ROZSA Andrea

STRATEGIAI BERUHAZASOK
REALOPCIOS MEGKOZELITESE

Az utobbi évtizedekben paradigmavaltas tortént a tékekdltségvetés elméletében. A diszkontalt cash flow
elemzésen alapulé hagyomanyos projektértékelés nem veszi figyelembe a vallalatvezetés dontési rugal-
massagabol és az innovaciébol adodo lehetéségeket. Ezzel szemben a redlopcids megkdzelités, amely az
alapotleteket a pénziigyi opciék tandbdl meriti, (j perspektivat kinal. Ez a modszer a beruhdazasi stratégiat
opcidk sorozatanak tekinti. A szerzd bemutatja a redlopcids szemlélet alapelemeit, valamint a realberu-

hazasokban rejlé opcidk lehetséges valtozatait.

A véllalatok hossz( tavld célja a vallalat értékének

folyamatos novelése, a vallalat értékének maximal-

izélasa. A vallalat értékét és a versenypoziciot elsésor-
ban a vallalati er6forras-elosztds és a stratégiai
beruhazasi alternativak kozlli valasztas befolyasoljak.

A vallalati értékteremtés legfontosabb eszkdzei a

stratégiai beruhazasok.

A legtdbb beruh&zasi dontés harom fontos tulajdon-

saggal rendelkezik (Dixit - Pindyck, 1994):

» A beruhdzas részben vagy egészben visszafordit-
hatatlan. A beruhézésra forditott kezdeti kiadasok -
legalabbis részben - elsullyedt (sunk) kéltségek;
nem lehet teljesen visszanyerni azokat, ha a beru-
hé&z6 vaéltoztatni szeretne.

* A beruhazasbél szarmazo6 jov6beni hozamok bi-
zonytalanok. A lehetséges profitszintekhez tartozé
valoszinliségeket meg kell becsilni.

e Aberuhézésok id6zithet6k. Egy beruhazast el lehet
halasztani, s igy a dontéshoz6 id6kozben tobblet-
informéacidhoz juthat a jov6re vonatkozdan.

A hagyomanyos beruhazas-elmélet nem ismerte
fol, hogy az irreverzibilitas, a bizonytalansag és az id6-
zitésre vonatkozd dontések egymaéssal kdlcsdnhatés-
ban allnak, és ennek a kapcsolatnak fontos értékelési
hatésai vannak. A diszkontalt cash flow (DCF) médsze-
rek a projektek stratégiai hatasaiban rejlé értéknoveld
tényez6ket sem képesek szamba venni, mert viszony-
lag stabil piaci kdrnyezetet feltételeznek, s nem vagy
csak korlatozottan szamolnak a varatlan jévébeli ese-
ményekkel, igy gyakran téves eredményre vezetnek.
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A folyamatosan valtozé piaci kérnyezetben a val-
lalatok szamara a stratégiai rugalmassag donté ténye-
z6vé valhat. A stratégiai rugalmassag azt a képességet
hangsulyozza, hogy a vallalati vezetés a piaci
kortilmények alakulasanak fiiggvényében, 0j informa-
ciok megszerzését koveten, moddosithatja kordbbi
dontéseit. Ez a reagalasi képesség tovabbi nyereség-
szerzésre vonatkozo lehet6ségeket teremt, és a valla-
lati tanulési folyamat fejlesztése révén hozzajarul a
versenyel6ny megszerzéséhez és fenntartasahoz.

A t6ke-koltségvetési dontések elmélete sok évtize-
den keresztl nem fejl6dott. Az opcidalapi modellek
azonban forradalmian 0j eszk6zoket hoztak létre ezen
a terlleten.

Az opcidarazashol szdrmazd szemlélet és technika
segitsegével szamszer(siteni lehet a vezetdi rugal-
massadg tényezG@it és a stratégiai kodlcsdnhatasok
nehezen megragadhaté elemeit. Az 1980-as évektdl a
pénzligyi opcidkra vonatkoz6 értékelési modelleket a
véallalati beruhédzasokkal kapcsolatban 4all6 rugal-
massag értékelésére alkalmaztdk.1 Ez a Kkiterjesztés
kapta a realopcid nevet.

A redlopcié a nem-pénziigyi eszkdzokbe beagya-
zott implicit menedzseri és termelési rugalmassag.

A redlopcios vilagban a reéloldalra helyezddik a
hangsuly: milyen tipusd opcidkat foglalnak magukban
a jelenlegi vagy szerzett realeszkdzok a vallalati m-
kodés fejlesztése soran.

Kogut és Kulatilaka (2001) tagabb definicidja sze-
rint ,,a redlopciod fizikai eszk6zékbe, huméan eréforra-
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sokba és szervezeti képességekbe torténé beruhazas,
amely reagdlasi lehet6séget teremt a jovGbeli lehet-
séges eseményekre”.

A reélopciés gondolkodas arra kényszeriti a
menedzsereket, hogy felismerjék a projektekben rejlé
jov6beli lehet6ségeket. A legtobb beruhazas opciok
sorozatanak tekinthetd. A t8ke-koltségvetési don-
tésekre vonatkozd opciés megkozelités alapjan a don-
téshozok fogalmilag tisztdzhatjak és szdmszer(sithetik
az aktiv vezetésh@l és stratégiai kdlcsdnhatdsokbol
szarmazo opciok értékét.

Jelen tanulmény megiréséra elsésorban az inspirélt,
hogy kutatdsaim soran az adott témahoz kapcsolédéan
meglep6en kevés magyar nyelvli szakirodalmat talal-
tam.” Ez a terilet jelentds gyakorlati és elméleti kihi-
vast rejt magaban, igy annak fontossagat kivanom
ezzel a publikacioval kiemelni.

