BELYACZ Ivan

STRATEGIAI MEGFONTOLASOK
A TOKEBERUHAZASI DONTESEKBEN

A szerz6 dolgozatdban végig koveti azt a fejl6dést, ahogy a tékeberuhazasi dontéshozatal eljutott a disz-
kontalt pénzaram kizarélagos dontési kritérium szerepétdl, a real-opciok dontésbeli alkalmazéasaig. Hosz-
sz Ut vezetett a real-beruhézasok stratégiai latdsmaddjanak kialakulésaig, s a dontések dinamizaldsaban
a ma ismert cs(icsig, a tékeberuhazasi projektek opcioként valo kezeléséig.

Széles korben elfogadott tétel, hogy a diszkontalt
pénzaram-analizis szilard elméleti alapot szolgéltat a
tékeprojektek vizsgalatahoz, bizonyos kétségek azon-
ban nem hallgathatok el. Mindabbdl, amit a fejlett
téke-koltségvetési modszerek alkalmazasakor hangsu-
lyoznak, altalaban kimarad annak feltételezése, hogy a
vélhet&en sikeres beruhédzasi projekt csak pontos érté-
kelési modszerrel valaszthatd ki. A diszkontélt pénz-
aram-modszerek altaldban a pontossag illdziéjat kel-
tik, pedig az alapul szolgalé feltevések sokszor nem
garantaltak. A ddntéshozdk hajlanak arra, hogy nagy
stlyt adjanak a szamszerdsithet6 elemeknek, emiatt
azonban fennall annak a veszélye, hogy leértékel6dnek
a dontés ama nem szamszer(sithet6 (kvalitativ) aspek-
tusai, amelyeknek sokszor kritikus szerepiik van a pro-
jekt sikerének vagy kudarcanak el6idézésében.

A diszkontalt pénzaram-eljaréas inkdbb hasznalhato a
pénzugyi eszkdzok értékeléseihez, mivel ezekrdl azt fel-
tételezik, hogy az eszkdzt inkdbb birtokoljak, mint gaz-
dalkodnak vele. A pénziigyi eszkdzok-és a realberuhaza-
sok értékelése kozotti f6 klilonbség az, hogy a befektetd
az ertékpapirok esetében altalban passziv. Hacsak nincs
bizonyos foku rahatasa a folyamatra, akkor szerepe az
értékpapir teljesitményének megfigyelésére korlatozo-
dik, s csak arrél dont, hogy tovabb birtokolja vagy eladja
az értékpapirt. Masik oldalrdl, a véllalati dontéshozok
sokkal aktivabb szerepet jatszanak a t6keprojekten elér-
het6, tervezett, nettd jelenérték megszerzésében.
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Rosslarra a kdvetkeztetésre jut, hogy a tradiciona-
lis diszkontalt pénzéaram-analizis csupan a legegysze-
ribb beruhazasi projektek elemzésére alkalmas. Ah-
hoz, hogy a real-beruhazasi projektek értékelésére
megfelelé legyen, a ddntéshozd koteles figyelembe
venni kilénb6zd projekt interakciokat és a benne fog-
lalt opciokat, s kozottlik nem a legkevésbé fontosat, a
projekt végrehajtas halasztasat.

A t6keberuhazasi folyamat stratégiai mozzanatai

A tbke-koltsegvetési folyamatban a dontéshozora
gy tekintenek, mint akinek passziv szerepe van, a be-
ruhazaési elgondolasokat spontan felmeriiléstinek vélik;
a projekteket egymastol elszigetelten kezelhet6nek
tartjak; a nem szadmszer(sithet6 implikaciokat elha-
nyagolhaténak tekintik; a pénzarambecslést minden
elfogultsagtél mentesnek hiszik. A tékeberuhazasi
dontések alapjaként hagyomanyosan a nettd jelenérték
becslését tekintik, aminek el6zménye a projekt varhatd
pénzaramainak el6rejelzése és a mérlegelt kockazat,
bennfoglaldsa a diszkontalasi formuldba. A déntésho-
z0k szamara nyilvanvaléva valt, hogy a beruhazasi
valtozatok értékelésének tulhangsulyozasa a tékeberu-
hazéasi folyamat egészének figyelésével szemben fél-
revezetd, s nem feltétlenil vezet a legcélszeriibb val-
lalati beruhdzési programhoz. A beruhazasi dontési fo-
lyamat jelentdsen javithatd, ha a hangsuly a stratégiai
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kérdésekre keril ahelyett, hogy fokoznank az értéke-
lési modszerek bonyolultsagat.

A stratégiai gondolkodds olyan szisztematikus
megkozelitésként definialhaté, amely a vallalkozast
kérnyezetében gy poziciondlja, hogy az a siker foly-
tonos elérésére legyen képes, s biztositékai legyenek a
meglepetésekkel szemben. Vélhet6leg nincs olyan
megoldas, amely a folyamatos sikert és a teljes bizton-
sagot garantalna, a stratégiaformalas integralt megko-
zelitése mégis segitséget adhat. A stratégia hadrom szin-
ten alakithat6 ki (Porter, 1987).

A vallalati stratégia az adott agazatba torténd
belépés atfogo kérdéseivel foglalkozik. A belépés vagy
az 4gazatbol valo kilépés - ambicié, organikus no-
vekedés, tékekivonés vagy véllalatfelvasarlas révén -
stratégiai finanszirozési analizist igényel.

Az Uzleti egységek versenystratégiaja arra utal,
hogy a stratégiai Uzleti egységek miként versenyeznek
nak alakitasara képes stratégia formalasara van szik-
ség. Ez az allokacié egyarant alapozddik ama piacok
attraktivitasara, amelyeken a stratégiai izleti egységek
versenyeznek, és a vallalatok stratégiai erejére. Porter
(1979) 6t versenyerdt azonosit, amely meghatarozza a
vallalatok profitabilitasat. Az Uj belép6k keltette fenye-
getés nagysagat befolyéasoljak a belépési korlatok, a
termékdifferenciacid, a tékesziikséglet és a méretgaz-
dasagossag. Az agazatban miikédd vallalatok kozotti
verseny er@ssége fiigg a piaci szerepl6k szamatél, az
eréviszonyok kiegyenlitettségének fokatol és a miiko-
dési attétel mértékétdl (fix koltségek sdlya). A helyet-
tesiték oldalarol megnyilvadnulé nyomés az &gazaton
beluli verseny mellett, a mas &gazatok &ltal kinalt he-
lyettesitd termékek versenyfenyegetését jelenti. A vevl
alkuereje megnyilvanulhat az arak leszoritdsaban, a
magasabb mindség kikényszeritésében, a verseng6 el-
adok egymas elleni kijatszasaban. Az ellatok alkuerejét
a szallitok aremelési fenyegetése és a minség rontasa
fémjelezheti. A versenyer6k természetének megértése
hozzajarul a vallalat versenypoziciojanak vilagos meg-
hatarozasahoz, ami a siker elengedhetetlen feltétele is.

A miikodési stratégia azt mutatja meg, hogy a funk-
cionélis szintek miként jarulnak hozza a vallalati és (iz-
leti versenystratégiahoz, s ebben kiléndsen fontos
szerepe van a finanszirozasi funkciora épil6 stratégia-
nak. Az 6t versenyerd jelent§ségét a részvényesek gaz-
dagsaganak meghatarozasaban nem szabad tilbecsiil-
ni. Mindazonaltal jelent6ségiik van ajavak és szolgal-
tatasok eladasi aranak, az eladott mennyiségnek, a ter-
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melési koltségeknek, a szlikséges beruhazéasok szintjé-
nek meghatarozasaban, valamint az (zletben benne
foglalt kockazat felmérésében. Vallalati tapasztalatok
arra mutatnak, hogy a részvényesek gazdagsagara a
legnagyobb hatast a piaci részesedés, a mingség, a
kapacitas-hasznositds és a t6keberuhdzasi stratégia
gyakorolja.

