletileg sem
képes figyelembe venni a menedzsment jovObeli dontési rugalmassagat, jovoébeli
beruhdzasi lehetdségek és dontések hatasat.

= A gyakorlatban 4ltaldban a status quo fenntartasa képezi a viszonyitasi alapot, ami
figyelmen kiviil hagyja a beruhazas elmaradéasanak koltségeit, a piaci fenyegetések
hatasat a beruhdzas elmaradésa esetén.

* A nagy kockazat kompenzaldsaképp a tOkekdltséget gyakran tilsdgosan magasan
hatdrozzak meg, magasabban mint az valdjdban sziikséges lenne, és nem veszik
figyelembe a projekt kiilonbozd szakaszainak eltéré kockazatait sem. De a
problémat arr6l az oldalardl is megfoghatjuk, hogy eleve nagyon nehéz egy IT
projekt tokekoltségét meghatdrozni a sokféle kockazati tényezd ¢és nagyfoku
bizonytalansag miatt.

A fenti problémak ereddjeként azt monthatjuk, hogy a DCF alapu moédszerek —
mint példaul a nettd jelenérték (NPV) szamitas — a gyakorlatban sokszor alulbecslik a
komplex informécidtechnologiai beruhdzasok értékét. A pénzaramlasok alulbecslése ¢€s a



tokekoltség feliilértékelése a modell keretei kozt ugyanis egyardnt negativ iranyba
torzitanak, igy a fenti hibdk akéar megtériilé beruhazasok elutasitdsahoz is vezethetnek.
Bar a felsorolt problémak egy része a DCF gyakorlati alkalmazéasainak feliiletességébdl, a
paraméterbecslés tokéletlenségeibdl adodik; a jovObeli dontési rugamassag figyelmen
kiviil hagyésa és a kockazatok tulértékelése mar koncepcionalis problémat is jelent. Ez a
jelenség terelte a kutatok figyelmét mas értékelési modszerek irdnyaba.

ELMELETI ATTEKINTES: AZ OPCIOS ERTEKELES ELMELETI RELEVANCIAJA

A DCF moddszerrel kapcsolatos fent felsorolt kritikak — vagy inkabb gyakorlati
kihivasok — forrasa tulajonképpen két tényezOre vezethetd vissza: az IT projektekkel
kapcsolatos nagyfoki  bizonytalandgra ¢és a menedzsment jovObeli dontési
rugalmassagénak figyelmen kiviil hagyasa. Az els6 egy gyakorlati probléma, miszerint az
ex ante értékelés soran az ujszerll IT projekteknél viszonylag nehezen jelezhetdk eldre a
kockézatok és a pénzaramlasok — mint latjuk majd, ezen a becslési probléman a real
opcidos modszerek sem segitenek. Masrészt a jovObeli rugalmassdg figyelmen kiviil
hagyasa viszont mar koncepcionalis probléma a DCF modszer esetében, igy itt
mindenképp helye lehet egy 0j értékelési megkozelitésnek. Raadasul a két probléma
részben Osszefiigg: minél nagyobb a bizonytalansag, minél kevésbé jelezhetok eldre a
jovébeli pénzaramlasok, anndl nagyobb értéke lehet a jovObeli dontési lehetdségeknek, a
rugalmassagnak. Ha kezdetben alig tudunk valamit egy IT rendszer megtériilésérol, akkor
sokat érhet szdmunkra a beruhazas elhalasztdsanak vagy lépcsdzetes bevezetésnek,
esetleg a konnyli kiszallasnak a lehetdsége. Ezen a ponton pedig mar redl opciokrol
beszélhetiink.

Az opcid egy jog — de nem kotelezettség — egy eszkdz eldre meghatarozott dron
vald6 megvasarlasara vagy eladasara egy eldre meghatidrozott idépontban vagy
id6intervallumban. A tdzsdei eredetli opcids elmélettel szemben a real opcidk targya
valamiféle targyi eszkoz, magukkal az opcidkkal pedig 4altalaban nem kereskednek,
sokszor csak a vallalati miikddésben rejlé kihasznéalhato lehetdségekként jelennek meg.
Az IT projektek esetében egyes szerzOk mar magat a beruhdzasi lehetdséget is egy real
opcidnak tekintik (miszerint a vallalat adott eszkozt szabott aron ,hivhat le” egy
meghatarozott iddintervallumon beliil, [Id. Abel-Dixit-Eberly, 1996; Dewan-Shi-
Gurbaxani, 2003], mdasok kevésbé altalanosan fogalmazzédk meg az IT opcidk 1ényegét,
fajtait. MacMillan et al. [2006] szerint példaul akkor érdemes opciés megkdzelitést
alkalmazni ,,ha a nyereség potencidlis felfelé eltérése a varhato értéktdl nagy, ha ezt a
potencidlt a wvallalat viszonylag alacsony koltségen kiaknazhatja, és ha a projekt
konyortelentil leallithato a balsiker esetén”.

A kovetkezd felsorolas bemutatja az IT beruhazasokkal kapcsolatban legtobbet
emlegetett opcid tipusokat. [Kumar, 2002; Lubloy, 2004; Benaroch — Lichtenstein —
Robinson, 2006]

= Altaldban létezik egy kivarasi opcid, vagyis a projekt inditasat késSbbre
halaszthatjuk, amikor mar tobb informacionk van az adott technoldgidval
kapcsolatban. (idozitési vagy tanulasi opcio) Kedvezdtlen fejlemények esetén



feladhatjuk a projektet, elkerlilve a tovabbi veszteségeket. (kiszallasi opcio) A
kiszallast megkonnyitheti, ha lehetdség van a beruhdzas lizingelésére vagy a
fejlesztés, illetve a funkcio kiszervezésére.