A tanulméany f6 célja, hogy atfogd képet nyujtson a
redlopcios megkdzelités jelentéségérdl, és bemutassa a
stratégiai beruhazasok értékelésére vonatkozé alkal-
mazasi lehet6ségeket. A dolgozat attekinti a hagyoma-
nyos passziv megkdzelités és az aktiv realopciés mo-
dell feltételezései kozotti alapvetd kilonbségeket,
majd bemutatja a projektértékelés soran felmerild le-
hetséges opcids tipusokat.

A hagyoméanyos beruhazas
értékelés és a vezet6i dontési
rugalmassag viszonya

A hagyomanyos szemlélet szerint a vallalatok kiilén-
b6z8 tipusd kvantitativ elemzési modszereket hasznal-
nak ajavasolt projektekkel 0sszefliggé koltségek és ér-
tékek becslésére. A projektértékelés tipikus megkoze-
litései a diszkontalt cash flow (DCF) elemzésen alapul-
nak. A diszkontalt cash flow elemzést alapul vevd leg-
elfogadottabb szabaly a nett6 jelenérték mddszer.

A nettd jelenérték a becsilt, diszkontalt készpénz-
bearamlasok és a becsilt, diszkontalt készpénz-kia-
ramlasok kulonbsége. Az NPV-mddszer akkor hasz-
nalhatdé, amikor a diszkontrata ismert vagy el6re
meghatarozhat6. A netto jelenérték kritérium szerint a
projekt megvalosithatd, ha a nettd jelenértéke pozitiv.
Beruhazés-értékelési szempontbdl részvénytulajdono-
si érték akkor jon létre, amikor a projekt varhat6 kész-
pénz-bearamlasai meghaladjak a varhatd készpénz-
kidramlasok értékét. A készpénzaramokat egy mini-
malisan elvart és projektkockazatot alkalmasan
tukrozoé rataval kell jelenértékre diszkontalni.

Az alkalmas diszkontrata kivalasztasa a bizonyta-
lansdg miatt nehéz feladat. A hagyomanyos elmélet
szerint a bizonytalansdgot megjelenitd kockazat be-
épithetd az NPV-formula nevezéjébe. Projekt-speci-
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fikus, kockazattal korrigalt diszkontratat kell hasznal-
ni, mely a t6kepiaci arfolyamok modellje (CAPM)
segitségével hatarozhaté6 meg. A CAPM szerint a rész-
vénytéke koltsége a kockazatmentes réata és egy kocké-
zati prémium 0sszege. Azonban a netté készpénz-
aramlas minden komponense kiilonbdz8 kockazati jel-
legzetességekkel rendelkezhet, és igy sajat diszkont-
ratat igényel (Yeo - Qiu, 2003; Trigeorgis, 1996: 40-
52. 0.).

A DCF alapti megkézelités implicit mddon vagy
azt feltételezi, hogy a projekt visszafordithato, tehat a
piaci feltételeknek az el6re jelzettnél kedvez6tlenebb
alakuldsakor a kiad&sok visszanyerhetdk; vagy azt,
hogy a beruhézés irreverzibilis, azaz egy ,most vagy
soha” problémardl van sz6. Tehat, ha a véllalat nem
inditja el a beruhazast most, akkor ezzel a jov6beli
megvalositas lehetdségét is elmulasztja. Ezek az
implicit feltételezések azt is magukban foglaljak, hogy
ha a projektet most megval6sitjak, akkor folyamatosan
m(ikodtetik a varhatd hasznos élettartam végéig, még
akkor is, ha ajév6 bizonytalan (Dixit - Pindyck, 1994;
Bélyacz, 2002).

A DCF-mddszerek figyelmen kivill hagyjak azt a
hozzéaadott értéket, amely a vallalatvezetés dontési
rugalmassagabol szarmazik, és lehet6séget teremt arra,
hogy a beruhdzasi folyamatot menet kdzben maodosit-
sék. Az ilyen vezetési beavatkozasok vagy termelési
dontések a vallalat szaméara nagyobb esélyt biztositanak
arra, hogy magasabb hozamot nyerjenek, vagy mini-
malizéljak a piaci ingadozasokban rejlé veszteségeket.

Amikor egy beruhdzés visszafordithatatlan, és a
jovoére vonatkozo piaci feltételek bizonytalanok, akkor
a beruhazasi dontést nem lehet egyszer(ien csak a
szokasos nettd jelenérték (NPV) maodszerre alapozni.

Egy beruhazési kiadas implicit médon a beruhazés-
sal valé varakozas opci¢janak feladldozasat igényli, s
igy az elveszitett opcios értéket a beruhazasi koltségek
részeként kell kezelnie

Hasonlo kiigazitasokra van sziikség, ha elvetési op-
ciorol, ideiglenes bezarasi opcidrdl, vagy a beruhédzas
szakaszos jellegét6l fliggd opciokrol, illetve kapacitas-
vélasztasi opciordl van szé.

A DCF-modszer tehat a bizonytalansagot a neve-
z6be épiti be, s a nagyobb bizonytalansagot egy na-
gyobb kockazattal korrigalt diszkontrata jelzi.

A menedzsment passziv hozzaallasat feltételezve
egy bizonyos termelési stratégidhoz - a DCF alapl
maodszerek altalaban alulbecsiilik a beruhazas teljes ér-
tékét.a

Az NPV-moddszer implicit feltételezésekkel €l a
varhaté készpénzaramokkal kapcsolatbhan is.

