CIKKEK, TANULMANYOK

ROZSA Andrea

MENEDZSMENTKOMMUNIKACIO
REALOPCIOKKAL

A STRATEGIAI ES PENZUGYI SZEMPONTOK OSSZHANGBA
HOZATALANAK LEHETOSEGEI

A stratégiai beruhazasokhoz kapcsolédo jovobeli lehetdségek felismerése és értékelése mara a toke-koltség-
vetési dontések fontos alapelemévé valt. A realopciok vallalati dontéshozatalban betoltott szerepe azonban
tilmutat az értékeld funkcion, mert a szemlélet tagabban is értelmezhetd, egyéb vallalati teriileteken is
alkalmazhato. A szakirodalmi eredmények és a vallalati esettanulmanyok is azt mutatjak, hogy a legtobb
elemzési probléma a szakaszos stratégiai beruhdazasok, s ezen beliil is a fejlett gyartastechnol6giak beve-
zetéséhez és menedzseléséhez kapcsolédik. A tanulmany — az elemzési problémak fé tipusainak feltarasa
mentén — azt vizsgalja, hogy a realopciok milyen mértékben hasznilhatéak és hasznosak a szakaszos szer-
kezeti stratégiai beruhdzasok elemzésében, valamint a bevezetéskor és a menet kézbeni vallalati folyama-

tok menedzselése soran felmeriil§ stratégiai és pénziigyi szempontok egyeztetésében.
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A t6ke-koltségvetési elméletben a pénziigyi opcidérté-
kelési analdgia az 1980-as években jelent meg, ekkor
kezdték el alkalmazni a redlopcidkat — a beruhdazasok-
hoz kapcsol6dé dontési lehetSségeket — és azok értéke-
1ési moédszereit a vallalati beruhdzasokkal kapcsolatban
all6 rugalmassag értékelésére.!

Az elmult 20 évben azonban a redlopcidk a pénziigyi
értékelésen kiviil, szimos mds vallalati teriileten is nagy
népszeriségre tettek szert. Ennek az volt a kiindul6-
pontja, hogy a redlopcidkkal jol megragadhaté dontési
rugalmassag stratégiai és termelési teriileten is fontossa
vélt.> A szemlélet tdgabb értelmezést is nyert: Kogut és
Kulatilaka (2001: 3. o0.) definiciéja szerint ,,a redlopcid
fizikai eszk6zokbe, human erGforrasokba és szervezeti
képességekbe torténd beruhdzas, amely reagalasi lehe-
téséget biztosit a jovbeli lehetséges eseményekre”.

A tagabb értelmezéshez kapcsoléddan, a 6 kutatési
irdny mellett, mintegy ennek alternativajaként, néhany
kutaté azzal kezdett el foglalkozni, hogy a redlopci-
Os értékelésre hogyan lehetne 4ltaldnos (beruhdzasi)
dontéshozatali keretet kifejleszteni annak érdekében,
hogy a gyakorlati alkalmazasokat megkonnyitsék, és
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a redlopcids értékelést szervezeti keretek kozé illesz-
szék. Ez a téma Myers (1984) egészen korai redlopci-
6s alapétleteivel is szoros Osszefiiggésben van. Myers
(1984) azt 4llitotta, hogy az opcids elmélet és szemlé-
let 4j tavlatokat nyithat a vallalati stratégiai beruhazasi
dontéshozatal teriiletén azaltal, hogy lehet&séget bizto-
sit a pénziigyi és a stratégiai elemzési eszkozrendszer
és nyelvezet kozelitésére, a kvantitativ és kvalitativ
szempontok jobb egyeztetésére, kovetkezésképpen a
legfontosabb dontési jogkorokkel rendelkezd kiillonbo-
70 teriiletek kozotti kommunikaci6 fejlesztésére, és ez-
altal a vallalati értékteremtést hatékonyabban szolgild
dontések meghozataldra.

Readlopcidk a vallalati dontéshozatalban

Az altalanos dontéshozatali keretek megalkotdsara tett
elméleti er6feszitések, azaz a redlopcié-értékelési elja-
rasok (Amram—Kulatilaka, 1999; Copeland —Antikarov,
2001; Mun, 2002; Smit-Trigeorgis, 2004) kifejlesztése
mellett — ezekkel szinte egy id6ben —, szdmos vélla-
lati redlopcids esettanulmany is megjelent. Az esetta-
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nulmanyok Osszehasonlité vizsgdlatdval kimutathato,
- tdsa utdn, a rugalmas technoldgiai projektek (vagy fej-
- lett gyartastechnol6gidk) redlopcids kezelésében rejléd

hogy a pénziigyi és stratégiai szempontok 6sszhangba
hozatala nemcsak elméleti igény és lehet6ség, hanem
azt a gyakorlat ki is kényszeriti.

Az utébbi években folytatott kutatdsaim eredmé-
nyei ezt igazoltdk?, és vildgossa tették azt is, hogy ez
a témakor a szakaszos beruhdzasok vizsgalatanal valik
igazan érdekessé és problematikussa. Ezeknél a beruha-
zéasokndl altaldban is a redlopcids értékelési eljardsokat
alkalmazzak, egyrészt mert az id6ben valtoz6 kockazat
kezelése hagyomanyos DCF eszkozokkel nehézségek-
be uitkozik, masrészt mert ezek a beruhazasok szinte
mindig tartalmaznak redlopcidkat, és sok esetben 6sz-
szetett redlopcids szerkezetiik van. Az értékelési mod-
szerek azonban nem egységesek, kockdzati tényez5ktSl
és iparagi jellegzetességektdl is fiigghetnek, és tovabbi
nehézségeket jelent az, ha a beruhdzasi periddusok val-
tdsdndl a stratégiai szempontok is megvaltoznak.

A stratégiai szempontok menet kdzbeni valtozasa-
nak lehet&sége miatt felmeriil§ problémdk pedig kiilo-
nosen szembetiinéek azoknal a szakaszos beruhdzdsok-
ndl, amelyek a szervezeti képességek meglétére vagy
kifejlesztésére alapozott, rugalmas technolégiai projek-
tek bevezetéséhez kotddnek.
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A tovabbiakban a vallalati esetelemzések bemuta-

problémdkat elemzem. Ezutin az elméleti redlopcio-
értékelési eljardsok tovédbbfejlesztésének lehetGségeit
vizsgélom. Javaslatot teszek egy 4j modellre, mellyel
véleményem szerint, a szakaszos stratégiai beruhazasok
esetén felmeriil§ problémdk kezelhetvé valnak. Bizom

- benne, hogy a modelljavaslat a vallalatvezetSk szdméra
- is képes lesz majd gyakorlati alkalmazési tobbletet nyj-

tani a stratégiai beruh4zdsi dontések és az ehhez szoro-
san kapcsol6dé szervezeti kommunikéci6 teriiletein.

Szakaszos stratégiai projektek elemzése

Hasonl6, szakaszos szerkezettel rendelkeznek pl. a k&-

- olaj-kitermelési projektek, a K+F-beruhdzdsok, és a
- rugalmas termelési technolégidk bevezetésére irdnyuld

projektek. Négy, idérendben egymadst kovetd, gyak-
ran hivatkozott vallalati esetet vizsgdltam meg abbdl
a szempontbdl, hogy a dontéshozatali folyamat sordn a
pénziigyi és a stratégiai szempontok 6sszhangba hoza-
tala hogyan valdsult meg*. A vizsgalat eredményeit az

- 1. téblazatban foglaltam 4ssze.

1. tdbldzat

Szakaszos beruhazasok elemzése pénziigyi és stratégiai szemponthdl

Kemna Loch-Bode-Greuel Lint-Pennings MacDougall-Pike
(1993) (2001) (2001) (2003)
Az eset jellege Szakaszos Szakaszos Szakaszos Szakaszos
1d6zitési ldgzési
) .. . .. Novekedési Folytatasi Novekedési
Redlopciok Novekedési .. .. PP
. Elvetési Elvetési Moédositasi
Elvetési P
Rugalmassdgi
+
Pénziigyi értékelés N * Egyedi modell -
&y Folytonos modellek Dontési fa NPD-eljards opcids Nincs pénziigyi értékelés
megkozelitése’
N +
Stratégiai elemzés . L . . + ) Integralt modell }(m n?c))dsz)ertan,a
Nincs stratégiai elemzés Portféliébecslés ) I Redlopcids véltozasok
Opci6 portféliok S
Szervezeti hatdsok
o P 2 P 2 . Stratégiai elemzés
Hangsuly Pénziigyi értékelés Osszhangkeresés Osszhangkeresés Osszhanghidny feloldsa

Forras: 6nall6 szerkesztés

Igy tehét természetesen meriil fel az a fontos, myersi

alapgondolatokra is visszavezethet$ kérdés, hogy a re-
adlopcidk alkalmasak-e, és ha igen, akkor milyen mér-
- médszer viszonylag konnyen alkalmazhat6 a felmeriil§

tékben a szakaszos szerkezet( stratégiai projektek be-
vezetéséhez és menedzseléséhez sziikséges stratégiai
és pénziigyi szempontok egyiittes megjelenitésére.