= A projekt hataskorét/méretét sziikithetjiik vagy tagithatjuk a késébbiek soran
barmikor, amikor ez tlinik elényosnek. (skdla opcio). Ennek egy specialis eseteli,
ha lehetdség van a 1épcsOzetes beruhazasra vagy egy pilot projekt megvalositasara,
prototipus készitésére.

= Adott beruhdzassal lehetdséget teremthetiink tovabbi, erre épiild, értékteremtd
beruhdzasokra. (interprojekt opcio)

A fent emlitett IT-opcidk nem csak struktardjukban hasonlitanak a tokepiaci
opcidkhoz, hanem harom fontos tulajdonsagukban is: tobbnyire irreverzibilisek,
rugalmasan iddzithetdk, és nagyfokl bizonytalansag dvezi az opcid targyat képezd eszkoz
értekét. [Dewan et al., 2003] Ezek alapjan sokan arra is vallalkoztak, hogy a klasszikus
tokepiaci  opciokra  kidolgozott  értékelési  modszereket — alkalmazzdk — az
informaciotechnologidhoz kapcsoldédd real opciok esetében. igy példaul Benaroch és
Kauffman [1999, 2000] a Black-Scholes [1973] formula modositott valtozatat hasznaltak
egy electronic banking beruhdzés esetében, mig Taudes, Feurstein ¢s Mild [2000] egy
SAP R/2 — R/3 verzidvaltasi opcio értékelési problémajahoz hivtak azt segitségiil. A
szintén klasszikusnak szadmit6 Cox-Ross-Rubenstein-féle binomidlis modell [1979] is
alkalmazokra talalt mar az IT értékelés teriiletén [példdul Ekstrom-Bjornsson, 2003],
Benaroch ¢s Kauffman [1999] pedig a két modell parhuzamos hasznalataval is
kisérletezett.

Hidba lenne azonban a redl opcios elmélet kézenfekvd valasz a DCF alapu
modszerek hidnyossagaibol eredd értékelési kihivasokra, — mint a bizonytalansag és
dontési rugalmassag kezelése, — a tOkepiacra kidolgozott formuldk gyakran mégsem
alkalmazhatok bizonyos alapvetd feltételezések teljesiilésének hidnydban. A Black-
Scholes formula példdul a kovetkezd fontosabb, — az IT-opcidk esetében
megkérddjelezhetd, — feltételezéseken alapszik [Hull, 2003, 242 old.; Tallon-Kauffman-
Lucas-Whinston-Zhu, 2002. 138.0ld.]:

» Az opcid targyat képezd eszkoz nyilt piaci kereskedés targya, s igy a
kockazatmentes portfolio kialakithatd, minden egyeb tranzakcios koltség nélkiil —
ami komplex, nem ,,dobozos” IT beruhdzasok esetében altalaban nem teljesiil. Ha
ez a feltevés sériil, megkérddjelez6dik a kockdzatsemleges értékelésmod
adekvatsaga.

= Nincs kockazatmentes arbitrazslehetdség.

» Ismert, fix kotési arfolyam — mig redl opcidk esetében gyakori, hogy a beruhazas
koltségei nem ismertek teljesen és idében valtozok.

= Az opci6 azonnali lehiviasa — ami estiinkben &ltaldban lehetetlen, az opcid targya
egy hosszabb lefutdsu projekt eredménye.

* A hozam variancidja ismert és allanddo — mig az IT projektek esetében a
pénzaramlasok variancidja nehezen becsiilhetd, (hiszen nem allnak rendelkezése
példaul olyan nagy historikus adatbdzisok, mint a pénziigyi opciok targyat képezd



részvények esetében), rdadasul egy projekt kiilonbozd szakaszaiban valtozhat is a
variancia.

= A hozamok a varhatd érték koriil szimmetrikusan szorddnak (normal eloszlast
kovetnek) — mig az IT projektek folyamatos koltségei tobbnyire asszimerikus
eloszlast kovetnek, sokkal inkabb hajlamosak felfelé kilépni a tervezett
koltségkeretbdl, mint lefelé. [van Putten — MacMillan, 2004]

A felsorolasban ugyan nem szerepel, de a Black-Scholes formula alapvetden
osztalekot nem fizetd, eurdpai tipust vételi opcidkra vonatkozik, &m ezeket a megszoritd
tényezdket — némileg a modell komplexitasanak novekedése aran — sikeriilt kikiiszobolnie
a kutatdéknak [1d. példaul Benaroch-Kauffman, 1999]. Természetesen sokféle matematikai
megoldast kifejlesztettek mara az opciok és real opciok értékelésére, am az IT irodalom
egyeldre, (valoszinilileg egyszerliségének koszonhetden,) mégis a Black-Scholes formulat
részesiti eldnyben [Id. pl. Tallon et al., 2002]. Az utolsé fejezetben bemutatom a tobbi
lehetOséget is.