A varhatd jovébeli pénzaramok meghatarozasa va-
I6jdban nagyon bonyolult probléma. Kulatilaka és
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Marcus (1992) esettanulméanyon keresztil mutatjak be
azt, hogy mikor megfelelé a hagyomanyos DCF meg-
kozelités, és mikor kell azt kiegésziteni bonyolultabb
opcidertékelési technikakkal. A példa szerint egy
hipotetikus vallalat szeretne harom egymassal versen-
g6 energiatermeld projekt kozil valasztani.

Az egyik gazkazanokat hasznal, a masik olajf(itést,
a harmadik kétféle mdédszerrel, dudlisan (gazzal és olaj-
jal egyarant) (zemeltethet6 kazanokat. A szerz6paros
bemutatja, hogy az NPV-médszer azt sugallja, hogy az
olajverzio a legjobb, holott a bizonytalansag kortlte-
kintébb vizsgalata lathatova tenné, hogy a dudlisan
Uzemeltethet6 kazan a legértékesebb. A kétfunkcios
kazan megoldasban benne rejlik az olcs6bb energia-
forrasra torténd atvaltas lehet6sége. Ezt a miikodési
opciot értékeli alul a hagyomanyos mddszer.

Az olajtechnoldgia esetén az arak szimmetrikusan
oszlanak el a varhato érték koril, az olajarak volatili-

1 tasa a varhaté pénzaramot nem befolyasolja, tehat

nincs hatassal a beruhazas netté jelenértékére.

llyen esetben a hagyomanyos NPV-elemzés telje-
sen megfeleld.

A bizonytalansag révén felmerilé f& komplikacio
az elébbiekben targyalt diszkontrata meghatarozéasa.

A rugalmas, atvaltasi lehet6séggel rendelkez6 tech-
nolégia értéke viszont jelentdsen valtozhat, mivel érté-
kés aszimmetriat tartalmaz: amikor az olajarak alacso-
nyak, a koltségmegtakaritas teljesen a cégnél marad.
Amikor viszont az olajarak magasak, akkor az ener-
giakdltségek novekedését korlatok kozott tartja az a
képesség, hogy a vallalat attérhet a gadzkazanra.

igy, ellentétben az olajkazan pénzéaramaval, a két-
funkciés kazan varhaté pénzaramlasa valdjaban az
olajarak volatilitasanak fiiggvénye, még akkor is, ha a
volatilitas az &r varhato értéke korll szimmetrikus. A
nagyobb véltozékonysag ndveli a flexibilis kazén atla-
gos nettd pénzaramat, mert a nyereség n6é, amikor az
olajarak csokkennek, de a veszteségek a gazarak miatt
korlatozottak.

Adott tehat egy opcid, egy lehet6ség arra, hogy a
véllalat kivéalassza az optimalis energiaforrast.

A kétfunkciés megoldas esetében a gazrdl olajra,
illetve olajrol géazra tortén6 atallasnak koltségei vannak.
Ezek a koltségek éppen elegendéek fehetnek ahhoz,
hogy elrettentsék a vallalatot a masik tipusu fitésre vald
atallastol, még akkor is, ha az alternativ miikodtetési
forrds valamivel olcs6bb, mint az aktualis.

Az optimélis energiaforras a kovetkezd periddus-
ban a jelenlegi energiaforrdsnak épplgy fuggvénye,
mint az atallasi koltségeknek.

Tovabba fuggvénye még az Gjra atallas (relativ
arakban 1évé6 trend altal adott) valdszin(iségének és a
relativ arak volatilitdsanak. A jelenlegi dontések hatas-
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sal vannak arra a mikddési modra, amellyel a vallalat
a kovetkezd periddusban kezd, és igy a jovébeli atal-
lasi koltségekre is.

A jelenlegi dontések nemcsak a jov6beli pénzara-
mokat befolyasoljdk, hanem a jov6beli ddntések lehet-
seges halmazat is. A példabol az is vilagos, hogy amikor
a termelési dontések egymadst kolcsondsen kizérjak,
akkor az optimalis termelési dontést a projektértékelés-
sel egyutt kell megvaldsitani. A projekt értékfliggvényét
barmely miikodési mod esetén részben a jovébeli atal-
lasi koltségek varhato értéke fogja meghatarozni.

Ezt a probléméat a dinamikus programozés eszko-
zeinek a felhasznalasaval kell megoldani.s

A hagyoméanyos DCF-technika nehézkesen vagy
esetenként egyaltalan nem alkalmazhatd realopciok
jelenlétében a projektek értékelésére. A vallalati beru-
héazasokban rejlé opcidk a vezetés szdméra lehet6séget
biztositanak arra, hogy kikiisz6boljék a kedvez6tlen ki-
meneteleket vagy tompitsak azok hatasat.

A dontési rugalmassag tehat azt fejezi ki, hogy a
menedzsment képes befolyasolni az eredeti beruhazasi
dontéshél szarmazo pozitiv lehet6ségek kihasznal-
hatosagat és a veszteségek elkeriilhetségét.

A fenntarthaté siker kulcsa a vezetés folyamatos
tanulasa és a piaci valtozasokra vald korrekt reagalas
képessége. A teljesitményt egy gyorsan bevezethet6,
flexibilis és adaptiv stratégia hatdrozza meg.