Kemna (1993), olajiparagi esetben olyan tobbfazi-
su stratégiai beruhazasi dontéseket mutat be, ahol az
értékelési funkcid élesen elvalik a tobbi vallalatirdnyi-
tasi teriilett6l. Ennek az a f6 oka, hogy a redlopcids

problémdkra. Az elemzés id6zitési, novekedési és el-
vetési opcidkat értékel folytonos opciddrazasi model-
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lek haszndlatdval, és az eredményeket minden esetben
érzékenységi elemzés is kiegésziti. Végiil, az opcids
komponensek (vagy akdr a teljes opcids szerkezet) jol
kezelhetSkké valnak, s a pontosabb projektértékek jobb
dontéseket tesznek lehetGvé. A tanulmany végén azon-

ban, maga a szerz§ is felhivja a figyelmet arra, hogy a
dontéshozatal teljességéhez a probléma stratégiai von-
zatait is vizsgélni kellene. Ezt azzal indokolja, hogy a
kapacitas és a verseny dlland6 dontési kényszert ered-
ményez az olajiparban, és a bennmaradas vagy kilépés,
novekedési vagy elvetési opcidként értelmezve, mar
mennyiségileg nehezen megragadhat6, de a dontéssel
szorosan Osszefiiggd stratégiai problémaként jelentke-
zik. Kemna hangstlyozza, hogy az értékelési funkcio
sikerén tdl, a végeredmény egy stratégiai szempontokat
is magaban foglal6, dltalanosabb dontéshozatali folya-
mat is lehetne.

Loch és Bode-Greuel (2001) gy6gyszeripari K+F-
projekteket vizsgdlva a kvalitativ és kvantitativ elem-
zés esetleges ellentmonddsait prébalta meg feloldani

a redlopcids elemzés haszndlataval. Az értékelés so-
rdn dontési fa eljarast alkalmaztak, amely a stratégiai
és novekedési opcidk felismerése és dtlathatova téte-
le révén pontosabb projektértékeket eredményezett.
A dontési fa eljaras sordn az elvetési opcidknak is fon-
tos szerepe volt, mert minden egyes dontési pontban
(a gyogyszerfejlesztés szakaszainak megfelelGen) egy
folytatni/ledllni dontést is meg kell hoznia a menedzs-
mentnek az adott fazis sikeressége/kudarca fiiggvé-
nyében. Az elvégzett redlopcids elemzés eredménye-
képpen a stratégiaiportf6lid-becslés daltal felallitott

projektsorrend végiil megvaltozott. A véllalat vezeté- :
se tehdt stratégiai és pénziigyi szempontok alapjdn is
elemezte az egymassal versengd beruhdzasi lehet&sé-
geket, és az opcids el6nyok megtaldldsa és szamszerd

értékelése dontott a végss sorrendrdl. Ez az eset 0sz-
szetettebb mint az el6z8 olajipari probléma: a dontési
fa folyamatos feliilvizsgdlata és frissitése megteremti
a stratégiai és pénziigyi parbeszéd lehet&ségét, viszont
ennek a megfelel§ kihasznéldsa éppen az opcids eld-
nyOk redlis megitélésében rejlik. Ha ugyanis az opcids
elényoket a projektérték szamszerd novelése miatt el-
tilozzédk, akkor az a kedvenc projektek preferdlasdhoz
vezethet.

Lint és Pennings (2001) a Philips Electronics tj ter-
mékekre vonatkozé termékfejlesztési K+F-beruhdzasait

vizsgéltdk opcids megkozelitésben. A termékfejlesztési :
eljarast redlopcidk sorozataként fogtak fel: ahhoz, hogy
a vallalat a termékbevezetési szakaszhoz eljusson (azaz
egy amerikai vételi opciot birtokoljon), sikeresen végre
kell hajtania a K+F-szakaszt. A K+F-projekteknél pe-
dig explicit dontési kritérium sziikséges az elvetésre, a
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késleltetésre és a gyorsitisra vonatkozdéan. A szerzGk
a projektekrdl sz6l6 végss dontés elGsegitésére meg-
prébaltak integrdlni a stratégiai és pénziigyi kritériu-
mokat. A szakaszos szerkezetnél a kezdeti bizonyta-
lansdg fokozatos csokkenését feltételezve, valamint a
piaci és technoldgiai bizonytalansdg modellezésének
lehet&ségét felhaszndlva a kiszéllasi lehet&séget, mint
elvetési opcidt alkalmaztdk {6 rugalmassdgi tényezd-
ként. A kvalitativ és kvantitativ kritériumok egyiittes
figyelembevételére épit6 dontéshozatal megvaldsi-
tdsahoz un. opciés portfélidkat hataroztak meg®. Az
opcids portfoliok vonzéd konstrukcidk, amelyek a me-
nedzsment szdmdra dinamikus dontéshozatalt tesznek
lehet&vé. A modell egyediili hdtranya a szdmitdsokhoz
sziikséges, mogottes szigoru feltételezésekben rejlik,
és ezekre a korldtokra a szerzdk is részletesen kitérnek
a tanulmany végén.

MacDougall és Pike (2003) fejlett gyartastechno-
16gidk bevezetésére vonatkozd projekteket vizsgalt.
Ebben az esetben a probléma jellege is megvéltozott:
a véllalatvezetésnek nem egymadssal versengd beruha-
zasok kozott kell vélasztani, hanem a koltségesebb és
Osszetettebb rugalmas technoldgia bevezetését kellett
igazolni a hagyoményos technol6gidval szemben.

A tanulmany, az el6z6 esetekkel ellentétben ép-
pen a redlopcidk alkalmazdsdnak korldtaira hivta fel
a figyelmet. A szerz6k kimutattdk, hogy a rugalmas
technolédgiai beruhdzdsok esetében a stratégiai NPV-
mddszer fontos hitrdnya annak a feltételezése, hogy
a termelési €s stratégiai elényok (opcidk) azonositdsa
és — ha lehetséges — mennyiségi becslése mar a beru-
hdzasi dontési folyamat egy korai (bevezetési) szaka-
szdban torténjen meg. A rugalmas technoldgidk beve-
zetésére vonatkozé beruhdzasoknak azonban fontos
specialitdsa, hogy az elfogadési (bevezetési), majd az
tizembe helyezési és végiil a végrehajtasi szakasz ko-
z0ott akar tobb év is eltelhet. A kezdeti elfogadni/eluta-
sitani dontés utdn, a kritikus és bonyolult végrehajtési
szakasz sordn a projektben és a hozza kapcsolédé op-
cidkban — a nagy idGeltérés, valamint a technoldgiai,
piaci, szervezeti és versenyképességi bizonytalansigi
szempontok lehetséges modosuldsai miatt — sok vélto-
zas jelenhet meg. Az eredetileg feltételezett redlopci-
6kban menet kdozben bekdvetkezd valtozasok jelentSs
hatdssal lehetnek a projekt értékére. A végrehajtasi
problémdk megoldasa, vagy az esetleges kudarcokhoz
torténd alkalmazkodds sordn a redlopcidk formédja, ér-
téke és tisztasdga megvaltozhat. A szervezeti 6sszhang
hidnydnak kezelése, vagy az alkalmazkodasok révén
Uj opcidk is 1étrejohetnek, de dltaldban — a végrehajtasi
halasztasok miatt — egyes opciok megszilinnek, vagy az
eredeti opcids érték jelentGsen csokken’.
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Végiil, az elemzés a redlopciok hasznélatdnak

korl4tai mellett arra is rdmutatott, hogy a fejlett gyar-

2 2

a komplex, tobb vdllalati teriiletet is érintd értelmezé-
se. Lathatova vilt az is, hogy a rugalmas technoldgi-

ak bevezetésére irdnyuld dontéseknél elsGsorban az a
probléma, hogy a projekt bevezetését aldtdmaszté els-
nyoket hogyan lehet leirni Ggy, hogy az a pénziigyi és a
stratégiai vezetés szamadra is megalapozott, meggy6zd,
és ezdltal, elfogadhaté legyen.

Ezek a problémdk azt a tovéabbi kérdést vetik fel,
hogy a végrehajtas soran felmeriil§ szervezeti 6sszhang
hidnyossdgainak és a menet kozbeni opcids valtozasok-
nak a kezelésére 1étrehozhat6-e egy olyan dontéshoza-
tali keret, amely folyamatdban (azaz dinamikusan) ra-

Py

gadja meg a problémadkat, és lehetdvé teszi a pénziigyi :
€s stratégiai szempontokat is magédban foglalé szerve-
zeti kommunikéciot, és ezaltal az opcidk idGben torté-

nd lehivasat.

Véleményem szerint, az e témakort érinté tovabbi
elemzésekhez j6 kiinduldpontot jelent a — bevezetSben
mdr emlitett — redlopcids dontéshozatali folyamatok 4l-
talanositdsara vonatkoz6 elméleti, redlopcio-értékelési
eljarasok haszndlhat6saganak vizsgalata.