Sok &gazatban a vallalatok zoéme joérészt ugyan-
azoknak az alapvet6 gazdaségi tényezéknek van ki-
téve. Az inflacios rata, a kamat, az ad6 s az agazat ver-
senyer6i minden vallalatot befolyasolnak, ha nem is
azonos mértékben. A vallalat egységeire vonatkozd
mikodési stratégiat alakit ki a gazdasagos lehetGségek
kihasznalasara, tovabbé a fenntarthaté versenyelényok
létrehozasara. Mi f6leg azokra forditjuk figyelminket,
amelyek a beruhazési és finanszirozasi dontéseket
érintik. A miikodési és beruhazasi dontések nyoman
megvaldsulé projektek pénzaramot generalnak, a fi-
nanszirozasi dontések pedig a tékekdltséget befolya-
soljak.

Stratégiai megfontolasok a beruhazasi
valtozatok kozili valasztasban

A pozitiv netto jelenértekl projekt nagyobb meg-
térulést igér a tOkepiac azonos kockazatl befekteté-
seinél. Roévid tdvon valodszin(leg talalhaték ilyen pro-
jektek, kompetitiv piacon azonban nem sokat kell var-
ni arra, hogy més vallalatok ugyanilyen beruhazasokat
hajtsanak végre, ezért a kiemelked6en magas megtéri-
Iés ismétl6désére nem lehet szamitani.

A részvényesek szamara gazdagsagot kredld téke-
projektek Kkivélasztdsa semmiben nem kilonbozik az
alulértékelt részvények t6kepiaci kivalasztasatdl. A
piaci hatékonysag feltételezésével ilyen értékpapirok
akkor talalhatok, ha a t6kepiacon tokéletlenségek van-
nak, amelyek megakadalyozzak azt, hogy a befekteté-
sek ara az egyensulyi értéket tukrozze.

Azok a vallalatok, amelyek sorozatban hajtanak
végre magas nett6 jelenérték(i projekteket, folytonos
versenyel6nyoket élveznek, amelyek a termék- és té-
nyez6piac tokéletlenségeibdl szarmaznak. Ezek a to-
kéletlenségek a belépési korlatok érvényesitésében 6l-
tenek testet, akadalyozva az U belépéket. A sikeres be-
ruhdzasok ennek alapjan azok a befektetések lesznek,
amelyek segitenek megteremteni, évni vagy novelni a
versenyel6nyt. Porter (1985) szerint annak az 0zleti
stratégianak van kilonds jelent8sége, amely lehetévé
teszi a legkisebb kdltséggel torténé termelést, a piacon
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résekre vagy bizonyos szegmensekre vald Osszpon-
tositast, valamint az olyan termékskala differenciaciét,
amely direkt modon nem tamaszt versenyt az ala-
csonyabb koéltségl termékekkel szemben. Az a beru-
hézasi kiadas, amely segiti a fenti harom stratégiai cel
elérését, valdszinlileg magasabb megtériilést biztosit.
Azt az eljarast nevezziik stratégiai portfolié ana-
lizisnek, amelyben a t6keprojekteket nem elszigetelten
szemléljik, hanem az lzleti egység céljai és stratégiai
irdnyultsaga kontextusaban. Ebben a megkdzelitésben
a vallalati Gzleti portfolié kuldnb6z6 szektoraibdl szér-
maz0 beruhazasi javaslatok érdemessége nem csupan
az igért megtériilési ratatol fugg, hanem a szektor stra-
tégiai fontossagatdl is. Az Uzleti egységre vonatkozo
stratégia magaban foglalja az eréforrasok allokacidjat
(t6ke, munka, kapacitds, marketing-tamogatas), ami
egyarant alapozodik a piaci vonzasra és a véllalati ver-
senyer6 analizisére. Ezt mutatja az 1. tablazatban 6sz-
szefoglalt McKinsey-General Electric portfolié matrix.
A matrix két valtozoja kdzll a piaci vonzer6t a piac
mérete és ndvekedése, a belépés relativ kénnyebbsége,
a verseny foka, valamint az egyes stratégiai, Ulzleti
egységek profitabilitdsa hatarozza meg; az Uzleti ver-
senyerdt viszont a vallalat piaci részesedése, s annak
ndvekedési Uteme, a mérkah(iség, a profitabilitds, a tech-
noldgiai és egyéb versenyer§ befolyasolja. A mat-
rixban foglalt harom stratégia koziul a legaktivabb a

1. tablazat

A piaci vonzerdre és a versenyerdre alapozott portfolié matrix

UZLETI VERSENYERO

MAGAS KOZEPES

Beruhaz
és novekszik

Beruhaz
és novekszik

O,
|
f,('ld Tokéletesit
6 Beruhaz és védelmez

és novekszik (Szelektiv
o beruhazas)ill
<

Tokéletesit

és védelmez

(Szelektiv
beruhazas)

Forréas: A maétrixot idézi: Pike - Neale (1999) 209. p.
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magas-kozepes piaci vonzerd és uzleti versenyerd ta-
lalkozasanal van. Ez az Uzleti egység beruhazasokkal
torténd erdsitésétjelenti, nagyobb dsszegek felhaszna-
lasat t6kefelszerelésekre, forgotékére, kutatasra-fej-
lesztésre, markaépitésre és képzésre. Ahol a piac ke-
véshé attraktiv, s az Uzleti egység kevésbé verseny-
képes (a matrix diagonalis, nem sdvozott négyzetei),
ott az Uzleti stratégia arra iranyul, hogy a vallalat a
maximumot hozhassa ki a meglev6 eréforrasokbél. igy
a finanszirozasi stratégia célja a pénzaram maximali-
zaldsa vagy fenntartdsa lesz, mig a felmerul§ t6kekia-
dasok zoémét a potlasi koltségek teszik ki. A szigorQ
koltségkontroll és a keményebb forgotéke-gazdalko-
das a pénzaram és a profitabilitds magasabb szintjé-
hez vezet. Az Uzleti egységek harmadik (maradék)
csoportja csekély stratégiai minéségli egységeket fog-
lal magaban; ezek hosszabb tadvon kimeriilnek vagy
meg is sz(innek, hacsak nincs mod attraktivitasuk ja-
vitasara.

A stratégiai megfontolasok érvényesitésének alter-
nativ mddozata a Boston Consulting Group megko-
zelitése, amely az Uzleti portfoliot a relativ piaci része-
sedés és a ndvekedési rata alapjan irja le. A vallalati,
Uzleti portfolioé stratégiai analizisére timaszkodva az | .
abran lathato er6forras allokécié vezethetd le.

A magas ndvekedési aranyt igéré, valamint a piaci
dominancia megszerzésének igéretét hordozd uzleti
egységek a beruhdzasok f6 tertletét alkotjak (,,szta-
rok” és ,kérd6jelek”). Amikor
elérik a piaci dominanciat, akkor

ndvekedési (tem csokkenni
kezd, s beruhézasra csak az elért
piaci részesedés megtartasahoz

ALACSONY lesz szilkség. Azok az 0zleti

egységek, amelyek nem képesek

Tokeletesit jelent8s piaci részesedést szerezni

és védelmez a novekedési fazisban (,kutyak”),

(Szelektiv t6kekivonas teriileteivé valnak, s
beruhazas)

ennek megfeleld elbiralashan kell
részesulnilk. Az ott generalt pénz-
forrasokat a gyors novekedés(
szektorokban kell hasznositani.
Ha a matrixban foglalt beruhaza-
si stratégiat kimunkaljak, akkor a
menedzsereknek el kell donte-
nitk, hogy az egyes projektek mi-
ként illeszkednek a vallalat hosz-
szU tavu stratégiai tervébe. A leir-
tak alapjan nyilvanval6, hogy a
t6keprojektek értékelése nem ala-
pozhatd kizardlag a megtérilési

49



Cikkek, tanulmanyok

1. &bra

A piaci ndvekedésre és a piaci részesedésre
alapozott beruhdzasi stratégidk

RELATIV PIACI RESZESEDES

Forras: Pike - Neale (1999) 210. p.

ratakra. Sok véllalat azért utasit el magas megtérilési
ratat igéré projekteket, mivel azok kivil esnek a val-
lalat stratégiai iranyain.