Az egyes értékelési modszerek és azok feltételezéseinek kérdésén tul egyes kutatok
az opcios értékelés {6 jellegzetességét is csak bizonyos kikotésekkel fogadjak el: a
bizonytalansag' értékndvel6 hatasat. A DCF alapu értékelésben a kockéazat, azon tal, hogy
természetesen megjelenik a pénzaramldsok varhaté értékében, a diszkonttényezd
novelésén keresztiil csokkenti a beruhdzas értékét. Ezzel ellentétben a matematikai
formuldk nagyobb bizonytalansidg esetén nagyobb opcids értéket adnak eredményiil. Ez
megfelel annak az alapfeltevésnek, hogy az opcid értéke abbdl szarmazik, hogy
bizonytalan esetben késébb, tobb informdacid birtokdban hozhatjuk meg dontésiinket,
illetve hogy ez az elhalasztott dontési lehetdség anndl tobbet ér minél nagyobb
spektrumban ingadozhat az opcio targyanak értéke. Ennek ellenére van Putten és
MacMillan [2004, 136. old. illetve MacMillan et al., 2006, 36. old.) azzal érvel, hogy nem
felel meg a gazdasagi racionalitdsnak, hogy az opcios értékelés tobbre értékel egy
viszonylag biztos hozammal és bizonytalan koltséggel jellemezhetd projektet, mint egy
ugyanolyan biztos hozammal és biztos koltségekkel rendelkezé alternativat. Véleményem
szerint ez talan valoban nem felel meg az éltalanos gazdasagi logikanak, 4am ez inkabb
abbol fakad, hogy a gazdasagi dontéshozok sem tokéletesen racionalisak, és jellemzden
kockazatkeriilok, illetve negativ pénzaramlasok esetében tendencidzusan feliilértékelik a
biztos valasztast [ld. lehetdségelmélet Kahneman — Tversky, 1979]. Vagyis az opcio
valojaban magasabb koltség-bizonytalansag mellett értékesebb, hiszen ekkor ér tobbet
varni €s informacidt gylijteni, majd szerencsés koltségalakulds esetén pedig lehivni az
opcio, vagy nagyobb koltségek mellett nem befektetni.

Elméleti nézépontbol tehat az IT befektetések korabbi (DCF alapt) értékelési
modszereinek hidnyossagai indokolhatjak a redl opcids elmélet alkalmazasat, hiszen az 10
oldalrdl vilagitja meg a bizonytalansag szerepét €s beépiti a modellbe a jovobeli dontés

' Fontos megjegyezni, hogy a bizonytalansig és a kockéazat fogalmat itt az elfogadott normativ dontéselméleti
értelmében hasznalom, azaz mig a kockazat fogalma megkivanja, hogy az alternativak dontési valoszinlisége ismert
legyen a dontéshozo szdmara, addig bizonytalansagrol megengedi, hogy a valdszinliségek nem legyenek ismertek.
[Zoltayné, 2002]



lehetOségek értékét. Masrészt viszont az IT opciok klasszikus opcioértékelési formulak
segitségével torténd értékelése, a formuldk mogott rejlé elméleti  feltételezések
teljesiilésének hianyaban, csak specidlis esetekben elképzelheto.

AZ OPCIOS ERTEKELES GYAKORLATI RELEVANCIAJA

A real opcids értékelessel kapcsolatos dilemméak azonban nem korladtozodnak
kizarolag elméleti kérdésekre. Az opcios értékelési modszerek alkalmazasat nem csupan a
feltételezések a korlatozzdk, hanem a modellek paramétereinek becslésekor is
akadalyokba iitkozhetiink. (Az 1. tdblazat foglalja 6ssze a modellek input paramétereit €s
az azoknak megfeleld IT-opcio fogalmat.)

Az opcidkhoz kapcsolodd pénzaramlasok becslése nem ujkeleti probléma, mar a
DCF alapt modszerek esetében is gondot okozott. Hasonl6 a helyzet a bizonytalansaggal
1s, hiszen azt elvileg a DCF értékelés is figyelembe veszi mind a pénzaramlasok varhat6
értekében, mind a tdkekoltség becslésekor. Masrészt viszont a becslési probléma az
opciok esetében komplexebb: egy innovativ IT beruhazas pénzaramlasainak volatilitasat

szinte lehetetlen meghatarozni.

1. tablazat

A tdzsdei opciodk és az IT projektekben rejlé opcidk dsszevetése

Paraméterek

Tozsdei opciok
(amerikai tipusu vételi opci6)

IT projekt szakaszai, mint opciok

Az opcié targya (az
opcidbdl szarmazé érték)

Kotési arfolyam
Bizonytalansag

(volatilitas vagy
valdsziniiségek)

Lejaratig fizetett osztalék
Lejaratig hatralevé ido

Kockazatmentes
kamatlab

A megszerzett pénziligyi eszkoz
(pl. részvény) értéke.

Ezt, vagyis az ugynevezett kotési
arfolyamot az opcid vasarlasakor
meghatarozzak.

Az opcio  targyat  képezo
pénziigyi eszkodz piaci arfolyama
az egyetlen bizonytalansagi

tényez0, ennek volatilitasat vagy
arfolyam-valtozasi
valoszinliségét és annak mértékét
hasznaljak a formulék.

A kesleltetett vasarlassal
id6kozben elveszitett osztalék.
Az opcid vasarlasakor rogzitett
id6szak.

Az IT projektbél szarmazd hasznok,
amelyek gyakran bizonytalanok, illetve
tovabbi opciokat tartalmazhatnak.

Az IT projekt kovetkezd szakaszanak
koltsége, ami nem feltétleniil elore
meghatarozott.

A projektbdl szarmazo koltségek és
hasznok bizonytalansaga sokrétli, a
volatilitasuk vagy elmozdulasi
valosziniiségiik nehezen, gyakran csak
szubjektiv modszerekkel becsiilhetd.

A beruhazas késleltetése okan a kiesett
id6re jutd elmaradt haszon.

Tapasztalati uton, a menedzsment altal
becsiilhetd.

Hasonl¢ lejarata allamkotvények hozama (az idéérték kifejezésére,
kockazatsemleges megkdzelitésben).