A redlopcid-értékelési eljarasok jelentdsége
és kritikaja

A redlopcidés dontéshozatali eljardsok kifejlesztésé-
hez vezet§ 1t egyik kiindulépontja az volt, hogy bar

a stratégiai beruhdzasokhoz kapcsol6dé jovébeli lehe-

téségek felismerése, és ezek koziil sok esetnek a pénz-

2. s 2z

2z

lehet6vé tette a hagyomdnyos pénziigyi értékelés stra-

tégiai kiegészitését a stratégiai NPV-mddszer megal-
kotasaval, viszont a vallalati alkalmazasok sok esetben
nehézkesnek bizonyultak. Az 1990-es években, a re-
dlopcidk gyakorlati alkalmazdsdnak felmérésére vonat-
koz6 tanulmanyok ugyanis kimutattdk, hogy a valla-
latvezetSk egyre fontosabb szerepet tulajdonitanak a
redlopcidk 1étezésének, és igyekeznek is a redlopcio-
kat (igaz, dltaldban csak szubjektiv médon, fogalmilag
azonositva) a dontéshozatal soran figyelembe venni, de
az értékelési technikdk alkalmazdsa még nem altaldnos
(Busby-Pitts, 1997; Miller—Park, 2002).

Ezekkel a nehézségekkel néhéany elméleti kutato is
foglalkozni kezdett (Amram—Kulatilaka, 1999; Mun,

2002; Copeland—Antikarov, 2001; Trigeorgis—Smit,
2004, valamint Driouchi et al., 2008). Arra torekedtek,
hogy a redlopcidk felismerésére és értékelésére altald-
nos — esetenként szervezeti aspektusokat is tartalmazé
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— dontéshozatali keretet hozzanak létre, €s ezzel meg-

konnyitsék a gyakorlati redlopcids esetek elemzését.
tastechnoldgiai beruhdzasok esetén nem az értékelés a
legfontosabb tényezd, hanem ezeknek a projekteknek !

Az eljarasok felépitése altaldban hasonld. A legna-
gyobb kiilonbség koztiikk annak a definidldsa, hogy a
szervezeti jellemzdiket tekintve, hol kezdddik, és hol
végzidik a tényleges redlopcid-elemzEs, tovabbd mi-
lyen egyéb tipikus pénziigyi becslést, vagy bizonyta-
lansdgkezel$ eljardst célszerd vagy sziikséges figye-
lembe venni a kialakitott folyamat részeként.

A két legismertebb redlopcids elméleti dontésho-
zatali médszer Amram és Kulatilaka (1999), valamint
Copeland és Antikarov (2001) modellje.

Amram és Kulatilaka (1999) egy négylépéses folya-
mat alkalmazasat javasolja.

Az els6 Iépésben a bizonytalansagi forrdsokat és a
dontési valtozatokat kell azonositani, az ezekhez kap-
csol6dé pénzdramokat kell megtervezni, és ki kell va-
lasztani egy egyszer(i matematikai dontési szabdlyt.
A bizonytalanséagi forrdsok és dontési valtozatok azono-

- sitdsa szervezeti feladat, amely sziikségessé teszi a stra-

tégiai és pénziigyi részleg redlopcidés kommunikéciodjat.
Az els6 1épés hatékony megvaldsitdsdhoz, az értékelé-
si paraméterek jobb becslése miatt a pénziigyi piacok
folyamatos figyelése is sziikséges, és az eljards sordn
mindvégig az egyszerlséget és az atlathatésigot kell
els6dleges szempontnak tekinteni. A mdsodik 1épésben
a kivdlasztott opcidértékelési modellt kell végrehajtani.
A harmadik 1€pésben, az eredmények attekintése soran
meg kell hatdrozni a kritikus stratégiai értékeket, az elve-
tési, folytatdsi, modositdsi eseteket egy stratégiai donté-
si tér felvazolasa segitségével, a beruhdzasi kockazatok
folyamatos feliigyelete mellett. Végiil, a negyedik 1épés

- szerint, az eljards ellenSrzése, az eredmények szamba-
ligyi opcidarazasi modellekkel torténd értékelhetGsége, !

vétele, és egy esetleges tjratervezés zarja a folyamatot.

Copeland és Antikarov (2001) dontéshozatali elja-
rdsa els6sorban az értékelés éltaldnositdsara vonatko-
zik, a tényleges opcios érték kiszamitisdra koncentral,
ami lényegében Amram és Kulatilaka modelljében a
masodik, az ,,opcidértékelés végrehajtasa” szakasznak
feleltethetd meg. Copeland és Antikarov altalanos, re-
alopcid-értékelési eljards kifejlesztésére tesz kisérletet.

A szerz8k javaslata szerint el§szor a beruhdzés ru-
galmassag nélkiili NPV-értékét kell kiszamitani, majd
a menedzseri szempontok, azaz szervezeti sajatossdgok
és stratégiai célok figyelembevételével a bizonytalan-
sdgot kell modellezni eseményfakkal. Ezutdn az opcidk
azonositdsa és a dontési fa feldllitdsa a kovetkez6 1épés,
és ez alapjan az elemzés (a teljes projekt redlopcids ér-
tékelése) egyszerd algebrai mdédszertan és Excel-tabla-
zat haszndlatdval végrehajthato.

Trigeorgis és Smit (2004) munkdja a vallalati fi-

i nanszirozas és a stratégiai tervezés kozotti lehetséges
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kapcsolathoz tartozé probléma elemzését szélesebb

perspektivaba helyezi. A szerzok altal 1étrehozott ta-
gabb stratégiai keret a tervezést a beruhdzdsi lehetGsé-
gek piaci értékére gyakorolt hatds fiiggvényében harom

szintre bontja.

Az elsé szint a vallalati pénziigyek projektértékelési
szintje. Ezen a szinten a vallalat azt vizsgalja, hogy a
megszerzett vagy kialakitott versenyelényokbdl szar-
maz0 lehetségek milyen hatdst gyakorolnak a varhaté
pénzaramlasok jelenértékére. A modell masodik szint-
jén a novekedési lehetdségek stratégiai tervezése all.
Ez a 1épés a villalati stratégiai képességekbdl szarma-
z6 rugalmassagi érték megjelenését és kiszamithato-
sdgat elemzi a redlopciés mddszertan alkalmazasaval.
Aharmadik szintre akompetitiv stratégia vizsgalata kertil.
A szerzGk szerint ezen a szinten a véllalati stratégiai érté-
ket a versenytdrsakkal szemben kialakitott, timadé vagy

védekez§ stratégiai pozici6 alapozza meg, amit jatékel- :
méleti eljardsokkal és az ipari szervezetek gazdasigtan- !

dra vonatkozé elemzési mddszerekkel lehet értékelni.

Ezek a redlopciés dontéshozatali eljardsok tehat
kisérletet tesznek arra, hogy altalanos elméleti keretet
nydjtsanak a gyakorlati beruhdzds értékelés redlopcids
vonatkozdsainak figyelembevételéhez. Az elsd két mo-
dell els6dleges célja a gyakorlati esetek elemzésének
megkonnyitése, és a redlopcids szdmitdsok elvégzé-
sének leegyszer(sitése, alkalmazhat6va tétele. A har-
madik modell egy integrlt elméleti keretet fejleszt ki
a legfejlettebb pénziigyi és stratégiai kutatdsi eredmé-
nyek 4ltaldnos rendszerbe foglaldséra.

Erdemes azonban kiemelni a modelleknek azokat a

kritikus pontjait, amelyek a stratégiailag fontos bizony-
talanségi forrasok feltarasahoz és a relevans opcidk ki-
vélasztasdhoz kapcsolddnak. Az eljardsok ugyanis nem
tartalmaznak egyértelmd moddszereket erre vonatko-

z6an. Az is fontos, hogy az eljardsok figyelmen kiviil
hagyjak azokat a redlopcidkat, amelyek szorosabb kap-
csolatban vannak a szervezeti-stratégiai vonatkozasok-
kal, és amelyeknél nehezebb (vagy gyakran egyéltalan
nem lehet) egzakt matematikai értéket meghatarozni,
viszont felismerésiik és alkalmazdsuk nyilvdnvaléan
fontos részét képezi a beruhdzasi dontéshozatalnak.

Ez a harom kritikus témakor (a bizonytalansag értel-
mezése, a relevans opcidk kivdlasztdsa, és a szerveze-
ti-stratégiai vonatkozasu redlopcidk figyelembevétele)
a rugalmas technolégiai beruhdzasok értelmezésénél,

vagy éltaldnosan a szakaszos stratégiai beruhazdsoknal :

is meghatdrozé jelentGségd.

Az a véleményem, hogy a hidnyossidgok ellenére
Amram és Kulatilaka modelljét alapul véve és a tob-
bi megkozelités néhany elemét beépitve, s mindezt a
Trigeorgis és Smit modell szemléletéhez hasonld ta-
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- gabb, stratégiai-szervezeti keretbe illesztve lehet§vé
- valhat a fenti kritikus pontok kikiiszobolése.