Az utébb bemutatott portfolié matrix az lizleti egysé-
gek olyan klasszifikaciojat szolgalja, amely a piaci no-
vekedésnek, és a véllalat piacon elfoglalt pozicidjanak
egylttes figyelembe vételén alapul. A beruhazasi straté-
gia kialakitasa soran a vallalat mindegyik lzleti egysége
elhelyezhet6 a matrixban. Ebben a kontextusban ,,sztar-
nak” az az Uzleti egység nevezhetd, amellyel a véllalat-
nak nagy piaci részesedése van, gyors a ndvekedése a
piacon. A stratégia a piaci részesedés és a profitabilitas
fenntartasara vagy novelésére iranyul. A ,fejéstehén”
olyan lassi ndvekedésii vagy nem novekvd Uzleti egy-
ség, amellyel a vallalat erés piaci pozicidkat foglal el.
Az (zleti egység menedzselésében elsédleges cél a
pénzaramok generalasa, s a realizalt pénzaram azutan
felhasznalhat6 més Uzleti egységek forrasokkal val6 el-
latasara a gyorsan novekvd piacokon. A ,kérd6jelek”
olyan Gzleti egységek, amelyeknek alacsony részesedé-
se van a gyorsan novekv6 piacokon. Az alacsony piaci
részesedés megneheziti magasabb mérték( profitabilitas
elérését, és tul sok valtoz6t von ki a dontéshozdk kont-
rollja aldl. Ezek az Uzleti egységek olyan menedzseri
dontések terlletei, ahol vagy a piaci részesedés novelé-
se, vagy a kivonulas lehet a cél. A kutyak azok az izleti
egységek, amelyeknek stagnalé piacon kevés részese-
désiik. Ezek az egységek vagy eladasra, vagy elvetésre
keriilnek, vagy egyszer(ien kiveszik bel6lik a t6két.
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A tbkeprojektek stratégiai mérlegelésekor termé-
szetesen nem tagadjuk a netto jelenérték analizis hasz-
nalhat6sagat, tovabbra is csak azok a projektek elfo-
gadhatdéak, amelyeknek varhatéan pozitiv nettd jelen-
értéke van. A vallalat adott beruhazas megvalositasa
el6tt természetszerlileg nem mérlegelheti nagy szamu
projekt megvalosithatosagat. Szikség van valami
irAnymutatasra a tekintetben, hogy milyen tipust beru-
hézasokat vizsgaljanak. A hatékony stratégia képes az
Uzleti egységet olyan helyzetbe hozni, hogy képes le-
gyen pozitiv netto jelenérték(i t6ke-beruhazasi lehe-
t6ségeket talalni, masrészt a stratégia arra is irdnymu-
tatast ad, hogy hol keressék a profitabilis beruhazéso-
kat.

Minden vallalkozas célja a gazdasagi profit elérése,
amit a t6ke haszonaldozati koltsége folotti tobblet
megtériléseként definidlhatunk. Tokéletes versenypia-
con az egyensulyi ar éppen akkora profitot biztosit,
ami fedezi a t6ke haszonaldozati koltségét. Az egyen-
sulyinal magasabb ar (j termel&ket vonzana, s a meg-
novekedett kinalat pedig visszaszoritana az arat az
egyensulyi szintre. Egyébként egyetlen vallalkozas
sem Ugy lép be az Uzleti arénaba, hogy éppen csak a
haszonaldozati koltséget realizalhassa. Shapiro (1985)
is ezért juthat arra a kovetkeztetésre, hogy az lzleti
stratégia funkcidja: elényoket krealni, és kihasznalni
azokat a termék- és tényezOpiac tdkéletlenségeibbl. A
sikeres beruhazés gy kreal, megndvel vagy megvéd
belépési korlatokat, hogy a gazdasagi profit elérhetd
legyen. Shapiro a sikeres beruhazasok 6t olyan tipusat
azonositotta, amelyek hozzajarulnak a vallalati ver-
senyelény noveléséhez, s a profitabilitas emeléséhez
is. El6szor ilyenek azok a beruhdzasok, amelyek ki-
hasznaljak a méretgazdasagossag el6nyeit; masodszor
ama beruhazasok melyek vagy megteremtik, vagy no-
velik a termékdifferenciécidt; harmadszor: ide tartoz-
nak azok a beruhdzasok, amelyek a versenytarsakkal
szemben koltségel6nyt biztositanak a vallalatnak; ne-
gyedszer: azok a beruhdzasok, amelyek segitik a ter-
mék eljuttatasat a fogyasztokhoz; 6t6dszor: olyan be-
ruhdzasok, amelyek belépési korlatot krealnak a ver-
senytarsak akadalyozasara.

A részvényesek gazdagsaganak ndveléséhez a t6-
keberuhézasi és finanszirozasi gyakorlatnak 6sszhang-
ban kell lennie a vallalat Gzleti stratégidjaval. A koréab-
biakban megneveztik a t6keberuhéazasi projektek ama
jellemz6it, amelyek valodsziniileg névelik a részve-
nyesek gazdagsagat. A f6 kdvetkeztetés abban allhat,
hogy a gazdagsagot ndveld tékeberuhazas kreal, ndvel
vagy meg0riz versenyeldnyt. A profitabilis beruhazasi
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lehet6ségeket valdjaban a vallalat alapvetd stratégiai
irdnyaibdl vezethetjik le. A tékeberuhazasi gyakorlat
kell, hogy biztositsa e lehet8ségek realizalasat.

A tradiciondlis t6ke-koltségvetési szemlélet rend-
szerint elfogult a stratégiailag fontos t6keberuhdzasi
projektek rovasara. A tovabbiakban megvizsgaljuk az
elfogultsdg néhany megnyilvanulasat. Ennek egyik
kozismert valtozata a pétlasi doéntések favorizalasa,
amely gyakran vezet az ,izlet szokasos menetének”
folytatdsahoz (business as usual). E beruhazéasokat a
dontéshozok alacsony kockazatinak tekintik, s ezeket
kevésbé szigorl indoklassal lehet elfogadtatni, mint
ama beruhazasokat, amelyek eltdvolodast jelentenek a
multbeli gyakorlattdl. Rutinberuhdzas esetében a meg-
kovetelt megtérilés szisztematikus kockazat szerinti
korrekcidjanak van értelme. Olyan projektek esetében,
ahol a beruhdzas az Uzletvitel egészen Uj moddjanak
meghonositasat jelenti, ott rendszerint 6nkényesen ma-
gas kompenzaciét épitenek be a megtériilési rataba a
vallalat-specifikus kockazat ellenstlyozasara is.

A rovid tdvi eredmények tllzott hangsulyozasa
ugyancsak korlatozhatja a stratégiai beruhdzasok vég-
rehajtasat. Azok a vallalatok, amelyek néhany évben
(kett6-négy év) szabjdk meg a megtérulési kovetel-
ményt, onkényesen joval a tékekoltség folé emelik a
megkdvetelt megtérilést, azért, hogy tévedések miatti
biztositékot is beépitsenek a megtériilési rataba. A ma-
gas diszkontrata és a rovid visszafizetési periodus oda-
vezet, hogy favorizalni fogjak a rovid élettartama esz-
kozoket, szemben a nagyobb stratégiai jelent6ségl
beruhazéasokkal, amelyek esetleg hossz( id6t igényel-
hetnek a visszafizetés elkezdéséhez. igy az a beruha-
zasi gyakorlat, amit a megfeleld profitabilitds bizto-
sitdsa érdekében alkalmaztak, minden szandékossag
nélkll odavezet, hogy gazdasagi profitot soha nem
realizalnak.

A stratégiai jelent6ségli beruhazasokat annak alap-
jan sziikséges értékelni, hogy most és ajévében milyen
hatast gyakorolnak méas beruhazasokra. Ha egy meré-
ben (j termék el6allitasat célzd beruhazast tekintiink,
akkor viszonylag csekély a sikeres kimenet esélye, és
nagy a zérus eredmény vagy a veszteség valészini-
sége. Minthogy a varhatd pénzbedramlas csaknem biz-
tosan kisebb a beruhazott 6sszegnél, igy a befektetetést
aligha tekintik vonzénak. Ha a projekt a kezdeti bizony-
talansag utan életképes marad, akkor megnyithatja az
utat nagyon alacsony kockazatd, Uj t6ke-beruhazési
lehet6ség el6tt, amelynek sokkal magasabb lehet a var-
hatd nettd jelenértéke. Ha felismerjiik a potencidlis
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jovBbeni lehetéséget, akkor az eredeti beruhazési
elgondolas sokkal vonzébb lesz, akarmilyen diszkont-
ratat is alkalmazzunk. Ha nem ismernénk fel ajévébeli
beruhazasi lehet6séget, akkor a projektet elutasita-
nank, s e rovid tava szemlélet akadalyozna a stratégiai
beruhazads megvalositasat.