A vaéllalati vezetés jov6beli tevékenységekre
vonatkoz6 rugalmassaga az NPV vagy a projektbdl
szarmazé kifizetések valoszinliségi eloszlasaban asz-
immetriat eredményez. Ez az aszimmetria noveli a
beruhazasi lehet6ség valos értékét, mert javitja a nye-
rési esélyeket, viszont a vezetés kezdeti varakozasai-
hoz képest korlatozza a veszteségeket. (1-2. &bra)

1. dbra

Hagyomanyos beruhazas-értékelés
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2. abra
Beruhdazéas-értékelés rugalmassag mellett

Az emlitett vezetdi dontési rugalmassag hidnyaban
a netté jelenérték valdszinliségi eloszlasa teljesen
szimmetrikus lenne. Ebben az esetben a statikus vagy
passziv varhatd NPV (a szimmetrikus eloszlas varhat6
értéke) egybeesne a mddusszal (a leggyakoribb érték-
kel). Dontési rugalmassag mellett a megfeleld eloszlas
fliggvénye jobbra fordul. Egy ilyen aszimmetrikus
eloszlasfliggvény valos varhat6 értéke meghaladja a
madduszt egy opcids prémiummal. Az opcids prémium
a menedzseri rugalmassag értékét tukrézi. Az abran
NPV 1 NPV2-re n6. igy NPV2 (aktiv) = NPV1
(passziv) + ¢, ahol c: a bedgyazott realopcidk altal biz-
tositott rugalmassag értéke.

Az NPV1 egy beruh&zas passziv NPV-je. Mivel a
vezetési rugalmassag értéke nem kézzelfoghat6 pénz-
aram, ezért nem jelenik meg az NPV 1 kiszamitasa
sordn. NPV2 az aktiv NPV. Ez az érték tukrozi, hogy a
realopcidk lehet6vé teszik a vezetés szdmaéra a beruha-
zas rugalmas valtoztatasat, s ezzel az értékndvekedést.

Az opcidarazasi modszerek ezt az értéket elkiloni-
tetten szdmoljake6, s azutan adjak hozza az NPV 1-hez.
Az opcids érték képes egy negativ NPV 1-t pozitiv
NPV2-vé alakitani. Egy kezdetben elutasitott projekt
értékessé valik NPV2 alapjan. A realopciok tehat nem
pusztan elméleti kuriozumok, sok esetben felborithat-
jak a vélt egyensulyt a beruhazasok elfogadasa és eluta-
sitasa kozott.

Osszességében, a DCF alapl mddszerekkel stabil
piaci kdrnyezetben kdnnyen és tanulsagos modon ele-
mezhetbek a beruhazasi lehet6ségek. Abban az esetben
viszont, ha a piaci folyamatok hirtelen valtoznak, és a
menedzsereknek lehet6ségik van dontéseik korriga-
lasara, vagy a piaci folyamatokhoz t6rtén6 hozzaiga-
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zitdsara, a hagyomanyos mddszerek alkalmazasa téves
eredményekre vezethet.

A jelenlegi kutatdsok egybehangzéan kiemelik azt a
tényt, hogy a hagyomanyos pénziigyi mértékek, mint pl.
az NPV, nem éltékelik korrekten a realopciokat is tartal-
maz6 beruhazasi lehet6ségeket (Yeo-Qiu, 2003; Trigeor-
gis, 1996: 120-124. o.; Amram-Kulatilaka, 1999). Leg-
inkdbb a kovetkez6 stratégiai értékforrasokat nehéz a
standard t6ke-koltségvetési keretek kozé illeszteni:

» termelési redlopciok egylitteseként tekintett terme-

Iési rugalmassag,

» szimultan felmerilé projektek kdzotti szinergiak,

» novekedési lehetdségek és a projektek kdzott kiala-
kuld kolcsonds fligg6ségek (Trigeorgis - Kasanen,
1991).

A vallalatvezetés alkalmazkodoképessége kovet-
keztében létrejov6 aszimmetria kibGvitett vagy straté-
giai beruhazasi kritériumot igényel, mely mindkét ér-
tékkomponenst kifejezi:

1. a kozvetlen pénzdramok hagyomanyos (statikus
vagy passziv) nettd jelenértékét,

2. atermelési rugalmassag és a stratégiai kdlcsdnhata-
sok opcios értékét.

Realopciods példak -
implicit opcidk a projektértékelésben

A bizonytalansag és kompetitiv kdlcsénhatasok
valos viladgaban, a ténylegesen bekdvetkezé pénzaram-
lasok valo6szin(ileg kilonbdzni fognak a menedzsment
kezdeti véarakozésaitol. Amint 0j informaciok valnak
elérhet6vé, és ajovébeli pénzaramokhoz kapcsolédé bi-
zonytalansag fokozatosan feloldédik, a vezetés észreve-
heti, hogy a kiillénb6z8 projektek kiillonféle rugalmassa-
gi fokokat nyUGjtanak ahhoz, hogy az eredetileg megfon-
tolt termelési stratégiat fellilvizsgaljak és modositsak.

Ebben a részben a projektértékelés soran altalaban
felmer(l6 redlopciés valtozatokat mutatom be. Ezek a
példak segitenek annak felismerésében, hogy mikor kell
a hagyomanyos DCF értékelési technikakat az opcio-
arazas eszkozeivel Kkiegésziteni vagy helyettesiteni. A
realopcidk kozil sok természetesen merdl fel, mig ma-
sokat kezdettdl fogva be lehet tervezni, tébbletkdltsé-
gek mellett. Az itt elemzett kategdridk els6sorban Kula-
tilaka - Marcus (1992), Amram - Kulatilaka (1999),
Yeo - Qiu (2003) és Trigeorgis (1996) munkain alapul-
nak. A fejezet végén egy Kiterjesztési lehet6séget vazo-
lok fel a redlopcios tipusok stratégiai alkalmazasara.