Ennek megval6sitdsdhoz egy Un. stratégiai-redlop-
ciés modellfejlesztést (SRM) javasolok. A modellfej-
- lesztésnek az a célja, hogy 4ltaldnossdgban is elGsegitse
a Myers (1984) éltal elGvetitett redlopcids stratégiai-
pénziigyi szervezeti kommunikaciét, de specidlisan a
szakaszos, és ezen beliil a rugalmas technoldgiai beru-
hazasok komplex elényeinek értelmezésére, valamint
a MacDougall-Pike-tanulmanyban feltart problémak
kezelésére is alkalmassa véljon.

Modellfejlesztés: stratégiai-realopciés modell
(SRM)

Az altalam javasolt értékels-elemzd folyamat Amram
és Kulatilaka modelljének olyan kiegészitése, amely
lehet&vé teszi a stratégiai és szervezeti szempontok fo-
- kozottabb figyelembevételét is. Ugy gondolom, hogy
- a stratégiai-szervezeti szempontoknak (mint egyfajta
keretnek) a modellbe épitése megteremti a szakaszon-
kénti kolcsonos — stratégiai-pénziigyi és esetenként ter-
melési — parbeszéd és folyamatellendrzés lehetGségét.

Szandékaim szerint a stratégiai kiegészités és a sza-
kaszonkénti szervezeti visszacsatolds megteremtése
révén egy szélesebb latokort, a beruhdzasi dontés egé-
szét megragadd modell jon 1étre. A stratégiai szempon-
tok tudatositdsa és a szakaszonkénti Uj bizonytalansagi
forrasok azonositasa, az esetleges miikodési problémak
felfedezése és a megoldds megkeresése stratégiai nézs-
pontbdl egyszer(ibb és hatékonyabb lehet, mig a meg-
felel§ pénziigyi értékeld modell kivalasztasa kifejezet-
ten pénziigy-matematikai jellegli feladat. Redlopcids
keretek kozott, véleményem szerint, ez a két fontos cél
egybeépithetd.

P

A bdvitett modell 1étrehozdsa sordn az alabbi alapel-
vekre tdimaszkodtam:

— a stratégiai beruhdzasokat stratégiai és pénziigyi
szempontbdl is sziikséges elemezni;

— a redlopciés megkozelités alkalmas eszkdzrend-
szer a két teriilet elemzési eredményeinek 0ssze-
kapcsolasara és 0sszehangoldsara;

— a felismert opci6k nem csupan novelik a projekt
értékét, hanem fontos stratégiai lehetGségek felta-
rdsdban is segitenek;

— a modell elGsegiti a vallalati stratégiai rugal-
massag kialakitdsat, sziikség esetén tdmogatja a
szakaszonkénti stratégiamddositast, és megfeleld
keretet biztosit a miikodési problémak felismeré-
séhez és a megolddasi véltozatok azonositdsdhoz.
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Kaplannak és Nortonnak (2008) a menedzsment-
rendszer kézben tartisdra vonatkoz6 eredményeit is

figyelembe vettem. A szerz8k dllitdsa, miszerint ,a
legtobb cég esetében a vértnal gyengébb teljesitmény
a stratégia és a mikodés kozotti zavarnak koszonhe-

t6” tulajdonképpen szintén a MacDougall és Pike ta-
nulmanyban feltart szervezeti 0sszhanghidnyok keze-
1ésének fontossagdt emeli ki. Kaplan és Norton egy ot
szakaszbol all6 rendszert dolgozott ki, a stratégia és a
mikodés kozotti szoros kapcsolat kialakitdsara.

Az 4ltaluk javasolt rendszer szemlélete jol illeszke-
dik az altalam kifejlesztett modell alapelveihez, azzal a
kiilonbséggel, hogy a szerz&paros a stratégia-miikodési
oldal dsszhangba hozatalat célozta meg pénziigyi mu-
tatészam és jovedelmezGségi szamitdsok folyamatos
kontrollja mellett, mig én a stratégia-pénziigyi vonat-
kozdsokat kivdnom integrélni a redlopciés mddszerek

felhaszndldsdval, €s igy a m(ikodés folyamatos kont-

rollja is varhatéan, megoldhatéva valik.

A két modell kozti hasonlésdg viszont az, hogy a

modellhierarchia csicsadn a stratégia kialakitdsa és a
stratégiai alapelvek szerepelnek, kdvetkezd 1épésben az
ehhez igazod6 kulcsfolyamatok menedzsmentjét kell
megtervezni, majd a megvaldsitds nyomon kovetése,
€s a szervezeti tanuldsi folyamatok kontrollja biztositja
a stratégiai-szervezeti visszacsatoldst.

A javasolt modell az 1. dbran lathato.

A dontéshozatali és megvaldsitasi folyamat soran
a stratégiai, redlopcids, értékelési és visszacsatoldsi
elemzéseket minden dontési szakaszban el kell végez-
ni. A bdvitett modell négy elemére vonatkozé alapvetd
kérdéseket a kovetkez6képpen hataroztam meg:

1. Milyen szerepe van a vizsgdlt projektnek a ver-
senyelény megszerzésében, vagy milyen straté- |

giai jellemz8k révén tdmogatja a versenyeldny
fenntartdsat?

2. Milyen bizonytalansédgi forrdsokkal kell szamol-
ni? Milyen redlopcié-tipusokkal érdemes foglal-
kozni? Melyek a legfontosabbak?

3. Mekkora a pénziigyileg is értékelhetd redlopcidk
értéke? Mi legyen a kovetkezd dontés?

4. A projekt adott szakaszdban milyen szervezeti
feladatokat kell megvaldsitani, a felmeriild m-
kodési problémékra hogyan lehet reagédlni, mi-
lyen kornyezeti és informécids véltozasokat kell
figyelembe venni, és hogyan hatnak mindezek a
kovetkez6 fazis elkezdésére?

Ajavasolt modell Amram és Kulatilaka eljarasat agy

zéssel kibdvitve, kiszélesiti a beruhdzdsi dontés hori-
zontjat, azaz a tényleges redlopcié-értékelést stratégiai

CIKKEK, TANULMANYOK

1. dbra
A stratégiai-szervezeti szempontokkal bévitett
modell szerkezete

Szakaszonkeénti lepések:

A

1. 1épés

Stratégiai alapok

Versenyelony

Tudas és innovacid

Folyamatos fejlesztés

Dinarmnikus képességek

!

2.lepes

Realopciok vizsgalata

Bizonytalansag értelmezése

Realopcid tipusok

Matrixos szemlélet, valasztas

Lehivhatd opcidk

!

3. lépes

Ertékeles

Modellvalasztas

Eredmeények elemzése
Stratégiai dontési tér
Lehivasok feltétele1

!

4. lepes

Szervezeti hatasok

Szervezeti feladatok
MMikodési problémak

Valtozd kérnyezet

Uj informaciok, visszacsatolas

keretbe illeszti. A tovdbbiakban, a 2. és a 3. 1épés az
eredeti modellt veszi alapul, de lehet&vé teszi a bizony-
talansdg tigabb értelmezését, itmutatét ad a legfonto-
sabb opcidk kivélasztdsdhoz, és biztositja a pénziigyileg
értékelhetd redlopcidk és a nehezen matematizdlhatd,
de a dontéshozatal szerves részét képezd stratégiai-szer-
vezeti redlopcidk egyiittes figyelembevételét. A modell
utolsé eleme, a szervezeti visszacsatolas lehetdvé teszi,
hogy a kovetkez$ beruhdzasi szakasz a stratégiai eld-

nyok esetleges véltozdsainak elemzésével kezdddjon.

v

. Tovéabba, ha az el6z6 szakasz végén felmeriild szerve-
zeti és/vagy miikddési problémadk, valamint az 4j infor-
- méciok és a kornyezeti valtozédsok a stratégiai elGnyoket
modositja, hogy az elsd 1épés szerint, a stratégiai elem-

megvaltoztatjdk, akkor az hatni fog a kdvetkez6 szakasz

- bizonytalansdgi tipusaira, és igy a figyelembe veend§
: redlopcids véltozatokra is.
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Az eljards egyes lépéseire vonatkozéan — a szaka-
szos (vagy tobbfazisd) stratégiai beruhdzédsokat érint§
elemzési célt alapul véve — meghatdroztam egy gon-
dolati keretet, ami magéaban foglalja azokat a részletes
elemzési szempontokat, amelyeket véleményem szerint

a hatékony dontéshozatalhoz és a hatékony szakaszos
mikodtetéshez figyelembe kell venni.