Ha a vallalat a novekedésbe csupan a névekedés
kedvéért ruhaz be, akkor az egy masik akadaly a stra-
tégiai befektetések végrehajtasa el6tt. A ndvekedés al-
taldban vonzé cél, mivel &ltala kihasznalhatdk a méret-
gazdasagossag elényei, korlatok kredlhatok maés
vallalatok belépésének akadalyozasara. Ha a vallala-
tok csak azért szandékoznak ndvekedni, hogy nagyob-
bak legyenek, akkor olyan tevékenységek elél vehetik
el aforrast, amelyek képesek gazdasdagi profit realiza-
laséra. Az Uzleti élet szamos példat ad arra, hogy a
gyors vallalati ndvekedésnek részvényar-csokkenés
lesz a kbvetkezménye, mivel a befektet6k nem hisznek
abban, hogy a névekedés gazdaségi profithoz vezethet.

A stratégiai befektetések végrehajtasanak az is kor-
latja lehet, ha nem keriil sor t6kekivonassal jar6 ki-
vonulasra. Ha az (zleti egység tovabb nem képes gaz-
daséagi profit generalasara, akkor azt célszer(i eladni
vagy elvetni. A déntéshozok a nem profitabilis terlle-
teken az egyik tervezetet a masik utdn készithetik,
hogy az Uzleti egységet jovedelmezéve tegyék. Annak
beismerése, hogy nem létezik kiat, fajdalmas, ezért
évekig késlekedhetnek is ennek bevallasaval, mig a
tkeét a tuléléshez stratégiailag fontos t6keberuhazasok
elél veszik el.

A stratégiai befektetések akadalyozésara egy masik
példa, ha a t6két a multbeli profitabilitas szerint allo-
kaljuk. A mérlegadatok alapjan mért profitabilitas fél-
revezet6 lehet. Egy divizidnak olyan funkcionalis Uzleti
egységgel, amelynek eszkdzeit teljesen amortizaltak (a
leirasi szabalyok szerint), a beruhazasra vetitve arany-
talanul magas megteériilési rataja lesz; ugyanakkor egy
masik divizié 0j Uzleti egységgel, a tékére vetitett ala-
csonyabb megtérulési ratat ad. Alapvetéen elvi meg-
fontolasbdl, a multbeli teljesitményadatok hibas mé-
részamnak bizonyulnak. A divizio, amely t6keberuhé-
zast igényel ahhoz, hogy profitabilissa valjék, mindig
kudarcra van itélve; abban az esetben viszont, ha a t6-
két a diviziok szdmara a multbeli jovedelmezbség
alapjan allokaljak, akkor nem lesz lehet6ség j6 meg-
térulési igéretd, 0j beruhdzasokhoz.

Az at6keberuhazasi analizis, amelyfigyelmen kivil
hagyja a piac dinamikajat, szintén akadalya lehet a
stratégiai beruhdzasok kezdeményezésének. Az egyik
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legaltalanosabb hiba, amikor a ddntéshozok elfeled-
keznek arrél, hogy a versenytarsak szintén valtozni
fognak. Ha a versenytarsak is hatékony Iépéseket
tesznek, akkor a vallalat versenyelénye csokken. Egy
olyan tékeberuhazasi javaslat, amely az ,,lzlet megy
az eddigi Gtjan” felfogasban fogalmazédik adott lizleti
egységben, valoszindileg tulbecsiili a profitabilitast, ha
kdzben nem vesz tudomast a csdkkend versenyel6ny-
r6l. Végeredményben az ,,izlet megy az eddigi Utjan”
tipusu beruhazas kiiithet olyan projektet, amely segi-
tené javitani a vallalat versenyel6nyeit, és gazdasagi
profitot generalna.

A téke-koltségvetési eljarasnak természetesen lehet
pozitiv hozzajarulasa is a gazdagsdg maximalizalasat
elésegitd stratégiai beruhazasok kivalasztasahoz. Mi-
vel egy-egy dontés esetén a tOkeberuhazasi alternati-
vak teljes univerzumanak feltarasara sosem keril sor,
igy a stratégiai iranyok Utmutatast adhatnak a kiva-
lasztds korének sziikitéséhez. Példaul az expanzids
beruh&zésok kezdeményezése korlatozhatd a csokkend
versenyel6nyokkel rendelkez6 diviziokban, ha viszont
a versenyel6ny hozama igazolhato, akkor a hatékony-
sdg javitasara tett er6feszités még fokozhatd is. A
varhatdan j6 jovedelmez@ségl teriileteken a stratégiai
irAnymutatas alapjan aktivan tamogathaté az expanzio.
Egy bizonyos irdnyba mutaté expanziéra vonatkozo
dontés természetesen csak akkor hajthatd végre, ha
erre t6keberuhazasi projektjavaslatokat készitenek. A
tékeberuhédzési elgondolasok generalasaban szerepet
kell, hogy kapjanak a K+F, az akvizicié, a marketing
dontéshozdi, hiszen a részvételuk ndveli annak vald-
szinliségét, hogy befektetési javaslatok sora szarmazik
majd olyan teruletekrdl, amelyek véarhatéan képesek
lesznek versenyel6nydk generaldsara.

A dontéshozok jutalmazasi rendszerének 6sszhang-
ban kell lennie a vallalat hossz( tava értékgeneralasi
céljaival. Sok vallalatnak van szinlelt ragaszkodasa a
profitabilis t6keberuhdzasokhoz, ugyanakkor a me-
nedzseri jutalmazéasi rendszert a foly6 évi arbevételre
vagy a mérleg alapjan szamitott jévedelemre alapozza.
Ez az érdekl6dést sokkal inkabb iranyitja a révid tavu
eredményekre, mint a gazdagsagot kreal6 t6keberu-
hazasokra. Csak a hosszabb tavl profitabilitason
nyugvo kompenzécids rendszer adhat megoldast.

Az értékalapu elemzés el6térbe kerilése

Tébb jelbdl is arra a kdvetkeztethetiink, hogy a
posztmodern stratégiai gondolkodas tavolodni latszik
a portfolié maétrixra alapozott megoldasoktél az érték-
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alapy t6keallokaciés modszerek felé. Az értékalapu
megkozelités kdzéppontjaban a tervezett pénzaram
diszkontalt értéke all, annak meghatarozésa érdeké-
ben, hogy mekkora az Uzleti egységek részvényeseit
megilletd érték és a stratégiak értéke.

Rappaport (1981, 1987) mlivére tdmaszkodva az
értékelés (j modozata jelent meg, ami a részvénye-
seket megilletd érték elemzését célozza. A Shareholder
Value Analysis (SVA) hasonlit a netto jelenértékhez,
de el is tér attdl. Az SVA alapvetd feltevése szerint az
Uzleti egység értéke a jov6beli pénzaramoktol és a
tékekoltségtdl fugg. A vallalatok azért fordulnak az
SVA felé, mert az kapcsolatot mutat ki a menedzseri
dontések és a stratégiak értékalkotasban jatszott sze-
repe kozott. A Iényeg abban all, hogy az lizleti egység
miként tervezheti és menedzselheti tevékenységeit, a
részvényeseket megilletd érték névelése érdekében, s
ugyanakkor miként részesitheti el6nyben a tobbi
érdekeltet (stakeholders). A 2. abra megvilagitja a
dontéshozatal és a részvényeseket megilletd érték
kozotti kapcsolatot.

A modellben az alapvet6 doéntéseket - stratégiai,
miikddési, beruhazési és finanszirozasi - azok pénz-
&ram hatasaval és kockazati implikacidival egydtt spe-
cifikaljak. A menedzserek az értékmozgatdkat befolya-
solo dontésekre kell, hogy Osszpontositsanak, kiilén
azokra, amelyeknek a legnagyobb hatasa van a rész-
vényeseket megilletd értékre. Ezek &ltalaban a kovet-
kez6k: Az értékesités ndvekedését és a profitratat
olyan versenyer6k befolyasoljak, mint az 0j belép&k
keltette fenyegetés, a vevlk és szallitok alkuereje, a
helyettesiték keltette fenyegetés és az agazaton beldili
verseny. Az értékesités, a ndvekedeés és a profit kozotti
egyensulyi relaciot a profithatason kiviil az értékhatas-
ra is szilkséges alapozni. A miikddeési profit fontossa-
ganak tulhangsulyozésa kénnyen vezethet a forgotéke
- és a targyi t6ke gazdalkodéas elhanyagolasahoz. A
szabad pénzaram koncepci6 lényege éppen az, hogy a
részvényeseket megilleté pénzaramot a targyi és for-
gotbke igények fedezése utan szamitjak. A vallalatnak
olyan finanszirozasi dontések meghozatalara kell tore-
kednie, amelyek a vélasztott stratégiai irany mellett
minimalizaljak a t6kekdltséget. A menedzsereknek ta-
jékozottaknak kell lenniik az adézasnak mind a beru-
hazasokra, mind a finanszirozasi déntésekre gyakorolt
hatésarol, mivel az aktualis adoszabalyok befolyasol-
jak a pénzéramokat és a diszkontratat.