1. Halasztasi opci6 7

Az el6z6ekben mar utaltam arra, hogy egy beru-
hazds megvalositasa implicit médon magéban foglalja
a beruhazéssal valé varakozas opcidjanak felaldozasat;
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tehdt ebben az esetben a ddntéshoz6é lemond arr6l,
hogy a beruhazast egy késébbi, jovébeli idépontban
valésitsak meg. Ebbdl kovetkezik, hogy az elveszitett
opcios értéket a beruhdzési koltsegek részeként kell
kezelni (McDonald - Siegel, 1986). Ebben a vonatko-
zasban érdemes megjegyezni, hogy minden projekt
legjelent6sebb versenytarsa altaldban ugyanaz a pro-
jekt, csak néhany periédussal elhalasztva.

Egy késleltethetd projekt lehetévé teszi azt, hogy a
vallalat t6bbet tudjon meg a lehetséges beruhazasrél
vagy a termékrél és a piaci kimenetelekrdl. Az arak, a
kereslet és a termelési koltségek sztochasztikus termé-
szete késleltetési opcidkat hoz létre a beruhazasi déntés
véglegesitése el6tt. Altalaban, a varakozasi opci6
esetében, a menedzsment haszonbérleti szerzédést vagy
vételi opcidt birtokol egy értékes er6forrasra, vagy a
hozzakapcsolddo fejlesztésre. A szerz6dés vagy opcio

X lejérata el6tt kdzvetlenil a beruhézasi lehet6ség értéke

max (V-1l, 0) lesz. Lathato, hogy a halasztasi opcio egy

a amerikai call opcionak feleltethet6 meg, ahol V a végre-

hajtott projekt varhaté miikodési pénzaramanak jelenér-
ként a beruhazas végrehajtasahoz szilkséges kiadas.

A vallalat varhat x évet (vagy beruhazasi periédust),
hogy megfigyelje, vajon az output arak igazoljak-e az
éplilet vagy lizem felépitését, vagy a teriilet fejlesztését.
A halasztési opci6 a legtipikusabb az dsszes realopcio
kozil. Legfontosabb megnyilvanulési teriletei a ter-
mészeti er6forrasok kinyerésével foglalkozé iparagak,
az ingatlanfejlesztés és a mez6gazdasag 8.

2. Elvétési opcio 9

A projekt egészének vagy bizonyos részeinek
feladdsa, a beruhazés végleges felszdmoldsa akkor
értékes lehet6ség, ha a piaci helyzet kedvez6tlenre for-
dul, viszont a felhasznalt technoldgianak élénk masod-
lagos piaca létezik, ahol a vallalat a beruhazéashoz
kapcsolodo eszkozok értékesitésével ,,mentési” értéket
(salvage value) realizalhat.

Ezt az opciot Ugy lehet értékelni, mint egy amerikai
put opciot. A projekt jelenlegi értéke V, a kotési ar a
mentési érték vagy legjobb alternativa hasznélat értéke

V A, igy a menedzsment V+max(A-V,0) értéket, vagy

1
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max(V,A)-t kaphat. Természetesen a Tobbcélu vagy
multifunkcionalis t6keeszkdzoknek magasabb a men-
tési értékiik és magasabb az elvetési opcids értékik,
mint a specialis célu eszkdzoknek. Az értékes elvetési
opciék altalaban a tékeintenziv iparagakban talalha-
téak (pl. légitarsasagok, vasit, er6mivek), vagy a
pénzigyi szolgaltatdsok teriiletén, bizonytalan piacon
torténé Uj termék bevezetése esetén, illetve akkor, ha a
veszteségminimalizalas az elsédleges cél.

Az elvetési jogokat azonban nem célszerli kony-
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nyelmien gyakorolni, mert az értékes szaktudas, illet-
ve mas kritikus szervezeti képességek erozidjat is
okozhatja.

3. Novekedési opci6 10

Novekedési opciordl akkor beszélink, ha ajelenle-
gi beruhdzasok jov6beli, 0j beruhazasi lehetdségeket
tarnak fel, illetve ha kilatds van jelenleg nem jove-
delmezd projektek jovdbeli értékessé valaséra.

A mar folyamatban 1évé beruhazéasokra gy lehet
tekinteni, mint egy masik, leend6 projekt el6feltéte-
lére, illetve kezdeti lancszemekre az egymashoz kol-
csonosen kapcsoldédo projektek rendszerében. Ha egy
beruhazés jovébeli ndvekedési lehetGségeket biztosit,
akkor a projektek kozotti Osszetett opcidkhoz lehet
hasonlitani. A novekedési opciok szerepe az infra-
struktira-alapu, stratégiai ipardgakban (high-tech,
K+F), multinaciondlis tevékenységek, stratégiai akvi-
ziciok esetén jelentds. Az dsszetett termékgeneraciok
és a tdbbszordsen Osszetett alkalmazasok (szamito-
gépek, gyodgyszeripar) szintén ndvekedési lehetdsé-
geket rejtenek.

4. Szakaszos opciok 1

A legtobb, gyakorlatban megvalésulé projekt nem
egyszeri beruhazasi kiadast igényel. A beruhéazaési
Iépéseket sok esetben szakaszosan valositjdk meg, és
ekkor a szakaszok - az U(j informaciok mindségétdl
flggben - nodvekedési képességeket vagy elvetési op-
ciot foglalnak magukban. Minden allomast egy, a
rakovetkezd lépések értékére vonatkozé opcidnak
lehet tekinteni, és dsszetett opcioként lehet értékelnil2
Ezek az opciok értékesek minden K+F intenziv iparag-
ban (f6leg a gydgyszeriparban), jelent6s bizonytalan-
saggal rendelkezd, t6keintenziv projektek esetén (nagy
volumen( épitkezések, erémiivek) és a kockazati téke-
finanszirozésban.