Az elsd 1épés sordn azt érdemes tisztazni, hogy mi
a szerepe a projektnek a versenyelSny megszerzésében,
illetve fenntartdsdban. A beruhdzds megval6sitdsa — el6-
relathat6lag — milyen stratégiai képességeket fog fejlesz-
teni, vagy milyen — eddig nem létez$ — stratégiai lehets-
ségek létrehozdsat timogathatja. A stratégiai képességek
ugyanis a beruhazasokhoz kapcsol6dé komplex dontések
kezeléséhez tobb oldalrdl is hozzdjarulhatnak®:

— a véllalat a rutinok vagy képességek segitségével

képes hatdsos valaszt adni a jelentSs kornyeze- A et N o !
RS < . - . . ¢ nositasat teszi sziikségessé. A stratégiai opcidkat fogal-
ti valtozdsokra, és ezdltal a bizonytalansdgot is | . . > o

. milag akkor is azonositani kell, ha a matematikai értéke-

- lésiik nem megoldhat6. A modell egyik kulcsfontossagu

csokkenti;

— a képességek (szervezeti memoriaként) megha-
tdrozzdk azt, hogy a korédbbi sikeres rutinokon
keresztiil mi épithetd be a szervezetbe a tanuldsi
folyamat sordn;

— astratégiai képességekre épiild funkcid olyan belsd
véllalati szabélyerGsit§ mechanizmus, ami csok-
kenti a koordinacids €s ellendrzési koltségeket, és
hozzdjarul a k6zos véllalati kultira kialakitdsdhoz;

— a sikeres rutinok az id6 muldsaval egyiitt jard
novekedés és folyamatmdsolds sordn nagyobb
figyelmet kapnak, igy varhatdan a jovébeli folya-
matok menetére is jelentSs befolydssal lesznek;

— ha a létez8 képességek nem produkdlnak elegen- © & P P

P < iy PR . képes legyen a véltozdsokra folyamatosan reagdlni, és
d6 készpénz- és profitdramot, akkor 0j rutinokat : b Tulisdzot csokkenteni. Az &tfoed. stratéeiai né
kell keresni, kifejleszteni. Ez a hibaorientalt meg- a bonyouiisagot csoikentent. Az atlogo, strateglat ne-

kozelités egy radikalis kutatasi folyamatot is ki-
kényszerit, amely vagy mér 1étez6 egyéb rutinok
madsoldsa, vagy az innovativ kombinacidk kere-
sése irdnyéba hat.
Célszerli megvizsgalni, hogy a fenti szempontok
szerint a projekt milyen médon képes kapcsolddni a
vallalat stratégiai céljaihoz.

A masodik 1épés soran a projektben rejld redlopciok-
kal kell foglalkozni. Hogyan fogalmazhaték meg és va-
laszthatdk ki azok a legfontosabb jovébeli lehetGségek,
amelyek a beruhdzast alapvetden jellemzik? A redlopciok

azonositdsdnak legfontosabb el&feltétele a bizonytalan- :
sdgi tipusok kategorizdldsa’. A bizonytalansdg értelme-
zése azonban a standard megkozelitések egyik kritikus
pontja. A hagyomanyos pénziigyi eljardsok, valamint a
redlopcidértékelési modellek és eljardsok is, a parametri-
kus bizonytalansdggal azonos tartalmd, pénziigyi kock4-
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zat fogalmat tekintik kiindulépontnak'?. Ennek az az oka,
hogy a pénziigyi megkozelitéseknek (egyébként termé-
szetesen) a beruhdzdsok szamszerd (matematikai) meg-
ragaddsa a célja. Tény azonban, hogy a legtobb stratégiai
dontési helyzetben a strukturdlis bizonytalansdg is jelen
van, és a kétféle bizonytalansdg egyiitt jellemzi a projek-
tet''. A pénziigyi szakirodalom azért nem tér ki a struk-
turdlis és parametrikus bizonytalansdg megkiilonbozte-
tésére, és ezek beruhdzdselemzési folyamatban betoltott
szerepére, mert a strukturdlis bizonytalansagi faktorhoz
kot6ds lehetGségeket nem lehet (vagy csak nehezen le-
het, és csak néhdny esetben) matematikailag megjeleni-
teni. Ez az érv, a strukturdlis bizonytalansidg mell§zésére,
azonban ebben a kibdvitett modellben mér nem 4llja meg
a helyét, mert a kiinduldsi pontként megjeldlt stratégiai
nézdpont elGszor a szervezeti képességekkel 0sszefiiggd,
a projektet atfogdan jellemzd, un. stratégiai opciok azo-

tényezdje éppen ez: hogyan lesz képes a szervezet egyiitt
kezelni a csak fogalmilag azonositott redlopcidkat, illetve
a pénziigyileg is értékelhetd miikodési opcidkat, melyek
a beruhdzasi folyamat sordn — az el6bbieknek megfele-
I6en — egyiitt vannak jelen, akdr periddusrélperiédusra
véltoz6 ardnyban és intenzitdssal.

A stratégiai opcidtipusok egyértelmtien a struktu-
ralis bizonytalansidg értelmezése mentén ismerhetGk
fel. A strukturdlis bizonytalansdg a vallalati magatartas
belsé jellemzdbivel, a rutinok és képességek alkalmaza-
saval 4ll szoros kapcsolatban. Ezek a szervezeti-straté-
giai jellemzGk biztositjdk az alapot arra, hogy a véllalat

z6pontot — a strukturdlis bizonytalansdgi faktor men-
tén — négy stratégiai redlopcié-tipussal (termékopcid,

/////

het aldtamasztani'>. Ezek az opcidk Osszességében a
véllalat stratégiai képességeit erdsitik, vagy djakat hoz-
hatnak létre, és Iényegesen csokkentik az iizleti kocka-
zatot. A teljes projektet dtfogéan jellemzd stratégiai op-
cidkhoz — a beruhdzés egyes szakaszaira vonatkozdan
— konkrét, megvalésitési feladatok is kapcsolhatéak.'
A stratégiai opcidk azonositdsa utdn, a beruhdzds
els§ szakaszdra jellemzd dn. mikodési opcidkat kell
meghatdrozni. Ezek a redlopcidk vagy természetesen
meriilnek fel, vagy betervezhetSek, tobbletkoltségek
mellett. A leggyakrabban haszndlt egyszer( kategdridk:
a halasztasi, elvetési, szakaszos és novekedési opcidk.
Az opcidk kozotti kdlesonos fiiggdségeket az dsszetett
opcidk segitségével lehet vizsgédlni. A betervezett opci-
6k kategoridjan beliil kiilon elemezhet6k a mddositasi
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(bovitési, szdkitési, bezardsi, djrainditdsi) opcidk és a
rugalmassagi vagy datvaltdsi (input, output) opciok'.
- kereskedett értékpapirok portfélidjaval lefedezhetG-e.

A miikodési opcidk a hozzdjuk kapcsolddé idStav miatt

is, jellemz8en a parametrikus bizonytalansagi faktorhoz
- biztosit tokéletes fedezést, vagy egyaltaldn nem is 1éte-

kothetSk. A bizonytalansag értelmezését mds irdnybdl is
meg lehet kozeliteni, tovdbb lehet finomitani, az endogén
és exogén faktorokra torténd felbontés dltal’. A projekt
endogén bizonytalansiga az id6tényez6hoz (a szakaszok
itemezéséhez) kapcsolddé bizonytalansagot, és a bonyo-
lultsdgi fokot jeleniti meg, valamint humant&ke-szem-
pontokat tartalmaz'®. Altalinos endogén bizonytalansig
még a pénziigyi bizonytalansag, és a termékbizonytalan-
sdg. Az exogén bizonytalansag f6 tipusai a piachoz és az
adott régidhoz kothetSk. A piaci bizonytalansdg jeleniti
meg a mindséghez, az drhoz, és a versenyhez kapcsol6dd
tényezdket, mig a teriileti bizonytalansdg a jogi, tarsadal-
mi, természeti és infra-strukturdlis jellemzdket tiikkrozi.

A masodik 1€pés sordn, az el6bbi, a bizonytalansdg
értelmezésére vonatkoz6 tényezdket figyelembe véve,
- projekt vagy ipardg jellegzetességeit tiikkrozo, egyedileg

az 1. mellékletben szerepld két tdblazat kitoltését lehet
javasolni. A tablazatok azt fejezik ki, hogy a redlopcidk
meghatdrozasat a bizonytalanségi tipusok értelmezésé-
vel célszerl egybekotni.

A bizonytalansag értelmezése €s a stratégiai-szerve-
zeti vonatkozasu redlopcidk figyelembevétele mellett, a
redlopcié-értékelési modellek harmadik kritikus téma-
kore a felismert redlopcidk koziil a legfontosabbak kiva-
lasztasa. Az értékelés/elemzés bonyolultsdgdnak csok-
kentése érdekében a felismert opcidk szamét korlatozni
kell: a stratégiai célokat, a megvaldsithatosagot, és a
bizonytalansdgok hozzdadott értékét figyelembe véve'”.

A tébl4zatban bejelolt opciok koziil a véllalati célokat !
legjobban szolgdlé opcick kiemelése a stratégiai és az
rdsdban szerepld stratégiai dontési teret célszer( felva-
remiikodésével torténhet. Arra alapozva, hogy néhany

operativ (pénziigyi és termelési) részleg egyiittes koz-

kulcsfontossagu opcid kivélasztasa a projekt értékének
is elég jo kozelitését adja, az opcidkat silyozni kell a
célokra, illetve az értékre gyakorolt hatasuk szerint'®.