Az SVA megkozelités kiilonds probléméaja, hogy
nem igazan alkalmas a végérték meghatarozéasara. Az
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A részvényeseket megillet6 érték analizise

Forras: Rappaport (1987)

Uzlet egészére vonatkozo értékbecslés helyett a mad-
szer az adott stratégia mellett létrejové addiciondlis
érték felmérésére szolgal. Az SVA f6 el6nye abban all,
hogy segit a menedzsereknek az értékalkotd tevékeny-
ségekre osszpontositani. Uj megvilagitasba keriilnek
az akvizicios és tékekivonasi stratégidk, a t6kestruk-
tlra- és osztalékpolitikai dontések, a teljesitménymé-
rés, a transzferarazéas és a menedzseri kompenzécié. E
megkdzelités alapvetben arra a felismerésre épl, hogy
arovid tavu profitra orientalt tevékenységek az érték-
alkotasra negativ hatast gyakorolnak.

Az SVA koncepcidjahoz szorosan kétddik a gazda-
sagi hozzaadott érték (EVA) és a piaci hozzaadott ér-
ték (MVA) indikatora: mindkett6 az értékalapu befek-
tetés elemzés korszer(i eszk6ze (O’ Byrne, 1996). A
gazdasagi hozzaadott érték a gazdasagi profit meré-
szama, amit Ugy hataroznak meg, hogy az addzés utéani
nettd6 mdkddeési profitbdl levonjak a vallalati 6ssztéke
(kélcson- és részvénytdke) koltségét. A pozitiv EVA
érték azt jelenti, hogy a vallalat &ltal a beruhazott t6ke-
vel realizalt megtériilés meghaladja a beruhazasokhoz
felhasznalt t6kealapok (explicit és implicit) koltségét,
mig a negativ EVA arra mutat, hogy a véllalat haszon
nélkiil hasznalva eltékozolta a t6két. Hogy a t6kemd-
kodtet6k milyen eredményesen alkalmazzak az EVA
koncepcidban megtestesild elvet, azt a tékepiaci itél-
kezés az MVA indikatoron keresztll juttatja kife-
jezésre. A piaci hozzaadott érték Ugy szamithato, hogy
a vallalat teljes piaci értékébdl kivonjuk a befekteték
altal juttatott dssztéke dsszegét (Walbert, 1994).

VEZETESTUDOMANY
XXXL1I. evF. 2002. 7-8 SZAM

2.abra Az értékalapu vizsgalodas egyik leg-
fontosabb eszkoze az értékndvekedési
lanc (Damodaran, 2001), ami a vallalati
cselekedetek értékre gyakorolt hatasat
specifikdlja. A hatdsok kategorizalasa
kiilonbdz6 ismérvek szerint torténhet.
Az egyik szerint azt vizsgaljak, hogy e
hatasok miként befolyasoljak a megle-
v6 eszkdzokbdl szarmazd pénzaramo-
kat, a ndvekedést, a tékekdltséget vagy
a novekedési periédus hosszat. Két mé-
sik ismérv szerint utanajarhatnak, hogy
az adott tevékenység az érték létreho-
zasan tul kezdeményez-e értékatvaltast
is. A masik kritérium a pénzbedramlas
gyorsasagat veszi alapul.

Az értékatvaltds szerepe kapcsan
megéallapithatd, hogy nagyon kevés
olyan vallalati tevékenység van, amely
minden korlatozas nélkil emeli az ér-
téket. Ezek kozé tartozik az eszkdzkivonas, amikor az
elvetési érték meghaladja a folytatasi értéket, vagy Ki-
iktatjak azokat a sulytalan koltségeket, amelyek sem-
mivel nem jarulnak hozz4 a vallalati jovedelemhez
vagy a jovébeli ndvekedéshez. A tevékenységek tobb-
ségenek az értékre egyarant van pozitiv és negativ ha-
tasa, s a nettd hatas hatarozza meg, hogy az adott tevé-
kenység értékndvel6-e. Bizonyos esetekben az atvaltas
belsd jellegd, s ilyenkor az esélyek jobbak az érték lét-
rehozéséra. Erre j6 példa az a vallalat, amely azért val-
toztatja kolcsont6ke-részvényt6ke kombinaciojat, hogy
ezéltal csokkentse a tOkekoltséget. Mas esetekben vi-
szont az értékre gyakorolt nettd hatas annak a fliggvé-
nye, hogy a versenytarsak miként reagalnak a véllalat
akcidira. Példaként emlithet6, hogy az arvéltoztatasi
stratégia a profitrata ndvelésére nem lehet hatasos esz-
kodz az érték novelése érdekében akkor, ha a verseny-
tarsak ugyancsak arvaltoztatassal reagalnak. Ami a
pénzbearamlas gyorsasagat illeti megallapithatd, hogy
bizonyos mf(veletek azonnal értékndvekedést
eredményeznek; ezek kozeé tartozik a t6kekivonas és a
koltségesokkentés. Sok olyan tevékenység van, ame-
lyek csak hosszabb tavon képesek értéket krealni; igy
példaul egy elismert markanév felépitése csak hosz-
szabb id6 alatt torténhet.

A 2. tdblazat 6sszegz6én mutatja be az értékndve-
kedési lanc fazisait, ebben a rendszerben az értékalko-
to tevékenysegek aszerint kategorizaltak, hogy milyen
gyorsan kreédlnak értéket, masrészt a vallalatnak mi-
Ilyen mértékben van befolydsa az értékalkotas folya-
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matdra. Az els6 oszlopban vannak a ,,gyors intézke-
dések”, ahova azok a tevékenységek tartoznak, ame-
lyekre a vallalatnak jelentds befolyasa van a kimenet-
re, s az értékkreacid formajaban jelentkez6 el6ny
azonnal varhatd. A masodik oszlopba soroltak a ,,va-
16szin(, hogy eredményes” lépések, amelyek vérha-
toan hamar vagy kozéptavon teremtenek értéket, s ahol
a vallalat még jelent6s befolyassal van a kimenetre. A
harmadik oszlop ama tevekenységeket foglalja maga-
ban, amelyek hosszabb tavon krealnak értéket, itt talal-
haték a vallalat f6bb stratégiai kezdeményezései is.

Aredlopcidk beépitése
a téke-koltségvetési eljarasha

A fligg6 kdvetelések analizisének beépitése a téke-
koltségvetési eljarasba fordulatot idézhet el6 abban a
maodban, ahogyan a vallalatok szervezik és értékelik be-
ruhazasi programjaikat. Kordbban nem létezett olyan
technika, amely oly nagy rugalmassagot biztositott

volna szdmos opcio kivalasztasiban és értékelésében,
amelyek szlikségképpen felmertilnek akkor, amikor a
dontéshozd produktiv projektekbe kivanja fektetni a
vallalati t6két. A fiigg6 kovetelések t6ke-koltségvetési
célra torténd klasszikus alkalmazédsa Brennan és
Schwartz (1985) nevéhez fliz6dik. E mii azt vizsgélja,
hogy az opcitértékelési eljarasok miként alkalmazha-
tok az optimélis banyanyitds, -bezards és -mivelési
mod meghatarozasahoz, kizarélag a banya output aréra
alapozva, ha specifikaltdk a miikddés varidbilis koltsé-
geit, a nyitas és zaras fix raforditasait és a banyatarto-
sitas koltségeit. Ezt az analizist kiterjesztették a kéolaj
feldolgozas esetére és kutatds-fejlesztési projektekre
is. Altalanositva a hasznalhatGsagot dgy tiinik, hogy e
technika kiilondsen a természeti eréforrdsok beruhé-
zasi projektjeire alkalmazhat6, ugyanakkor e modellek
modositott valtozatait alkalmaztak nem eréforras-ala-
pu feldolgozoipari esetekre, marketing- és termékfej-
lesztési problémék megoldasadhoz (Kulatilaka - Kogut,
1994).