Forras: Kumar, 2002, 66. old. és Brealey-Myers, 1999, II. kétet, 96. old. alapjan




A fenti gyakorlati akadalyok athidaldsara a szakirodalom kiilonb6z6 alternativakat
vonultat fel. Az egyik iranyzat az opcidarazasi formulak haszndlatanak helyét probalja
meg min¢l pontosabban behatdrolni, bizonyos jellegzetességekhez kotni. Schwartz €s
Zozaya-Gorostiza [2000] példaul megkiilonboztetik az IT fejlesztési és az IT akvizicios
projekteket, amelyek koziil inkabb a masodik feleltethetd meg egy klasszikus osztalékot
fizetd részvényre szold vételi opcionak: az opcid lehivasa kevésbé huzodik el, a
bizonytalansagok forrasa is kevesebb, a paraméterekre vonatkoz6 piaci informdacid is
inkabb rendelkezésre all. Dai et. al. [2000] még pontosabban meghatarozza, hogy milyen
tipusu IT beruhdzasok esetében relevans az opcios kozelitésmod, vagyis: IT
infrastruktara, szoftver-alkalmazas prototipusok, dontéstdimogatd rendszerek ¢&s
adattarhazak illetve 1jszerli e-kereskedelemmel kapcsolatos technoldgidk esetében.
Ekstrom ¢és Bjornsson [2003] a redl opcidk neuralgikus pontjdra koncentrdl, a
bizonytalansag becslésére. Ok aszerint tesznek kiilonbséget, hogy a kockazat 6 forrasa
inkabb kiilsé vagy belsd eredetli, hiszen mig a kiilsé kockdzatok konnyebben kdthetOk
hasonld kockézatd, nyilvanos forgalomban 1évd eszk6zok arfolyamdnak variancidjdhoz
(Id. az aldbbi 1. példat), addig belsd kockazatok esetében inkébb szubjektiv
valoszinliségbecslésre van csak lehetdség.

Van Putten és MacMillan [2004] azt tandcsoljdk a gyakorlati szakembereknek,
hogy akkor hasznaljak az opcioértékelési technikakat, ha a befektetés nettd jelenértéke
enyhén negativ vagy kismértékben pozitiv — vagyis amikor a beruhazasi dontés a DCF
értékelés alapjan nem elégge egyértelmii. Ezzel el is érkeztiink a kutatdsok
leggyakorlatiasabb eredményéhez: a DCF modszerek és a redl opcios értékelés egyiittes
hasznalatdhoz. Hiszen az IT befektetések DCF alapu értékelését ért — a bevezetdben
emlitett — kritikdk tobbséglikben kikiiszobolhetdk alaposabb informécidgytijtéssel és a
mara széles korben alkalmazott értékelési modszertannak az informacidtechnologiai
jelegzetességekhez igazitdsaval [pl. Anandarajan—Wen, 1999]. Ekdzben azonban a sokkal
kevésbé intuitiv opcidértékelési moddszerek a gyakorlatban egyeldre kevésbé
kozkedveltek: a real opcios megkozelitéssel kisérletezd amerikai vallalatok tobb mint fele
végiil elvetette ezt a kezdeményezést [Economist, 2000]. A két modszer egyiittes
alkalmazdsa azonban kikiiszobolhetné gyengeségeiket, kiilondsen a bizonytalansag
kezelésével kapcsolatban [Dewan et al., 2003 vagy Van Putten-MacMillan, 2004] Dai et
al [2000] vagy Van Putten és MacMillan [2004] modelljében egy projekt értéke a
befektetésbdl szdrmazd pénzaramldsok jelenértékének és a projektben rejld opciok
értékének Osszege — vagyis a szerzOk a DCF modszer opcids értékeléssel valod
kiegészitését javasoljak. Az 1. példa éppen egy olyan vallalati portal bevezetési szituaciot
mutat be [Ekstrom-Bjornsson, 2003, altal leirt eset alapjan, sajat szamitasokkal],
amelynek jellemzdihez jol illeszkedik a két modszer egymast kiegészitd hasznalata.

Masok NPV ¢és az opcios szemlélet 6tvozését tartjak tidvosnek bizonyos IT-opciok
értékelésére, tobbnyire a tékepiaci formuldk helyett dontéselméleti modszereket
alkalmazva. Clemons és Gu [2003] példaul tobblépcsds NPV analizis alkalmazott banki
informatikai stratégiai dontéshozatal tdmogatasara; Ekstrom és Bjornsson [2003] pedig
egy vezetéknélkiili rendszerrel kapcsolatos opcio értékelésére hasznal NPV alapi dontési
fa elemzést.



1. példa
Opcio6s formula hasznalata egy IT beruhazas értékelése kapcsan

PELDA:

Cégiink két vallalati portal beruhazasi lehetéség szeretne valasztani. A két portal egyforman hatékonyan fedi le a
vallalat altal igényelt funkcionalitast, am az egyik szoftver licenszkoltsége 2 millio forinttal magasabb, igy mig az
olcsobb portal nettd jelenértéke 1,5 mFt, addig a dragabbé csupan -0,5 mFt. Az utdbbi azonban a jelenlegi
igényeknek eleget tevdé funkciokon tul, alkalmas lenne a partnerek felé torténé megnyitasra is, ami tovabbi 30
mkFt-os fejlesztési koltséggel megvalosithato lenne.

Cégiink megvizsgalta a portal kiterjesztésének lehetdségét, am a partnerek - kdzel 100 kis épitész tervezdiroda -
korében végzett felmérés alapjan minddssze a 12% lenne hajlandd a portal hasznalatdra. Ha minden partner
hasznalna a portalt, akkor négy év alatt akar 208 mFt jelenértékii haszon szarmazhatna ebbdl az 4j funkcidbodl -
igy azonban ennek csupan 12%-a, ami 25 mFt. A partner portal 6tletét igy jelen pillanatban elvetették negativ
nettd jelenértékre (30-25=-5 mFt) hivatkozva, igy a dragabb portalra sem lenne sziikség.