Véleményem szerint, ez a redlopciokhoz kapcsolodo
szervezeti kommunikdcio elsd eleme. Az a dontés, hogy
a szervezet milyen dtfogd opciokat, és milyen elsé sza-
kaszra jellemzd miikddési opcickat tart fontosnak, emel
ki a létezd lehetdségek koziil, alapvetden meghatdrozza
a projekt késébbi menetét.

A harmadik 1épés soran a beruhdzas pénziigyi érté-

kelésének végrehajtdsat, valamint a Copeland—Antikarov
(2001), és Amram—Kulatilaka (1999) eljards kombindld- | me. Az, hogy a szervezet milyen eszkiozokkel, és milyen
sat javasolom az aldbbiak szerint. A pénziigyi értékelés
- dési opcidkra vonatkozo dontések és lehetséges tovdbbi
modellek haszndlatdn alapul6 redlopciés kvantitativ ér-

tékelés egyik f6 problémaja az elemzés sordn megjelend

a pénziigyi részleg feladata. A pénziigyi opciddrazasi
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kockdzat fedezhet&sége'®. Az ipari és projekttulajdonsa-
gok dontik el, hogy a beruhdzasbol szarmazé kockézat

A legtobb esetben azonban a replikdlé portfélio nem

zik. Ezekben a helyzetekben meriil fel igazdn az a kér-
dés, hogy milyen eszkdzokkel lehet becsiilni az opcidk
értékét, mekkora a megcélozhatd egzaktsdg mértéke.
A mostani vizsgélatban érintett tobblépcsds, tobbfazisu,
vagy sorozatos beruhdzasok esetén szakaszoldssal (ro-
vid idSperiddusokra valé bontdssal) oldhaté a stratégiai
bizonytalansdg zavard hatdsa. A szakaszolds hasznos,
mert a szamitdsok konnyebben és megbizhatébban vé-
gezhetSk el. Véleményem szerint — a redlopcid értéke-
1ési eljarasokndl bemutatott — Copeland és Antikarov
(2001) Monte-Carlo-szimuldcién alapulé eljardsa al-
taldnosan haszndlhaté. Specidlis feltételek fenndlldsa
esetén (ahogy azt az esettanulméanyokban is lathattuk)
a pénziigyi részleg dontése alapjan ,kifinomultabb”, a

kifejlesztett mdédszerek is alkalmazhat6k. Ha a kockazat
jobban becsiilhetd (kevésbé egyedi, a piaci kockdzathoz
kozelalls), akkor a folytonos modellek, a Black—Scholes
modell valtozatai, illetve a Pindyckre (1993) alapozott
tiszta ugras szétterjedési modell alkalmazhat6. Terme-
lésmenedzsmenti dontéseknél pedig a termelési médok
kozotti lehetséges atvaltds matematikai megjelenité-
se valik meghatdrozéva. Ennek modellezésére a szto-
chasztikus dinamikus programozasi eszkoztar alkalmas
(Kulatilaka, 1995; Fontes, 2008).

A konkrét szakasz opcidihoz illeszked6 modell
(vagy modellek) kivélasztdsa és az értékelés utdn
Amram és Kulatilaka (1999) redlopcié-értékelési elja-

zolni. A stratégiai dontési tér meghatdrozdsa, a miko-
dési opcidk lehivasi feltételeinek azonositdsa, valamint
a szervezeti megvaldsithatdsagi kritériumok feltarasa
és megfogalmazdsa az el6z8 1épéshez hasonldan, Gjra a
stratégiai és pénziigyi részleg egyiittmiikodését igény-
li. A stratégiai és pénziigyi egyeztetés tovabba azért is
fontos, mert a pénziigyileg nem értékelhetd (de a donté-
seket jelentGsen befolydsold) stratégiai opcidkra vonat-
koz6 (és adott szakaszra jellemz8) cselekvési terveket
is ki kell dolgozni, és a kommunikéci6 folyaman ezek
fontossagat a stratégiai részleg képes megjeleniteni.
Véleményem szerint, ez lesz a redlopciokhoz kap-
csolodo szervezeti kommunikdcio mdsodik fontos ele-

hatékonyan képes megvaldsitani a stratégiai és miiko-

lépések egyiittes kezelését, szintén alapvetéen megha-
tdrozza a projekt késébbi menetét.
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A negyedik 1épés soran el6szor azt érdemes tisztaz-
ni, hogy a stratégiai céloknak és a — stratégiai-termelési-
pénziigyi egyiittmiikodés eredményeként — kivalasztott
opcidknak megfelelGen, a projekt adott szakaszdban,
milyen cselekvési terv(ek) alapjan fog a véllalat mikod-
ni, milyen szervezeti feladatokat kell megvaldsitani és
ehhez milyen operativ teendSk kapcsol6dnak. Az ope-
rativ feladatok els6sorban a mikodési részleget érintik,
de dltaldnos szervezeti elkotelezettséget is igényelnek®.
A negyedik 1épésben deriil ki az, hogy a redlopcids val-
lalatirdnyitasi szemléletet hogyan képes a vdllalat a ro-
vid tdvid dontései sordn is alkalmazni.

Az els6 szakasz kezdetén kivélasztott stratégiai €s
miikodési opcidkhoz konkrét szervezeti feladatok ren-
végrehajtasi €s tanuldsi opcidt is tartalmaz egyszerre,
akkor a tervezett szakaszok (példdul éves idGszakok)
mentén a termékopciéra vonatkozdéan egymast kovetd
feladatok lehetnek az dj termékszerkezet kialakitdsa, Gj
alapanyagok kivélasztdsa, j fogyasztok azonositdsa,
és innovativ megoldasok keresése. A tervezett szaka-
szok mentén a végrehajtisi opciéhoz
tarsithatd egymast kovets feladatok
lehetnek az alternativ alapanyagok

CIKKEK, TANULMANYOK

Az operativ teend6k meghatdrozédsa utdn a negye-
dik 1épés sordn azt is meg kell vizsgalni, hogy a menet
kozben felmeriils miikodési problémakra hogyan lehet
reagdlni, milyen kornyezeti és informacids véltozaso-
kat kell figyelembe venni, és hogyan hatnak mindezek
a kovetkez§ fazis elkezdésére. Erre azért van sziikség,
mert a valtoz6é kornyezet hatdsa, a felmeriil§ 4j infor-
mdcidk és a mikodési problémdk (melyek kiilon-kii-
16n, de egymdsbdl kovetkezGen is megjelenhetnek)
megzavarhatjdk a szervezeti 6sszhangot®.

A keletkezd szervezeti dsszhanghidny felismerése,
kezelése és a felolddsra irdnyulo eszkozrendszer meg-
taldldsa a redlopciokhoz kapcsolodo szervezeti kom-
munikdcio harmadik eleme.

A szervezeti 0sszhang hidnyainak kezelésében a
stratégiai és a termelési részlegnek kell egyiittmitikod-
nie (bevonva esetleg a human teriiletet). Véleményem
szerint, a szervezeti Osszhang hidnyaibdl adédé fe-
sziiltségek kezeléséhez j6 iranymutatdst ad Mintzberg
(2005), 357. oldalon bemutatott valtoztatdsi médszerek
térképe (2. dbra).

2. dbra

A valtoztatasi médszerek térképe

forrasainak felkutatdsa, az alternativ

mikroszint( véltozas

makroszint(i valtozas
)

termelési technikdk vizsgdlata, kii-
16nbozd fogyasztoéi rétegek és szol-
géltatasiszintek meghatarozasa, vala-
mint a K+F-sziikségletek felmérése.
A tanuldsi opciéhoz kotédé ,,sorren-
di” feladatok az alabbiak lehetnek: a

Tervezett
véltoz(tat)és
(programszerti)

‘Mintsségiavicés
(TQM stb.)

A munkaintenzitas fokozasa (QWL stb.)

Tréning/felkészités
Ol

A munka atprogramozasa Stratégiai tervezés '
(Id8vizsgalat, rendszerfejlesztés, BPR stb.)

Szervezet-
fejlesztés

Az emberek ,,felhatalmazasa”
Teamépités
(beleértve a kompetenciakat is)
Kezdeményez6 teamek

ktatds Szemléletalakitas

beruhdzds elinditdsdhoz sziikséges

Racionalizailas (koltségeké)
(leépités, szervezet alapitdsa, refinanszirozds, kiszervezés stb.)

Atstrukturalas (szervezeté)
(4tszervezés, privatizdlds stb.)

Repozicionalas (stratégiaké)

(profilbdvités, fuzié és akvizicid stb.)
Athangolas (szemléleté)
(vizidalkotds stb.)