2. tablazat

Az értéknovekedési lancolat vonulatai és elemei

Nagy befolyas
Gyors kifizetés

Kisebb befolyas
Kifizetés hosszabb id§ utan

Gyors intézkedés

Meglevd beruhdzésok O Eszkdz vagy projektkivonas

Varhat6 novekedés

Gyors novekedési
periddus hossza

Finanszirozasi
koltségek

Elvetési érték > Folytatasi érték
O Projekt besziintetés
Likvidacios érték
O Ama koltségek felszdmoléasa, ame-

lyek nem generélnak jovedelmet és
novekedést

0O Adoelénydk kihasznalasa a pénzaram
novelésére

Valészind, hogy sikeres lesz

0O Csokkenteni a forg6téke sziikségletet
a készletek és kintlevéségek
csokkentésével, vagy a szallitéi
allomany novelésével

O Csokkenteni a téke fenntartasi
kiadasait

0O Mérsékelni a margindlis adératat

Hosszabb tav( eredmény

0O Valtoztatni az érstratégian, hogy

maximalizalni lehessen a profitrata és
az arbevételi arany szorzatat

0 Elmozdulni a hatékonyabb m(ikddés(

technolégiak felé a koltségek
csokkentése és a profitrata ndvelése
érdekében

O Felszamolni azokat a t6kekiadasokat, [ Novelni az Gjra-beruhdzési ratat vagy a 0 Novelni az Ujra-beruhdzasi ratat vagy

amelyek varhatdan kevesebbet
hoznak a t6kekoltségnél

O Ha a véllalat termékei vagy szolgal-
tatasai kozott vannak szabadalmaztat-
hatok, akkor azokat védetni kell

O Alkalmazni hatérid6s és szérmazé-
kos Ugyleteket a kolcsontoke valla-
lati eszkdzokhoz val6 szorosabb
illesztésére

O Ujrat6késiteni a vallalatot, hogy
kozelebb keriilhessen az optiméalis
koélcsontéke-aranyhoz

Forras: Damodaran (2001) 808. p.
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mindkett6t a meglevé kapacitason

Q Felhasznalni a méretgazdasagossag
vagy a kéltségelény hatsait maga-
sabb t6kemegtériilés elérése érdekeé-
ben

0O Vaéltoztatni a finanszirozas mddjan
és innovativ értékpapirokat alkal-
mazni, hogy tiikrozzék a finanszi-
rozott eszkdzok tipusait

O Optimalis finanszirozasi kombinaciot
alkalmazni az j beruhézasok finan-
szirozésahoz

O Rugalmasabbd tenni a koltségstruk-
tarat a miikodési attétel csokkentése
érdekében

vagy mindkett6t az (jj kapacitason

O Felépiteni a méarkanevet

0 Novelni a termékrdl leallas kiadasait
és csokkenteni a termékre raallas
koltségeit

O Csokkenteni a vallalat mikodési
kockazatat, s a termékeket kevésbé
kitenni a fogyasztok helyettesitési
megfontolasainak
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A fokozott stratégiai jelent6ségli beruhazas gyakran
rejtett elényodket nyujt azon tilmendéen, amit alapvetd
pénzaramuk szolgaltat. Ezek a rejtett el6nyok jelent-
kezhetnek a projekt élettartama soran, bar ezek szam-
szer(isitése megoldhatatlan. llyen példaul a fejlett fel-
dolgozoipari technoldgidk bevezetésének kdszonhetd
nagyobb termelési flexibilitas. Alternativ eshetfség,
hogy az adott beruhdzds megnyitja az utat tovabbi ér-
tékalkoto lehet&ségek el6tt. Ezeket nevezziik stratégiai
opcidknak, ide sorolva a belépést (j piacokra, kovetd
termékek kifejlesztését, ajelenlegi gyakorlat javitasat,
a markak Kkiterjesztését és fejlesztését. Példaul az Uj
feldolgozoipari technoldgia bevezetése megteremti a
lehetGséget az (j menedzsmentmddszerek alkalmazé-
séhoz. Ugyancsak stratégiai opcié az egyik terméksav-
ban honos markanév bevezetése masik termékkédrbe, a
markanév Kiterjesztésével. A projekt teljes netté jelen-
értéke ennek kdszonhet6en a hagyomanyosan kalku-
lalt projekt netto jelenérték és a stratégiai opcid értéké-
nek 6sszege lesz (Kulatilaka - Marcuss, 1992).

Az elmondottak egyértelm(ivé teszik, hogy bizo-
nyos beruhazasi dontésektdl olyan Ujabb lehet6ségek
keletkeztetése varhatd, amelyek gazdagsagot krealnak.
Uj technoldgiat meghonositd beruhazast, amelyben te-
temes kutatasi-fejlesztési eréfeszités foglaltatik benne,
kiléndsen nehéz értékelni. A menedzserek, amennyi-
ben szorgalmaznak ilyen dontéseket, akkor az a nem ta-
pinthato elényok magas szintjére utal. Ez a valdsagban
azt jelenti, hogy ezek a beruhazasok tovabbi beruhazasi
lehet6ségek esélyét kinaljak (példaul nagyobb flexibili-
tast), amelyek azonban a déntési fazisban pontosan
nem szamszer(sithet6k. A stratégiai beruhédzasi op-
cidkhoz alkalmazott értékelési szamitasok tébb kér-
dést vetnek fel, mint amennyi megvalaszolhatd.
Eldéntend6 példaul az, hogy a kovetkezmény-pro-
jektek kockéazaténak tohbsége fligg-e az eredeti projekt
kimenetelétdl.

Az el6z8ekben tobbszor emlitett, kdzismert dontési
szabaly, hogy a beruhazast el kell fogadni, ha az po-
zitiv nettd jelenértéket kindl, kockazattal korrigalt
diszkontrata alkalmazéasa mellett. Kordbban mar kétsé-
geket fogalmaztunk meg a diszkontalt pénzaram
modszer kizarélagossagaval kapcsolatban, most pedig
fontos elméleti megfontolast emlitink. A hagyoma-
nyos t6keprojekt analizisben a ,,most vagy soha” fel-
fogas az uralkodd. A kés6bb részletesen targyalt id6-
zitési-halasztasi opcié egyértelm(ivé teszi, hogy a
Lvarni és tajékozddni” megkdzelités képes értéket
hozzéadni a meglevéhoz. Ha a véllalat barmikor vég-
rehajt egy beruhazast, akkor ez azt jelenti, hogy ugyan-

VEZETESTUDOMANY
XXXIII. BvF 2002. 7-8 SZAM

akkor lemond egy vételi opciorol, arrél a jogarél, hogy
ugyanabba az eszkdzbe befektessen egy kés6bbi
id6pontban. Ez a varakozas lehet passziv, amikor is a
dontéshozé jobb gazdasagi és piaci kondicidkra var, de
lehet aktiv is, amikor a dontéshozdk a projekttel kap-
csolatos informéciok gydijtésére torekednek, azért,
hogy csokkentsék a bizonytalansagot (tovabbi termék-
prébak, versenytarsak reakcidinak vizsgalata stb.). Ha
a dontéshozok rugalmasak és nyitottak jovébeli alter-
nativak befogadasara, akkor aszimmetria keletkezik a
nettd jelenérték valdszinliségi eloszlasaban, ami noveli
a beruhézasi projekt értékét a felivel§ potencial javita-
sdval és a lefelé iranyuld veszteségképzbdés korlato-
zaséval.

Az elvetési opcio lehet6ségét az adja, hogy a na-
gyobb beruhéazésokat érinté dontések nagy tékekotele-
zettséggel jarnak s jorészt visszafordithatatlanok: ha
egyszer a kezdeti t6kekiadas felmer(lt, akkor a don-
téshozok mar nem léphetnek vissza, s nem valtoztat-
hatnak a cselekvés iranyan. A tékekivonashoz kapcso-
16d6 koltségek rendszerint nagyon nagyok. A koran
felszamolt tékeprojektek a selejtértéknél alig nagyobb
Osszeget képesek realizalni. Az elvetési opcié azonban
megteremti a ,,varni és t4jékozodni” eshetGségét.