5. Osszetett opciok, tobbszordsen
egymasra hat6 opcidk 13

A gyakorlati életben zajlo projektek altaldban kom-
plexek, gyakran rejtenek egyszerre tobbféle redlopciot.
A beruhazasban foglalt tobbszdrds realopcidk egyit-
tes, kombinalt értéke kilonbozhet elkildnitett értékeik
Osszegétdl, hiszen egymassal kdlcsdnhatasban allhat-
nak. Trigeorgis (1993) azonosit olyan feltételeket, ami-
kor a kolcsonhatasok kicsik vagy nagyok, negativak
vagy pozitivak. Kulatilaka (1995) az opcidk kozotti
kapcsolatok hatasat az optimalis lehivasra vonatko-
z6an vizsgalja. A realopciok kozotti kdlcsonods flg-
g6ségek jelenlegi elméleti felismerésének lehetévé kel-
lene tennie az alkalmazasok folyamatos fejlesztését.
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6. Betervezett opcidk 14

A természetesen felmerulé opciék mellett, a pro-
jektmenedzserek szandékosan is beépithetnek értékes
realopciokat a projektekbe. A betervezett opciok kate-
ciok (options to alter) és a rugalmassagi opcidk (op-
tions to switch).

6. a) Mddositasi opciodk

Ha a piaci feltételek kedvez6bbek a vartnal, akkor
a vallalat megndvelheti a projekt élettartamat (option
to extend), a termelési sorozatnagysagot (option to
expand), vagy felgyorsithatja az er6forras hasznosita-
sat. Ha a feltételek kedvezGtlenebbek a vartnal, akkor
a vallalat csokkentheti a termelést (option to contract).
Indokolt esetekben a termelés leallithaté vagy Ujrain-
dithat6 (option to shut down, option to restart). A
szerz&déses vagy forrasopciok (sourcing options) szin-
tén ebbe a csoportba tartoznak.

A bdvitési opcidk tdbbletkapacitdsok beépitését
teszik lehet6vé, tobbletkdltségek mellett. A bovitési
opciét is magaban foglald beruhazasi lehetéségre gy
lehet tekinteni, mint egy alapprojekt és egy amerikai
call opci6 Osszegére. Ha az alapprojekt véarhatdé md-
kodési pénzaramanak jelenértéke V, a sorozatnagysag
bévitési ratdja x% IE extra kdltség mellett, akkor a
projektbdl szarmaz6 kifizetés: V+max(xV - IE, 0).

A szOkitési opciok az amerikai put opcidkkal ana-
16g értékelést tesznek lehet6vé. Ha a vallalat c%-kal
csokkenti a termelési sorozatnagysagot, és ezaltal
megtakaritja az IC tervezett beruhdzasi kiadas egy ré-
szét, akkor mérsékelheti a veszteségeit. A put opciobdl
szarmazo6 kifizetés max(IC - eV, 0). A szdkitési opcio
tehat akkor értékes, amikor a megtakaritott beruhazasi
kiadas nagyobb, mint a lecsokkentett termelési so-
rozatnagysagbol szarmazd készpénzbevétel.

A bezérasi és Ujrainditasi opcidk tipikus példai
megtalalhatéak a természeti er6forrdsokhoz kapcso-
16d6 iparagakban, kereskedelmi ingatlanok és ciklikus
ipardgakban torténd berendezés-tervezés és épitkezés
esetén, valamint a divattermékek és fogyasztdi &ruk
teriiletén. A beruhazas periédusonkénti mikddtetésére
call opcidként lehet tekinteni. Az adott periédus C
készpénzbevételt biztosit, és IV valtozdé mikodési
koltséget (az opcid kotési ara) jelent. A kifizetés
max(C - 1V, 0) lesz. Tehat példaul, az outputarak va-
ratlan csokkenésekor, a miikddési veszteségek ideig-
lenes elkertlése érdekében a termelés besziintethetd, a
feltételek javuldsa esetén pedig Ujraindithato.

6. b) Rugalmasséagi opcidk

A termelési rugalmassag esetében, ha az arak vagy
a kereslet valtozik, akkor a véllalat vezetése megval-
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toztathatja a kibocsatasi struktdrat vagy a termékszer-
kezetet. A folyamat rugalmassag esetében a vallalat
vezetése ugyanazokat a termékeket mas tipusd inputok
felhasznalasaval gyarthatja.

Az input rugalmassagi realopcié azt a képességet
jeleniti meg, hogy a vallalat kihasznalhatja a relativ
arak valtozasat, és ex post a legalacsonyabb koltségi
technolégiat vélaszthatja. Kulatilaka - Marcus (1992)
bevezet6 részben bemutatott tanulmanya tipikus példa
erre a realopciora. Az inputatvaltasban rejlé elényok
megtalalhatok és felhasznalhatok nyersanyagfiiggé le-
het6ségek, energiaforrasra vonatkozd és flexibilis ter-
melési technoldgiakrdl vald dontések esetén.

A kibocsatéas rugalmasségaban rejlé realopcio segit-
ségével a vallalat vezetése a termékvalasztékot a piaci
arakhoz igazithatja. Ekkor a vallalat a potencialis output
relativ araira vonatkozé implicit opciot birtokol. Az out-
put rugalmassagi opcid azt jelenti, hogy elegend6 csak
egyetlen termek aranak megfelel6 mértékben emelked-
nie ahhoz, hogy a projekt életképessé valjon. A ter-
mékrugalmassag azokban az iparadgakban értékes, ahol
a termékdifferencialas, a valaszték fontos és a kereslet
ingadoz6. J6 példa az autdipar, az elektronikai cikkek és
jatékok piaca, valamint a gyégyszeripar. Ezekben az
esetekben egy koltséges rugalmas kapacitas megszer-
zése vagy kiépitése értékes lehet, hiszen létrehozza a
valtozo piaci keresletre torténd reagalas képességét.