Ugy tiinik viszont, hogy a kovetkezd 1 évben véltozasokra lehet szamitani az épitészek "portal-elfogadasi
hajlanddésagaban". Cégiink szakemberei havonta ujra felmérhetik ezt a hajlandosagot és egy év mulva - mikorra
kialakulnak a végleges preferenciak - ujra dontést hozhatnak a partner portalrol. A dragabbik portal tehat annyival
tobbet is ér, amennyit ér a szallitéi portal opcid.

Az opcid binomialis modell szerinti értékeléshez a kovetkezoket tudjuk:

S - az opcid targyat képez6 eszkoz értéke jelenleg: 25 mFt

X - kotési arfolyam: 30 mFt

n - idészakok szama: 12 honap

Rf — kockazatmentes (éves) kamatlab: 7%

u - S lehetséges felfelé elmozdulasanak szorzoja havonta: 1.1195

d - S lehetséges lefelé elmozdulasanak szorzoja havonta: 0.8932

Az u és a d becslésekor azt feltételeztiik, hogy az épitészek befogadasi hajlandésaga hasonloképp valtozik, mint
ahogyan a CAD szoftverek gyartoinak részvényarfolyama a kezdeti években, hiszen a bizonytalansag forrasa a két
esetben nagyon hasonld. Négy ilyen részvényarfolyam éves variancidjanak medianja 15,4% (Id. Ekstrom-
Bjornsson, 2003, 13. old.).

igy a kovetkez6 Cox-Ross-Rubinstein (1979 ) formula alapjan:

n
1 _ n! *]% N-js jn-i Rf-d
C=—gr & jingi PP TmaxOudSX) aholp=— g

i=0

az opcio értéke 2,8 mFt. Vagyis ha ezzel kiegészitjiik a dragabb portal értékét (most 2,3 mFt), akkor nemecsak
hogy pozitivva valik a termelt érték, de meghaladja a konkurens portal értékét is.

Béarmennyire is hasonlitanak azonban a fent emlitett értékelések a klasszikus NPV
szamitashoz, az opcids szemlélet alkalmazdsa nélkiil nem létezhetnének. Mdara sok
szakember felismerte, hogy a gyakorlati beruhazasi dontéseknél konnyen tévedhetiink, ha
figyelmen kiviil hagyjuk a jovObeli dontési lehetdségeket. Bar értékelésiikre a legritkabb
esetben alkalmasak a tOkepiacra kidolgozott opcidarazasi formuldk, valamilyen megoldast
mégis érdemes taldlni a redl opciok szamszerlsitésére. Kiillondsen igaz ez az olyan nagy
bizonytalansaggal terhelt beruhazasok esetében, mint a komplex IT rendszerek
bevezetése. S6t, ennél pontosabban is meghatarozhatjuk az IT-opcidok megjelenésének két
legfontosabb tipusat: egyrészt a menedzsment szinte mindig rendelkezik a beruhazas
késletetésével kapcsolatos rugalmassagal, legyen ennek eszkdze egy pilot projekt vagy
akar a beruhdzés szakaszoldsa; masrészt az infrastrukturdlis IT beruhazasok gyakran
ujabb, egyeldre bizonytalan kimenetelli beruhazasokra teremtenek lehetdséget.




AZ OPCIOS ERTEKELES MENEDZSMENT RELEVANCIAJA

Lehetséges azonban, hogy a vallalati gyakorlat egyelére még nem késziilt fel a
kvantitativ opcidértékelés modszerek alkalmazéasara IT értékelésben, a menedzserek
gyakran panaszkodnak a formuldk matematikai komplexitdsa vagy a valosagtol
elrugaszkodott feltételezései miatt [pl. Arnold-Crack, 2004], vagy esetleg a modszer
kommunikalhatosaganak gyengeségeire. Ennek ellenére az IT beruhdzasok real opcids
megkdzelitése talan mégsincs halalra itélve — mint ahogy Ribbers, de Jong €s van der Zee
irja ,,Option pricing for IT valuation: a dead end” cimi cikkében. Csupan at kell helyezni
a hangsulyt a szamitasok precizitasardl a menedzsment szemléletmoddra. [Zhu in Tallon et
al., 2002] Egyrészt mikozben a szakemberek egy beruhazasi lehetdség opcios értékelését
elokészitik, részletesen felmérik a projekt kockazati forrasait és a lehetséges jovObeli
dontési  pontokat, ez pedig Onmagdban is elengedhetetlen a  hatékony
projektmenedzsmenthez. Vagyis ezen allaspont szerint nem pontos szadmszerl
eredményre, hanem inkabb a kiilonb6z6 alternativak rangsorolasara kell helyezni a
hangsulyt. [van Putten — McMillan, 2004, 139. old.] Masrészt a beruhazasokban rejld
opcidk célzott keresése ¢és tudatositasa a menedzsment részEérdl az elsé 1épés ahhoz, hogy
valoban profitalni tudjanak ezekbdl a lehetdségekbdl.