Revitalizalas (kultaraé)
(kulturdlis forradalom stb.)

alapoktatds megszervezése, prob-
Iéma megoldasi-, majd konfliktus- & _
kezel6i-, végiil C§apatépit6 tréning % gg
szervezése, valamint a menet kozben § g §
kialakult kozos véllalati tudéds érté- ==
kelése és eredményeinek feltarasa®'.

A természetesen felmeriild
miikodési opcidkndl is fontos a
konkrét feladatok tudatositdsa. S =
A beruhdzis elinditdsi idSpontja- :§~§-§
nak megvalasztiasa (id6zités/ha- g%;i:

lasztds), dontés egy kapcsolddd dj
beruhazas elinditdsarél (novekedé-

© Henry Mintzberg, 1997. augusztus.

Kockazatvallalas
(pértold kidllds, NPD stb.)
Stratégiai tanulas
Politikai kihivas
(piszkos munkdk, beékel&dés, dllamcsiny stb.)

si), a szakaszolds idSperi6dusainak
megvélasztdsa (szakaszos), az egymadst kovetd opcidk
felismerése és optimélis lehivasa (0sszetett). A beter-
vezhet§ mtikodési opcidkndl az aktudlis médositasi
és rugalmassagi véltozat kivdlasztdsa és indokldsa, és
az ehhez kapcsol6dé megvaldsitasi tervek tekinthe-
ték rovid tavu feladatnak.

VEZETESTUDOMANY

A szervezeti vdltozési folyamat lehet tervezett, ve-
zetett, és kifejlodott (evolved), azaz a vallalat belsé
folyamataira épitS, organikus jellegli. A harom valtoz-
tatdsi alaptipushoz mikroszintli és makroszint{i vélto-
zasok rendelhet6k. Minden vallalat kivalaszthatja az
altala kovetni kivant 4talakitasi mddszert, azt, amelyik
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szervezeti feltételeinek a legjobban megfelel. A kiva- (")sszegze’s és kovetkeztetések
lasztott valtoztatdsi mddszer (barmelyik legyen is az
a harom lehetséges koziil) lehet&séget biztosit a kiils§

- ket vizsgdlta abbdl a szempontbol, hogy a myersi alap-

kornyezet, és a belsd, mikodési feltételek valtozasai-

bdl ad6doé problémdék kezelésére. A kezelési modszer

mikroszint{i elemei azonnal alkalmazhatéak, mig a
makroszint{ elemek a tovabbi szakaszok esetén fejthe-
tik ki hatdsukat.

Minden szakasz — mint négylépéses folyamat — vé-
gén, a valtoztatdsi mdédszerek meghatdrozdsa utan, az
Uj szakasz kezdetén a folyamat tjrakezdhet6:

— Ervényesek-e a korabbiakban meghatdrozott stra-
tégiai célok, vagy sziikséges-e mddositas?

— Melyek azok a redlopcidk, amelyek sikeresen to-
vabbvihetSk, melyeket érdemes esetleg a valtoz-
tatdsok (0j informdcidk és mikodési problémdk
megolddsa, esetleges értékvesztés) miatt mell§z-
ni, milyen 4j redlopcidk ismerhetdk fel az 4j sza-
kaszban?

— Hogyan alakul az érték? Melyek a legfontosabb
operativ feladatok?

— Milyen szervezeti megval0sitdsi problémak 1€p-
nek fol, és erre milyen véltoztatdsi megoldasi
modszereket lehet felhaszndlni?

Léthato, hogy a kérdések megvélaszoldsa, a folya-
mat kezelése, folyamatos stratégiai-termelési-pénziigyi
parbeszédet igényel. A parbeszéd alapjat a stratégiai-re-
alopcids modell (SRM) redlopcids megkozelitésmodja
szolgdltatja. Ez magdban foglalja azt a lehetGséget is,

hogy a redlopcids szemlélet, kozos kommunikécids !
alapként, képes a kiillonboz§ villalati teriiletek kozos
- kommunikéci6 ,,harompilléres” lehet§ségét.

cél — a beruhdzas minél hatékonyabb miikodtetése — ér-
dekében torténd egyiittmikodését elGsegiteni.

E modellfejlesztés révén kialakithaté folyamat azt
is lehet&vé teszi, hogy a szervezeti 0sszhang megval-
tozasabol, és a kiilsé kornyezet valtozdsaibdél ad6dd
menet kdzbeni redlopcids valtozasok nyomon kovet-
hetSk legyenek, a szervezet képes legyen erre reagdl-
ni, és igy a MacDougall-Pike-tanulmany (2003) f6
problémdi is kikiiszobolhetSvé, kezelhetvé vilnak. A
modellben a redlopcids rugalmassag nem a kezdetben
kivalasztott, és értékesnek vélt redlopcidkhoz torténd
ragaszkoddst hangsilyozza (mint konkrét redlopcidk-

hoz kot6d6 vallalati dontési rugalmassdgot), hanem a

véllalati teriiletek kozotti — redlopciés megkozelitésre
. pénziigyi-termelési kommunikdciét hozhat1étre, tovdbba

épitd, valtozdsokat figyelembe vevs — rugalmas kom-

munikéciét helyezi elStérbe. Ez a szemlélet rdaddsul
nemcsak a fejlett gyartdstechnolégiai beruhdzasoknal
hasznos, hanem dltalanos beruhédzds kezelési folya-
vezeti képesség, vagy vallalati tudés forrdsa is lehet.

matként is felfoghat6.

CIKKEK, TANULMANYOK

A tanulmdény a szakaszos stratégiai beruhdzasi dontése-

otlet — a konkrét beruhdzasra vonatkozo6 stratégiai és
pénziigyi elemzések és dontések Osszhangba hozatala
a redlopcidk haszndlatdval — hogyan valésithaté meg.
A legtobb kérdést a MacDougall-Pike-tanulmanybol
kiindulva, a rugalmas technol6gidk bevezetése és m-
kodési folyamatainak menedzselése vetette fel.

E témakor alapjan fogalmazdédott meg a tanulmany-
nak az alapkérdése: a redlopciok alkalmasak-e és ha
igen, akkor milyen mértékben, a szakaszos szerkezetd
stratégiai projektek bevezetéséhez és menedzseléséhez
sziikséges stratégiai €s pénziigyi szempontok egyiittes
megjelenitésére.

Azt feltételeztem, hogy kifejleszthet§ egy dlta-

- lanos, redlopcidés dontéshozatali modell ugy, hogy a
MacDougall-Pike-tanulmanyban f& problémakként
. feltart, végrehajtasi szakasz soran felmeriil§ szervezeti

Osszhang hidnyossdgai és a menet kdzbeni opcids val-
tozasok kezelhetdvé véljanak.

A szakirodalmi redlopcié-értékelési eljarasokat 6sz-
szehasonlitva, majd az eljardsokban rejl§ kritikus pon-
tokat feltarva, és ezek kikiiszobolésére torekedve, ki-
sérletet tettem egy stratégiai-szervezeti szempontokkal
kibdvitett stratégiai-redlopcids értékel§-elemz6 modell
létrehozédsara. A modellt négy 1épés mentén épitettem
fel. Minden beruhdzasi szakaszban stratégiai, redlopci-
0s, értékelési és szervezeti visszacsatolasi elemzéseket
kell elvégeznie a véllalatnak. A modellnek a redlopcids
szemlélet az alapja, és a redlopcids nyelvezet terem-
ti meg az érintett vallalati teriiletek kozotti hatékony

Véleményem szerint, az SRM kommunikécids ele-
mei és a szakaszonkénti dinamikus szervezeti visszacsa-
tolds révén a MacDougall-Pike- tanulmany problémai,
a menet kozbeni redlopciés valtozdasok €s a szervezeti
Osszhang hidnyossdgainak kezelése is megoldhatova
valtak. Végiil 4gy gondolom, hogy a modellben meg-
fogalmazott szemlélet nemcsak a rugalmas technoldgi-
ai beruhdzdsok elemzésénél és menedzselésénél lehet
hasznos, hanem éltaldnos beruhdzas kezelési folyamat-
ként is felfoghato.

A vizsgdlatok és a modellfejlesztés legfontosabb
eredményének azt tekintem, hogy a redlopcids szemlé-
letet felhaszndlva a véllalat egy folyamatos stratégiai-

lehetdsége nyilik arra, hogy sajét szervezeti jellegzetes-

ségeit figyelembe véve, egyedi problémakezeld folya-
matot fejlesszen ki, ami kés&bb nehezen masolhaté szer-
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Labjegyzet

! Erre vonatkozdan részletes 6sszefoglalé publikdcids tablazatokat

tartalmaz példdul Farkas (1995), Trigeorgis (1996), Lander és :
Pinches (1998), Miller és Park (2002), Smit és Trigeorgis (2004)

munkaja.

2 Az el6bbi szakirodalmi felsorolds osszefoglalé csoportositdsai
a mas vallalati teriiletekre vonatkoz6 lehetséges alkalmazdsokat
is tartalmazzdk. Ezen tdlmenden, a legfrissebb eredményeket te-
kintve stratégiai oldalon kiemelhet6 még Tong és Reuer (2007),
Maritan és Alessandri (2007), valamint Driouchi et al. (2008)
munkdja, technolégiai teriileten pedig Smit és Trigeorgis (2004),
Abele et al. (2006) és Fontes (2008) kutatasa.