A dontéshozok altalaban Ggy tekintenek a beruha-
zasokra, mint ,,most vagy soha” lehet6ségre, gondol-
van arra, hogy az er6s versennyel jellemezhetd piacon
nincs esély a halasztasra. Ezzel szemben felismerhetd,
hogy a legtébb projektdéntésnek harom lehetséges
kimenete van, az elfogadasi, az elutasitasi és a halasz-
tési; ez utébbi addig allhat fenn, amig a gazdasagi és
egyéb feltételek nem javulnak. Val6jaban lehet6vé va-
lik a dontés vételi opcidként értelmezése, amely az (j
lizemre vonatkozdan érvényesithetd, s a t6keberuhaza-
si kiadas lesz a kotési &r. Ha pozitiv netto jelenértékre
lehet szamitani, akkor az opcidt érvényesitik, egyéb
esetben az opcid érvényét veszti s a beruhazas nem ké-
szill el. A halasztasi-id6zitési opci6 jogosultsagat az
adja, hogy a klasszikus nett jelenérték analizis - imp-
licit vagy explicit - feltevése szerint adott beruhazasi
projektet vagy azonnal el kell fogadni, vagy orokre
mellézik azt. Méas szavakkal: a nettd jelenérték ana-
lizis elveti azt a lehet8séget, hogy a projekt elfoga-
daséat egy vagy tobb periddussal elhalasztjak azért,
hogy a bizonytalansagot csokkentsék, vagy akkor in-
ditsék el, ha példaul a kamatlabak valtoznifognak. Ez
azt a lehet6séget is elveti, hogy a vallalati menedzs-
ment gyorsitva vagy lassitva a projekt fejlesztést, rea-
gal (j informaciok érkezésére. A tradiciondlis analizis
elveti azt a vallalati opci6t, hogy idélegesen leallitsak
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a projekt miikodését, ha a kibocsatasi arak id6legesen
a gazdasagos szint ala csokkennek, vagy ideiglenesen
maximalizaljdk az outputot, ha az arak emelkednek.2

Az egy évvel torténd halasztas opcidja a 3. dbran
lathatdé modon illusztralhatd.

3. ébra
A beruhazas halasztasi opcidjanak értéke

Az azonnali beruhdzas vagy negativ nett6 jelen-
értéket hozna - amely esetben nem valdsitanak meg,
vagy pozitiv netté jelenértéket igérne. Ertékesebb op-
ciénak latszik a dontés egy évvel torténé halasztasa an-
nak érdekében, hogy értékes, Uj informacidkat szerez-
zenek (szaggatott vonal az abran). A déntéshozdk idén-
ként halasztjak a nyilvanvaléan gazdagsagkreald le-
het6ségek azonnali realizalasat, mivel Ggy érzik, hogy
a varakozas opcidja és az 0j informéaciok gy(jtése elfo-
gadhatdan értékes.

Ha a beruhazast vételi opcioként tekintjiik, akkor az
opcidértékelés részvény vételi opcidknal hasznalatos, &t
alapvet6 valtozdja alkalmazhat6 t6keberuhéazasi (vagy
real) vételi opcidkhoz, az alabbi egybevetés alapjan.

Részvény vételi opcio Redl-beruhazasi vételi opcid
Részvény jelenlegi értéke
Kotési ar

Lejarati id6

Vérhaté pénzaramok jelenértéke
Beruhazési kiadas

Beruhazasi lehetdség
fennmaradasi ideje

Projektérték bizonytalansag
Kockazatmentes kamatrata

Részvényar bizonytalansag
Kockézatmentes kamatrata

A rugalmassagi opciék jellemz6je az, hogy
flexibilitast épitenek a termelési folyamatokba. E le-
het6ség harom valtozata kulonds figyelmet kapott az
opcid-elv real-beruhazasi adaptalasa soran. Az elsd 1é-
nyege az, hogy a termelési folyamat tébbféle input al-
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kalmazéséara képes. Kulatilaka (1993) annak értékét
vizsgalja (megtisztitva az addicionalis vételi artol),
hogy egy ipari f(it6berendezés egyarant képes olaj és
gaz fltbanyag felhasznalasara, ahelyett hogy egyetlen
fGt6anyaggal miikédne. A masodik a rugalmas terme-
Iési technoldgia értékét méri fel, amely eltéré konfigu-
raciokban ugyanavval az alapkapacitassal és felszere-
lésekkel képes outputok széles valasztékanak el&alli-
tasara. Ezt nevezik m(ikddési vagy kibocsatasi flexi-
bilitdsnak. A harmadik véaltozat Ggy kreal értéket, hogy
fenntartja a folos kapacitast, s amikor a kereslet hir-
telen a csucsra fut, akkor ez a termel6képesség gyor-
san aktivizalhat6; ezt nevezhetjiik kapacitas-flexibi-
lithsnak. A koltséges input vasarlas és a termelés visz-
szatartdsa ellenére a tébblet-kapacitas azért hordoz ér-
téket, mert a tékeintenziv agazatokban az output iranti
igény széles hatarok kozott ingadozik, s az Uj kapa-
citas létrehozéasanak hosszu id6igénye van ,,ha ez el6z-
mény nélkdl” torténik.

A fentebb vizsgalt opcidknak a téke-kdltségvetési
eljaras szempontjabdél van egy k6zds vonasa. Mind al-
kalmasak arra, hogy lényegében minden beruhazasi le-
het6ség értékét noveljék. Ez rendkiviil fontos, kilono-
sen ama kritika fényében, ami a lényegében statikus net-
to jelenérték elemzési mddszereket éri. Az opci6 érté-
kelés t6ke-koltségvetési szamitasha valo beépitése - ha
csak koncepcionalisan is - lehet6vé teszi, hogy a don-
téshozok eme termelésid6zitési lehet6ségek értékét fi-
gyelembe vegyék, s hogy vizsgaljak a kilonbézé op-
cidk egymasra hatasat. Ennek az elemzésnek az ered-
ménye az egyes vallalatok szaméra jobb t6kekdltség-
vetést tesz lehet6vé, a makrogazdasdg szintjén pedig
hatékonyabb t&keallokacidhoz vezethet (Damodaran,
2001).

A reélopciok néhany valtozata

Mint tobbszor utaltunk ra, a tradicionélis beruhaza-
si analizisben a beruhazasi projektet csak akkor lehet
elfogadni, ha a projekt megtériilési ratadja meghaladja a
minimalisan elfogadhat6 mértéket. Ez a pénzaram és a
diszkontrata kontextusaban azt jelenti, hogy olyan pro-
jektbe kell beruhazni, amelynek varhat6an pozitiv net-
to jelenértéke lesz. A varhatd pénzéaramra és diszkont-
ratara alapozott beruhazasi analizisnek az a f& korlatja,
hogy nem veszi figyelembe mindazokat a lehetséges
opciokat, amelyek sok beruhazashoz kapcsolédnak.
Nézziik el6szor részletesen a halasztasi opci6 esetét!

A projektek elemzése altalaban a vizsgalat id6pont-
jaban ismert varhaté pénzaramon és diszkontratan
nyugszik. Az igy szamitott nettd jelenérték az adott
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id6pontban az elfogadhatésag mérésének bazisa. A
varhaté pénzaram és a diszkontrata id6ben valtozhat, s
ugyanez torténhet a nettd jelenértékkel is. igy az a
projekt, aminek a mai ismeretek szerint negativ nettd
jelenértéke van, annak ajov6ben lehet pozitiv nettd je-
lenértéke. Versenykdrnyezetben, ahol a projektek indi-
tdsa kapcsan az adott vallalatnak nincs elénye ver-
senytarsaival szemben, ott annak a ténynek, hogy aj6-
vébeli nettd jelenérték lehet pozitiv, nincs jelent6sége.
Azonban olyan kérnyezetben, ahol a projekt a masokat
kizaro korlatok miatt csak az adott vallalat altal meg-
val6sithato, ott a projekt id6beli értékvaltozasa a vételi
opcio karakterét kdlcsonzi a projektnek.