A redl opcids elméletnek menedzsment szemléletmodként vald alkalmazésa jol
illeszkedik a startégia befektetések opcidalapu megkozelitésébe [pl. Smit-Trigeorgis,
2004 vagy Majlender, 2003]. Ma mar az IT kockdzat menedzsment kutatasainak
féaramaba tartozik a redl opciés megkozelités alkalmazasa a kockdzatkezelés teriiletén
[1d. pl. Benaroch et al., 2006]. Tovabbmenve, az opcids szemléletmod kozel all az ismert
kompetencia alapu szervezetelmélethez, és az alapvetd képességek valdjaban stratégiai
opcidokkeént szemlélhetok: lehetdségek a jovobeli értékteremtésre. [Kogut-Kulatilaka,
2001; Clemons-Gu, 2003] De nem csak a kutatok tartjdk megalapozottnak a real opcios
megkdzelités bevondsat a gyakorlati IT menedzsment teriiletére, hanem mara mar a
vallalatok is befogadtak ezt az 0j elméletet. Egy 119 informatikai vezetére kiterjedd
amerikai vizsgalat szerint a vallalatok 6%-a hasznal a redl opcids technikdkakat az IT
befektetési lehetdségek elemzésére, és a vallalatok azon csoportjanal, ahol elégedettek az
alkalmazott modszerekkel, ott ez az arany eléri a 10%-ot [Alter, 2006]. igy példaul a HP
amellett, hogy DCF modszerrel szamszertsiti potencialis befektetései értékét, ma mar real
opcios értékelést (mégpedig Black-Scholes formulat) is alkalmaz, kiilonosen a projektek
kezdeti 1épéseinek értékelésekor. [Green — Maranhao, 2006, 58. old.]

KOVETKEZTETESEK

Megvizsgalva a redl opcidés megkozelités helyét az informécidtechnologiai
befektetési dontéshozatalban, a kovetkezd kovetkeztetések vonhatdok le — a kutatasok
jelenlegi allasa alapjan:

= A klasszikus opcioértékelési formuldk — mint a Black-Scholes formula vagy a

Cox-Ross-Rubinstein modell — feltételezései a komplex IT projektek esetében csak



részben teljesiilnek, ¢és paramétereikre is csak specialis esetekben Iétezik

megbizhaté piaci becslés (1d. 1. példa).

* A hagyomanyos diszkontalt pénzaramlas alapti modszerek opcids szemléleti
kiterjesztése viszont a legtobb esetben hasznos lehet, mivel igy
megakadalyozhatjuk, hogy a DCF alulbecsiilje az tjszerli és sok intangibilis
hatdsokkal jellemezhetd IT projektek jelenértekét, és figyelembe vehetjiik a
jovobeli dontési lehetdségek érteknoveld hatasat.

= Ha mint értékelési modszert nem is hasznalja a real opcids kozelitést a vallalati
gyakorlat, de mint szemléletmdd kisz€lesitheti a stratégiai IT (és vallalati)
menedzsment 14tokorét.

Ezen megallapitdsok alapjan a kovetkezd problémak megolddsa jelentheti a
kovetkezd 1épéseket egy elméleti és gyakorlati igényeket egyarant kielégité IT opcid
értékelési modszer kidolgozasanak iranyaba:

(1)a komplex IT projektek jellegzetességeihez — feltételezéseiben és kezelt
paramétereiben egyarant — illeszkedd opcioértékelési formula azonositdsa vagy
kifejlesztése,

(2) ezen formula paramétereire a gyakorlatban konnyen alkalmazhatd becslési
modszer keresése,

(3) végiil az elemzd, kvalitativ értékelési 1épések és menedzsment megfontoldsok a
kvantitativ formulak mell€ illesztése.

A fent felsoroltak koziil az elsd probléma feltdrasara teszek kisérletet a dolgozat
hatralevd részében réviden. Eloszor is az IT opciok (matematikai) jellegzetességeinek
feltarasdhoz fel kell tenniink néhany kérdést [Taudes, 1998, 171. old.]: ,,Mi az opcid
targya ¢és hogy hatdrozzuk meg annak értékét? Milyen sztochasztikus folyamattal irhato le
az érték valtozasa és hogyan becsiilhetjiik ennek paramétereit? Fenntarthatd a pénziigyi
opcioknal feltételezett 'no arbitrazs’ kondicio esetiinkben? Létezik esetiinkre megfeleld
zart értékelési formula és milyen megkdtések mellett alkalmazhat6é az?” Vagyis meg kell
vizsgalnunk az értékelni kivant IT opcié pénziigyi tulajdonsdgait majd kovetkezd
Iépésként ezalapjan ki kell valasztanunk a megfelelé opcio értékelési modszert. A
,megfeleld” értékelési modszer alatt elsOsorban azt értem, hogy az adott numerikus
modszer feltételezései teljesiilnek, vagyis egyfajta elméleti megfelelést. Masodsorban
azonban a fenti fejezetek alatdmasztjdk, hogy a valasztott modszernek nem csak
elméletileg megfeleldnek, hanem gyakorlatban viszonylag konnyen alkalmazhatonak is
kell lennie, kiilonben elvesziti relevanciajat a vallalati vezetdk szamara. Egy értékelési
technika akkor tekinthetd konnyen alkalmazhatonak, ha zart matematikai formulaként
megfogalmazhatod, illetve ha redlis lehetdség van a sziikséges input adatok
megszerzésének, becslésének.