Az el6bbiekben bemutatott realopcios tipusok a
projektértékelés soran felmerul6 tipikus valtozatokat
jelenitették meg. A redlopciok segitségével a val-
lalatvezetési dontések komplexitasa is jellemezhetd.
Kylaheiko et al, (2002) a stratégiai opciokat harom ka-
tegéridaba sorolta: termékopcidk, id6zitési opciok és
végrehajtasi opciok. Ez a rendszer kiegészithet6 meég
Yeo - Qiu (2003) tanuléasi opcidjavallb.

A vallalati menedzserek egy Uj termék termelésére
vonatkoz6 Un. termékopciét hoznak létre akkor, ami-
kor észreveszik a piaci igényeket jobban kielégitd ter-
mék létrehozasara vonatkozé lehetdséget. A termékop-
ci6 megvalositasa azt jelenti, hogy a vezeték képesek
megszervezni az eréforrasokat és vallalati képessége-
ket ahhoz, hogy a fejlesztési lanc, a termelés, az elosz-
tas és a termék marketingje létrejéjjon.

Amikor a vallalat 0j vagy jobb termék termelésére
vonatkozd opciét birtokol, akkor altalaban ez a ter-
mékopcid néhany id6zitési opcidval is kapcsolatban
fog allni. A vallalat dont arrdl, hogy mikor kezdje (va-
rakozasi opcié), mikor fejezze be (elvetési opcio),
mikor sziineteltesse, és mikor inditsa Gjra a termelést.

A véllalatok nagy szamu végrehajtasi opciot bir-
tokolnak. Az ilyen opcio egy dontés arrél, hogy miként
szervezze meg a vallalat az értéklancot (value chain),
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azaz hogyan valasszon az alternativ eréforrasok, ruti-
nék és képességek kozil. Az értéklanc megszerve-
zésére vonatkozo vallalati déntések befolyasolhatjak a
lanc dsszeallitdsanak sebességét és a lanc valtozé fel-
adatokra vonatkoz6 rugalmassagat.

A rutinokbdl és képességekbdl allo kivélasztott hal-
maz természetesen nagyon fiigg a kordbbi kumulativ
dontésektdl és a vallalatndl megjelend tanulasi folya-
matoktdl.

A tanulasi opciok esetében a termelési opciokba
torténd beruhazés lehetdséget biztosit az oktatasra és a
szervezeti tanulasra. Ezek az opciok a vallalati straté-
giai képességeket erdsitik, vagy Ujakat hoznak létre, és
lényegesen csokkentik az Gzleti kockazatot. Tipikus
példék a kiildnboz6 technoldgidk kifejlesztésére és tanu-
lasara vonatkoz6 K+F beruhazasok. Egy masik példa
kisérleti vagy prototipus projekt megvalositasa a fo-
gyasztoi érdeklédés és termelési koltségek felmérésére.
Részopciokat is létre lehet hozni, melyek szintén tanu-
lashoz, illetve a vallalati tudads magasabb szintjéhez
vezetnek.

Amikor egy vdllalat képes arra, hogy szisztema-
tikusan figyelembe vegye ezeket az opcidkat, akkor ar-
ra is képessé valik, hogy kitagitsa tzleti lehet6ségeinek
hatarait. Az ilyen vallalat jobban ki fogja tudni hasznal-
ni e lehet8ségekben rejlé attételi hatast. Az opciok fenti
halmaza lehet&vé teszi a vallalat szdmaéra a bizonytalan-
s&g értéknoveld szerepének felismerését. (3. bra)

3. &bra
A bizonytalansag értéknoveld szerepe

Forras: Amram-Kulatilaka (1999), 15. o.

Kovetkeztetések

A tanulmény az opci6elmélet t6ke-kdltségvetésbeli
alkalmazhatésaganak alapjait mutatta be. A rugalmas-
sagnak értéke van. A termelési rugalmassag és a straté-
giai rugalmassag fontos részei az értékelésnek és a
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dontések tervezésének. A reédlopciok felismerésével és

kihasznalasaval a vallalatok jelent6s kulonbségeket

hozhatnak létre a verseny és a stratégia teriletén. Az

értékes opciok birtoklasa képessé teszi a véllalatokat a

novekedésre, mivel a versenyel6ny megszerzése révén

jov6beli nyereséges beruhazasokat és hatékonyabb
valaszt kindl a technol6giai, kompetitiv vagy altalanos

Uzleti kornyezetben torténé véaratlan eseményekre

vagy lehet6ségekre.

A reélopcios megkozelités kétféleképpen segithet:
jovOorientalt, és a dontési helyzeteket érthetébbé teheti
a menedzsment szamara relevans és szamszer(sitett
informéciokkal. Altalaban a stratégai dontésekkel az a
probléma, hogy sok esetben csak kvalitativ informa-
ciokon és megérzéseken alapulnak. Relevans valto-
zOkkal és kvantitativ informaciokkal atlathatobba
valik a dontési helyzet.

Realopcids esetben a reaktiv rugalmassag az, ami-
kor az opcié birtokosa Ugy reagal a kornyezeti valto-
zasokra, hogy a kifizetések jelenértékét maximalizalja.
Ez a redlopciok hagyomanyos, értékelési eszkdz sze-
repét jeleniti meg.