3 Rézsa (2008): Képességek vagy redlopcidk?, PhD értekezés,
Pécs, Gazdalkodastani Doktori Iskola, 2. tézis.

4 Kemna, (1993), Loch és Bode-Greuel (2001), Lint és Pennings
(2001), valamint MacDougall és Pike (2003) tanulmanyait va-
lasztottam ki az 9sszehasonlit6 esetelemzéshez.

5 NPD: New Product Development, j termékfejlesztési eljardsra
vonatkozé rovidités. Az NPD-eljards Lint és Pennings altal ki-

fejlesztett opcids megkozelitése mikrodkonomiai modellt kom-
bindl az NPD-perspektivdval Samuelson(1965)-ra, McDonald és
Siegel(1986)-re, Dixit és Pindyck(1994)-re és Trigeorgis (1996)-

ra hivatkozva.

¢ Az elsG, a K+F-szakasz el6tti opcids portf6lié celldi (A, B, C,
D) — egy 2x2-es matrixnak megfelelSen, a piaci és technoldgiai
bizonytalansag, valamint a varhat6 projektérték, mint dontési pa-
raméterek mentén — az dsszes olyan K+F-szakasz el6tti projektet
tartalmazzdk, amelyekrdl a folytatds/elvetés tekintetében a me-
nedzsmentnek dontenie kell. A kialakitott portféliét médositani
is lehet, ha a projektértékeket befolydsol6 tj informécié jelentke-
zik. A mdsodik, K+F-szakasz utdni dn. termékbevezetési opcids
portfolié celldi (AA, BB, CC, DD) hasonlé médon és szerkezet-
ben — a piaci bizonytalansag és a varhat6 projektérték kritériumok
szerint csoportositva — a termékfejlesztési szakaszban levd pro-
jekteket tartalmazzdk a bevezetési/elvetési dontés tdmogatdsara.

MacDougall és Pike (2003) négy olyan kis és/vagy kozepes mé-

-

retd kanadai szervezetet tanulmdnyoztak, amelyek nem régen :
indftottak fejlett gydrtdstechnolégia-projektet. Az adatokat Yin
(1989) esettanulmdny modszerének alkalmazdsdval gydjtotték :

Ossze és dolgoztdk fel. A technoldgiai beruhdzdsok elsGdleges
célja minden esetben a versenyképesség fokozdsa volt, és min-
den véllalat esetén legaldbb egy jelentSs szervezeti 6sszhanghi-
4ny azonosithat6 volt. A vdllalatok egyszerd beruhdzasértékeld
eljarasokat hasznaltak. A megkérdezések sordn nyilvdnvalova
vélt, hogy a redlopcios stratégiai érték behatolt a dontéshozatal-
ba, bar csak kvalitativan. Az is lathaté volt, hogy a végrehajtas
sordn megjelend 0sszhanghidnyok rendszeresen médositottdk az
opcidkat. Ennek ellenére a vezet6k nem végezték el djra a pro-
jektek formadlis értékelését. A szerzSk azt is tapasztaltdk, hogy a
késedelmek sokszor hosszabbak voltak a vértnal, igy a véllalatok
nem dlltak készen az opcidk optimdlis vagy eldre jelzett idGben
torténd lehivdsara. Az dsszhanghidnyok és moédositdsok hatdsai
lesziikitették a lehetGségeket és sok realopciét megsziintettek.
8 A felsoroldsndl Kyldheiko (2002) munkédjét vettem alapul.

Copeland és Antikarov (2001), Dixit és Pindyck (1994).

10" A pénziigyi elméletkockdzat fogalma feltételezi, hogy ismert vagy :

j6l becsiilhet§ a lehetséges kimenetek valdszintiségeloszldsa, ami
a pénziigyi piacok és az egyperiddusu t6keberuhdzasok esetében

jo6l hasznalhaté. Ebben az esetben a dontéshozok a vizsgalt pro- :
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jekt/probléma szerkezetér§l majdnem teljes tuddssal rendelkez-
nek, csak bizonyos paramétereket nem ismernek pontosan. Ez
Gjabb informaciok megszerzésével kezelhetd, és igy a paraméte-
rek becslését is javitani lehet (Kapds, 1999).

A strukturdlis bizonytalansdgra egyrészt az jellemzd, hogy a jo-
vébeli események szerkezete nem ismerhet§ meg tokéletesen,
mdsrészt, hogy endogén természetd, tehdt a bizonytalansdgot
maga a beruhdzdsi folyamat hozza 1étre és az nem sziintethetd
meg teljesen (Kapds, 1999).

12 Ehhez Sanchez (1993: 255. 0.), Kyliheiko et al. (2002) és Yeo-Qiu
(2003) munkdi adnak megfelel§ alapot, és a felsorolt opcids tipu-
sok részletes elemzését Rézsa (2004) tanulmanya tartalmazza.

13 Kyldheiko et al. (2002), 80. oldal alapjén.

14 Az opcidk részletes bemutatédsa és elemzése Rézsa (2004) tanul-
maénydaban taldlhaté meg.

15 Brautigam — Esche — Mehler-Bicher (2003) alapjan.

1o P1. munkaerd-termelékenység, fluktudcio, véllalati tudds, marka-
név.

'7 Ehhez Brautigam et al. (2003) 11-13. o. ajdnlésai felhasznélhatok.

'8 Brautigam et al. (2003) utaldsa alapjdn a kiilonbozd, érintett
véllalati teriiletek képviselSi részvételével kivdlaszto-értékels
projektteam létrehozésat lehet javasolni. A f6 értékmozgaté opci-
6k meghatdrozdsahoz pedig pontozasos rendszert lehet kidolgoz-
ni. Erre a hivatkozott publikdci6 konkrét példat is szolgaltat.

19 Ezzel a problémakorrel foglalkozik pl. Amram és Kulatilaka
(2000) munkaja.

20 A redlopcids szemlélethez tartozé szervezeti elkotelezettség meg-

teremtése egyébként az egyik kritikus pontja a redlopciok koré

szervez6dd beruhdzasi dontéshozatalnak. A szervezeti elkotele-
zettség megteremtésének és fenntartdsanak egyik fontos feltétele
pontosan a kiilonboz6 vallalati teriiletek kozotti kommunikécid
hatékonysdga, ami a jelen kibGvitett modellnek is az egyik alap-
mondanivaldja. Sok esetben éppen az elkotelezettség hidnya vagy

a rugalmas szemlélet nélkiili merev elkotelezettség az, ami me-

net kozbeni problémadkat, szervezeti 6sszhang hidnyokat okozhat

(Miller—Park, 2002; Busby—Pitts, 1997).

A stratégiai opcidkhoz rendelhetd konkrét feladatokhoz az alap-

otletet és az illusztraciét Kyldheiko et al. (2002) 80. oldalon lehet

megtaldlni (8. dbra).

2 Ahogy azt MacDougall és Pike vizsgélatai soran lathattuk.
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MELLEKLET

2. tdbldzat
Opciok azonositasa a strukturalis-parametrikus
bizonytalansag mentén

Parametrikus
bizonytalansag

Strukturalis

Stratégiai opciok: bizonytalansdg

— termék +

— 1d6zitési +

— végrehajtasi +

— tanulasi +

— egyéb nevesiteni

a) Természetesen felmeriils:

— halasztasi (id6zitési) +

— elvetési

— novekedési

— szakaszos

+ |+ |+ |+ |+

— Osszetett

b) Betervezhet6:

1. Médositasi

— bovitési

— szlkitési

— bezarasi

+ o+ [+ |+ [+

— Ujrainditasi

2. Rugalmassagi

— input +

— output +

nevesiteni

c) Egyéb

¢ Forrés: Onall6 szerkesztés

VEZETESTUDOMANY

56

XLI. EVF. 2010. 9. SZAM / ISSN 0133-0179



CIKKEK, TANULMANYOK

3. tabldzat
Opcidk azonositisa
az endogén-exogén bizonytalansagi faktorok mentén

Endogén bizonytalansag Exogén bizonytalansag

projekt pénziigyi termék egyéb piaci teriileti egyéb

Stratégiai opciok:

— termék

P

— 1dGzitési

— végrehajtasi

— tanulasi

— egyéb

Miikodési opcidk:

a) Egyszer(:

— halasztasi (id6zitési)

— elvetési

— novekedési

— szakaszos

— -0Osszetett

b) Betervezhetd:

1. Médositasi

— bdvitési

— szikitési

— bezarasi

— Ujrainditasi

2. Rugalmassdgi

— input

— output

c) Egyéb

Forras: On4ll6 szerkesztés Briutigam et al (2003) alapjan

Cikk beérkezett: 2009. 8. ho
Lektori vélemény alapjan véglegesitve: 2009. 9. hé
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