EGY LEPES ELORE

A 2. tablazat izelitét nyljt az IT-irodalom redl opcids esettanulmdnyaibol,
Osszefoglalja, hogy a kiilonb6z6 IT opcidk esetében milyen értékelési modszert



2. tablazat

A tbézsdei opciok és az IT projektekben rejlé opciok Osszevetése

Jellegzetességek, elonyok:

interprojekt opcio

Dontési fa

Black-Scholes

Cox - Ross -
Rubinstein
binomialis formula

Black's
approximation

Médositott
Black-Scholes,
piaccal nem
rendelkezé eszkozre

MacVan Adjusted
Ontion Value

Margrabe csere
opcioé

Ertékelési technika:

Geske formula

Majd and Pindyck
formula
szekvencialis
opcidkra

Pindyck model

Carr modositott
formulaja
beagyazott opciokra

Trigeorgis opcids
formulai

Egyedi, esetre
szabott matematikai
szamitasok

- kockazatsemleges kozelitésmod
- vizualis kommunikalhatdsag

- az NPV opcids szemléletii
kiterjesztése

- egyszert, ismert, zart formula

- viuzualisan jol kommunikalhaté
- az alapgondolat alapjan a
modszer "testre szabhato"

- amerikai tipust opciora

- "osztalékot" fizetd eszkozre

- egyszeriiség mellett viszonylagos
pontossag

- piaccal nem rendelkezd eszkoz
esetén sem kell megvalnunk a
kockazatsemleges nézponttol

- kiilon kezeli a koltségek és
hozamok volatilitasat

- megfeleld, ha a felkésziilés az
implemetaciora nem idéigényes, de
a koltsége bizonytalan

- megfeleld, ha a felkésziilés az
implemetaciora id6igényes, de a
koltsége elére meghatarozott

- explicit médon modellezi az
id6igényes implementaciot és
szekvencialis bevezetést

- a beruhazas koltségeinek jovobeli
valtozasat is figyelembe képes
venni

- elméletileg is pontosan kezeli a
szekvencialis opciok beagyazott
értekeét

- pseudo amerikai opcio

- stratégiai opcidkra nincs standard,
zart matematikai formula

Opcio tipusok:
idozitési (t.a'nulaisi) AT skala (lépc.s'6zetes)
ODCIo ODCIO0
(6) banki middleware
technoldgia
(6) banki middleware (6) banki middleware (8) pilot
technolégia technolégia (10) banki
dokumentumkezel$
pilot
(9) korhazi kézi
(13) P2P fizetési (13) P2P fizetési szamitogép pilot

rendszer bevezetés rendszer bevezetés

(1) (2) Yankee banki

POS halozat kiépités
(2) Yankee banki
POS halozat kiépités
(12) Biotechnologiai
kutatas
(14) Yankee banki
POS halozat kiépités

(4) Lastimute.com
utazasi jaték

(13) P2P fizetési
rendszer bevezetés

(11) CAD rendszer a
Boeingnél

(4) Lastimute.com
utazasi jaték

(17) vallalatspecifikus (17) vallalatspecifikus

szoftverfejlesztés

szoftverfejlesztés

(16) SAP R2 - R3
verzidvaltas

(7) GUI infrastruktara

(8) ERP alapu kévetd
prpjekt

(15) EDI platform

(16) SAP R2 - R3
verziovaltas

(15) EDI platform
(18) FedEx webalapti
informaciorendszer

(15) EDI platform

(3) szampélda
interprojekt
beagyazott opcidkra
(15) EDI platform

(4) Lastimute.com
utazasi jatek
(5) banki statégiat
tamogato szoftver
bevezetés

(1) Benaroch, M. - Kauffman, R. J. (1999) (7) de Jong, B. et al. (1999)

(2) Benaroch, M. - Kauffman, R. J.(2000) (8) Ekstrom, M. A. - Bjornsson, H. C. (2003)
(3) Benaroch, M. et al. (2006)

(4) Brautigam J. et al. (2003)

(5) Clemons, E. K. - Gu, B. (2002)

(6) Dai, Q. et al. (2000)

(9) Kambil, A. et al. (1993)
(10) Kulatilaka,
(11) Kumar, R. L. (1997)

(12) MacMillan, I. et al. (2006)

N. et al. (1999)
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(13) Mehler-Bicher, A. et al. (2002)

(14) Schwartz, E. S. - Zozaya-Gorostiza, C. (2000)
(15) Taudes, A. (1998)

(16) Taudes, A. et al. (2000)
(17) Whang, S. (1992)

(18) Zhu, K. (1999)




hasznaltak az egyes szerzok. A tabldzatbol lathatd, hogy az IT kutatok tobbnyire az
egyszeriibb modszereket hasznaltadk — a dontési fakat illetve a klasszikus Cox-Ross vagy a
Black-Scholes formulak alap vagy moddositott valtozatait — vagyis inkabb a gyakorlatias
kovetelményeknek igyekeztek eleget tenni. A tablazatban ismertetett esettanulmanyok
illetve az opcids technikdk és az IT beruhazasok (az elsO fejezetekben ismertetett)
karakterisztikainak alapjan a kovetkez0 javaslatot tehetjiik:

Ahhoz, hogy a wvallalati gyakorlatban elterjedhessen az opcios értékelés
mindenképp viszonylag ismert (legalabb a gyakorldo gazdasagi szakemberek
korében), egyszerii (zart matematikai formuléaval leirhat6) €s jol kommunikalhato
(grafikusan szemléltethetd). Ezek alapjan a két klasszikus modell — azaz a Black-
Scholes és a Cox-Ross-féle modellek — koziil a Cox-féle binomiélis modell tlinik
célravezetdbbnek. Egyrészt mert grafikusan jol szemléltethetd (dontési faval),
masrést mert a binomialis modell logikdjanak megértésével konnyen
»testreszabhat6” lesz az opcioértékelés, némi gyakorlattal az értékeld egyediil is tal
tud 1épni a modell hatarain.

Mig a Black-Scholes folyamatos iddbeli valtozast modellez, addig binomialis
modell diszkrét valtozasi pontokat és ezzel diszkrét dontési pontokat feltételez.
Utobbi  talan kozelebb 1is 4ll a projektmenedzsment gyakorlatnak a
mérfoldkovekhez kotott dontés-feliilvizsgalati rendjéhez.