Sokszor azonban nagyobb kifizetés szarmazik a
koradbban mar megszerzett vagy felismert opcio értékét
novel6 proaktiv rugalmassagb6l. Ez a lehet6ség a
pénziigyi piacok és a redl Uzleti lehet6ségek kozotti
kilonbségek miatt létezik. A pénziigyi opcidkat nyitott
és hatékonyan m(ikddé piacon szerzik meg, illetve ke-
reskednek velik. A redl Uzleti szitudciékban altalaban
csak korlatozott szamul Uzleti partner vesz részt, és
kozllik barki képes befolyasolni azt a néhany ténye-
z6t, melyek a reédlopciok értékét az allandod kolcson-
hatasok révén kontrollaljak.

A menedzserek felhasznalhatjak képességeiket
arra, hogy noveljék az opcios értéket (még miel6tt va-
I6ban lehivnak az opciot), igy az opcio értékesebbé va-
lik, mint a megszerzéséért, illetve létrehozasaért kifi-
zetett &r.

Leslie - Michaels (1997) szerint az opci6 értéknd-
vekedésének a kdvetkezd hat forrasa létezik:

1 A varhatd, m(kodésbdél szarmazd készpénz-be-
aramlésok jelenértékének ndvekedése vagy az arak
emelkedése miatt, vagy tobb termék el6allitasa ré-
vén, vagy szekvencialis (szakaszos) uzleti lehet6-
segek (azaz osszetett opcidk) felismerése és/vagy
létrehozésa altal.

2. A varhatd, m(kodésb6l szarmaz6 készpénz-ki-
aramlasok csokkenése vagy a gazdasagos sorozat-
nagysag, vagy a gazdasdgos alkalmazasi teriilet
attételi hatdsa miatt.

3. Avarhat6 készpénzaramlasok volatilitdsanak néve-
kedése. A nagyobb bizonytalansag a rugalmassag
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értékének novelésén keresztill emeli az opcid érté-
két. Talan ez a legfontosabb kiilénbség a tradicio-
nédlis NPV-elemzés és az opciok kdzott. Amikor
egy vallalat az NPV-elemzésnek megfelel6en teljes
mértékben beruhazott, akkor a bizonytalansagnak
negativ hatadsa van, mert a hozamokat szimmetri-
kussa teszi: a teljes beruhazés elvesztésének éppen
olyan nagy val6szinlisége van, mint az érték meg-
duplazodasanak. Egy opci6 vasarlasakor azonban a
vallalat a beruhdzasnak nem a teljes értékére, ha-
nem a nyerési esélyekre fogad. Ezért minél val-
tozékonyabb a pénzaram, annal értékesebb az op-
ci6. (4. és 5. abra)

4. &bra
Lehetséges eloszlasok és a kifizetési fliggvény

Az alaptermék értéke
a dontés pillanataban

Forrés: Amram-Kulatilaka (1999), 15. o.

5. éabra
A kifizetési figgvény és az opcid értéke

Az alaptermék értéke
a dontés pillanataban

Forras: Amram-Kulatilaka (1999), 15. o.
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4. Alehet6ség id6tartamanak megnovelése. Az opcids
érték nd, mert n6 a bizonytalansag.

5. A lehivéassal tortén6é varakozasbdl (a halasztasbol)
szarmazO értékveszteség csokkenése. A pénziigyi
opcioknal ez az osztalékfizetés utani allapotig tarto
varakozas koltsége (az osztalékfizetés csokkenti a
részvény értéket és igy az opcio kifizetését). A valds
(redl) Gzleti szituaciokban a véarakozas koltsége ma-
gas lenne, -ha egy korai belép6 magahoz ragadna a
kezdeményezést. Amikor az ,,els6ként mozduld” el6-
nyei meghatarozéak (mint pl. az informécids és tele-
kommunikacids iparagban) az osztalékok megfele-
I16en nagyok, igy a varakozas opcios értéke csokken.

6. Akockazatmentes rata ndvekedése. Az egyedi piaci
szerepl6k nem képesek befolyasolni a kockazat-
mentes ratat. Azonban egy vart kamatrata nove-
kedés mindig noveli az opcio értékét, mert az opcid
kotési aranak jelenértékét csokkenti. Masrészt, a
novekvd kamatrata csokkenti a netto jelenérteket.

Amikor egy véllalat képes arra, hogy szisztema-
tikusan figyelembe vegye a miikddésben rejlg, illetve
a szandékosan beépithetd opcidkat, akkor arra is ké-
pessé valik, hogy kitagitsa Uzleti lehetdségeinek hata-
rait. Az ilyen vallalat jobban ki fogja tudni hasznalni a
lehet6ségekben rejlé attételi hatast, mint azok a cé-
gek, amelyek nem fedezték fel ezeket a lehet6ségeket
a termelési eréforrasok és cash flow-k kényszere miatt.

Az opcidk fenti halmaza lehetévé teszi a vallalat
szamara nyereségszerzési lehet6ségeinek blvitését és
er@sitését anélkil, hogy tllsdgosan megndvelné a
veszteségek kockazatat.

Az utébbi években a redlopciodkat teljesen elfogad-
tak a banyaszatban, a gyogyszeriparban, az élettudo-
manyokhoz kapcsol6do iparagakban, ahol a volatilitas
nagy, valamint a rugalmassagi képesség tébbletet hoz.
A redlopciés modellnek ott a helye a vallalati dén-
téshozdk eszkdztardban a nagyfok( bizonytalansag és
az irreverzibilis beruhdzésok kéltsége miatt.

A kihivas jelenleg az, hogy miként lehetne intéz-
ményesiteni a jov6beli beruhazasi projektekben rejld
opciok felismerését, értékelését, és optimalis lehivasat
- hogyan lehetne valds piaci adatokkal tesztelni az el-
méleti realopcio értékelés és a gyakorlat kdzotti
0sszhangot.
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