Bar a binomialis modell a Black-Scholeshoz hasonléan szigoru feltételezéseken
nyugszik: binomialis eloszlasti jovObeli projektértek, allando volatilitas, fix
beruhazasi koltség, az eszkdoznek piaca van ¢és nincs kockazatmentes
arbitrazslehetdség [1d. pl. Benaroch— Kauffman, 1999, 76. old.], eurdpai opcidra
vonatkozik, és nem szdmol a dontés késleltetése miatt elveszett pénzaramlasok
1étével sem. Kiilonb6zé mddositasokkal azonban ezen feltételezéseken lazithatunk:
A fix beruhazasi koltségek helyettesithetok egy innovativ technologia esetében
egyrészt sztochasztikus valtozoval. Tobbnyire azonban elegendd, ha a beruhazas
arat az 1d6 fiiggvényében fejezziik ki, hiszen ismert modellek talalhatok a
1d6 fiiggvényében kifejezett beruhdzasi koltségek pedig csupan amerikai tipusu,
azaz lejaratig folyamatosan lehivhatd opcidk esetében teszik bonyolultabba a
szamitasokat, és akkor is konnyedén hozzarendelhetdk kiilonb6zo arak az egyes
dontési pontokhoz.

Ha a dontés késleltetése miatt elveszitett pénzaramlasokat is figyelembe szeretnénk
venni, akkor ezt is hozza tudjuk rendelni az egyes dontési pontokhoz, akar az opcio
értekét befolyasold valoszinliségi valtozo fliggvényeként kifejezve, akar fix
Osszegként.

Ha az eredeti feltételezések mellett akarunk attérni eurdpairdl amerikai opciora,
akkor a korabban lehivés lehetdsége nem ndveli az opcid értékét, vagyis az eredeti
modell tovabbra is érvényes marad. [ld. Hull, 2003, 175. old.] Am ha a dontés
késleltetése miatt elveszitiink bizonyos pénzaramlasokat, akkor mar minden lejarat
eldtti dontési pontban feliil kell vizsgalnunk az opcio értékét. Ha viszonylag kevés
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(maximum 5) feliilvizsgéalati pontrél van sz6, akkor ezek kiértékelése még
viszonylag gyorsan megtehetd.

= A komplex vallalati IT beruhazasoknak tobbnyire nincs piaca, igy ahhoz hogy
alkalmazhassuk a kockazatsemleges értékelésmodot, a beruhdzasi érték elvart
novekedési iitemét, elvart hozamat kell csokkenteniink. [Hull, 2003, 662. old.] Ez a
modositas egyszerlibben megoldhato ugyan a Black-Scholes formulan [Benaroch —
Kauffman, 2000], de a binomialis modellt is sziikséges lenne eszerint modositani.

= Ezen tul természetesen figyelembe lehet venni az egymdasba agyazott opciokat is —
pl. egy tobblépcsds informacids rendszer bevezetésnél — ilyenkor figyelni kell,
hogy a beadgyazott opci6 szamitott ertekét nem a megel6z6 opcid targyanak
folyamatosan valtozd értékéhez kell hozzdadni, hanem a fix kotési arabol kell
levonni, igy elkeriilve a volatilitds halmozott figyelembe vételét. [Id. Benaroch et
al., 2006, 246. old.]

= Ezek az opcios értekelési moddszerek tobbnyire eurdpai tipusi késleltetési
értelmezhetdk konnyedén, de természetesen transzformalhaté mas tipusu IT
opciokra is. Trigeorgis [1991] a kdvetkezd transzforméciokat javasolja:

3. tdblazat
Kiilonféle bedgyazott opcio tipusok kiértékelése

Opci6 tipusa Opcio6 kiértékelése
(ahol R mindig az opcio nélkiili beruhazasi érték az adott id6pontban)
Kiszallasi opcio S kiszallasi értéken R'=max(R,S)
Novekedési opcid e ndvekedéssel R'=R + max(eV-X,0)
Kiszerzédési opciod ¢ mértékben R'=R + max(X-cV,0)
Késleltetési opcio (amerikai tipusi) R'=max(Rj,exp(-r*T/N) * E(Rj+1))

Forrés: Trigeorgis, 1991 idézi: Brautigam et al., 2003, 12. old.

Osszességében tehat a fenti javaslatok lehetévé teszik, hogy az real opcids
értékelés  egyrészt  feltételezéseiben  alkalmazkodjon az  IT  beruhdzéasok
jellegzetességeihez (amerikai tipust lehivas diszkrét feliilvizsgalatai pontokon, iddvel
valtozd beruhdzasi koltségek, specidlis és tobblépcsds bedgyazott opciok) és emellett
megtartsa gyakorlati relevancigjat viszonylag atlathatd és jol kommunikéalhaté szdmitési
modszerek segitségével. (Ezt illuszrélta az 1. példa is.)

Emellett els6 1épésként természetesen tovabbra is szilikséges a DCF moddszerre
tdmaszkodo beruhdzas-értékelés, vagyis a kiillonbozé kvantitativ modszerek egymast
kiegészitd haszndlata irja le legpontosabban az IT beruhdzasok jovobeli értékteremtd
képesseégét. Természetesen a modell még igy is sem ir le minden IT beruhdzasi szituaciot,
azonban ezen tal is van még néhany fontos megoldandé kutatasi kérdés. Egyrészt talalni
kell megbizhatd, dm egyszeri eldrejelzési moddszereket a formuldk input adatainak
becslésére — ezen a téren igéretes lehet a Monte Carlo szimulacidé gyakorlati
alkalmazasaval kapcsolatos tanulméanyok. Es végiil helyére kell tenni az egyes elérejelzési
moddszereket, kvantitativ és kvalitativ értékelési technikdkat egy atfogd IT értékelési
keretben.
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