Feltételezziik, hogy a vallalatnak meghatarozott
id6re kizarolagos joga van a projekt megvaldsitasara.
A pénzbearamlés jelenértéke ez id§ alatt valtozhat,
akar a pénzbearamlds, akar a diszkontrata valtozasa
miatt. EI6fordulhat, hogy a projektnek jelenleg negativ
nettd jelenértéke van, de ha a vallalat var, akkor a pro-
jekt teljesitménye pozitivra vélthat. Ha a vallalat nem
ruhaz be a projektbe élettartama soran, akkor pétlola-
gos pénzaram nem merdl fel, igy elveszti azt az 6ssze-
get, ami kizérdélagos jogot biztositott szamara a pro-
jektre vonatkozoan. Ez a relacio a projekt pénzaramai-
nak kifizetési diagramjaval abrazolhat6 a 4. bra sze-
rint, feltéve, hogy a vallalat kitart ama periédus vé-
géig, amig kizardlagos jogai vannak a pénzarammal
kapcsolatban.

4. dbra
A projekt halasztasanak opcidja

Pénzaramok
jelenértéke

Lathato, hogy ez a diagram valdjaban a vételi opcid
abrdja, az alapul szolgalé eszkdz maga a projekt, az
opcio kotési ara az a beruhazasi kiadas, ami a pro-
jekthez sziikséges, az opci6 élettartama az az id6, amig
a vallalatnak a projektre vonatkozéan jogositvanyai
vannak. A projekt pénzaramainak jelenértéke, vala-
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mint e pénzéram varianciaja az alapul szolgalé eszkoz
értéke és variancigja.

A projekthalasztas opciojat akkor érvényesitik, ha a
projektre vonatkozéan jogokkal rendelkezd vallalat
beruhaz a projektbe. E kezdeti beruhazas elvégzésének
koltsége az opcid kotési ara (exercise price). Az alap-
vet6 feltételezés az, hogy ez a kdltség konstans marad,
s a beruhazéashoz kapcsoldédd bizonytalansag tiukrozé-
dik a pénzaram jelenértékében. A projekthalasztasi op-
ci6 akkor szlinik meg, amikor a projekthez f(iz6d6 jog
lejar. A projekt jogok lejarta utdn készult beruhazasok
zérus nettd jelenértéket eredményeznek, mivel a ver-
seny a megtérilést a megkovetelt szintre szoritja le. Az
opcio értékeléséhez hasznalatos kockazatmentes rata
olyan kell, hogy legyen, amely megfelel az opcio leja-
ratanak. A lejarati id6 kdnnyen becsiilhet§ akkor, ha a
vallalatnak explicit jogai vannak a projektre vonatko-
zéan (licenc vagy szabadalom formajaban), viszont
sokkal nehezebb akkor, ha a jogok kevéshé egyértel-
mden definialtak. Ha példaul a véallalatnak versenyel6-
nye van a projekttel kapcsolatban, az opci6 élettarta-
ma ama véarhatd periédussal definialhatd, amig az
elény fennmarad.

A projekt beruhdzés halasztasanak koltsége lesz,
amint a nettd jelenérték pozitivra valt. Mivel a projekt
jogok meghatérozott id6 utan lejarnak s a tébblet profit
(amely a pozitiv netto jelenérték forrasa volt) feltéte-
lezhet6en eltlinik azutan, hogy versenytarsak jelennek
meg, igy minden egyes év a késleltetéshen egy év
veszteséget jelent az értékkrealé pénzaramban. Ha
pénzaram id6ben egyenletes eloszlasu, s a héatralevd
id6 (a kizardlagos jogé) n év, akkor a késleltetés kolt-
sége Un lesz.

Habar az opci6 halasztasanak esélye sok projektben
benne foglaltatik, néhany probléma mégis jelentkezik
az opcio értékelési modell eme opciokra torténd alkal-
mazasakor. Az els6 szerint az alapul szolgalé eszkoz
az opcidban maga a projekt, s ha nem vesz részt a piaci
adasvételben, akkor ez megneheziti értékének és va-
rianciajanak becslését. A masodik szerint az arak idé-
beni valtozasa nem felel meg annak a palyanak, amit az
opcio értékelési modell feltételez. A projekttel dssze-
fliggésben kildndsen azt a feltevést nehéz igazolni,
hogy az érték folytonos és az érték varianciaja idében
valtozatlan marad. Példaul egy hirtelen bekovetkezd
technoldgiai valtas dramai valtozast idézhet el6 a pro-
jekt értékében, akar pozitiv, akar negativ irdnyban. A
harmadik probléma Iényege az, hogy nincs olyan pon-
tosan meghatarozott id6szak, amelyre vonatkozéan a
véllalatnak jogai lehetnek a projektre. Eltekintve a sza-
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badalom esetétél, amelyben a véllalatnak kizarélagos
joga van a szabadalmaztatott terméket meghatarozott
idén keresztil gyartani, a vallalatok joga altalaban ke-
vésse vilagosan definidlt mind az exkluzivitas, mind az
id6 tekintetében. Példaul a vallalatnak jelent6s el6nye
lehet versenytarsaival szemben, amely a projekt kap-
csan lényegében exkluziv jogokat biztosit szdmara, bi-
zonyos idén keresztil. Példa lehet erre egy olyan val-
lalat, amelynek er6s markanév elismertsége van a kis-
kereskedelemben, fogyasztasi cikkre vonatkozéan. E
jog védelmére nincs tételes korlatozas, s id6vel kony-
nyen erodalddhat is. El6fordulhat, hogy a termékhez
fiz6d6 jogok idéhorizontjanal hamarabb belépnek a
versenytarsak. Az is elképzelhetd, hogy a belépési kor-
latok er6sebbnek bizonyulnak a vartnal, s igy megen-
gedik a vdllalatnak extra jovedelem nyerését a pro-
jekten, az el&zetesen vartnal hosszabb ideig. Furcsan
hathat, mégis tény, hogy az opcidé véarhaté élettarta-
méval kapcsolatos bizonytalansag névelheti a jelenér-
ték variancidjat, s igy a projekthez f(iz6d6 jogok varha-
to értékét is.

A projekt halasztds opcidjanak analizisébdl néhany
érdekes implikécié adodik. Az els6 szerint a projektnek,
a varhat6 pénzaramra alapozva, lehet jelenleg negativ
netto jelenértéke, de a ra vonatkozd jogok miatt érté-
kessé valhat az opcids jelleg miatt. Masodszor a pro-
jektnek lehet pozitiv nett6 jelenértéke ma, mégsem fo-
gadjak el azt azonnal. Ez olyankor térténhet, ha a valla-
lat profitdlhatna a varakozashél és a jov6beli megva-
I6sitashol, ugyanolyan megfontolashol, mint amikor a
befekteté nem érvényesit egy pénzbeli opciot. A vallalat
nagyobb valdszinliséggel var akkor, ha ajogok hosszabb
ideig fennallnak, s a projekt pénzaram variancidja nagy.
Ennek illusztralésara vegylink egy véllalatot, amelynek
joga van adott termék gyartasara, s azt is tudja, hogy az
0j kapacitas létrehozéasa pozitiv nettd jelenértéket biz-
tosit. A vallalat azonban elhalaszthatja a beruhazast ab-
ban a reményben, hogy a tokéletesitett technoldgia no-
velni fogja a varhatd pénzaramot, s ennek eredménye-
ként a projekt értékét. A vallalat szembe kell, hogy al-
litsa ezt az el6nyt a projekt halasztas koltségével, ami
annak a pénzaramnak az elvesztésebdl adodik, ami a
beruhdzas elmaradasa miatt jelentkezik. A harmadik
implikacié szerint ama tényezék, amelyek a statikus
analizisben kevésbé vonzonak mutatjak a projektet, a
projektre vonatkoz6 jogokat értékesebbé teszik. Ha
viszont a projektet opcidként fogjuk fel, akkor a bizony-
talansag novekedése az opciot értékesebbé teheti.

Atovabbiakban vizsgaljuk meg a projekt expanzio-
jdnak opciogjat. A vallalatok idénkeént azért ruhdznak
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be, mert az a beruhazés egyrészt lehet6vé teszi sza-
mukra Ujabb beruhazéasok létrehozasat. llyen esetek-
ben az eredeti projektet olyan opcioként tekinthetjik,
mely megenged a vallalatnak mas projektbe iranyul6
beruhazast, s hajlandonak kell lenniink arat fizetni
ezért az opcidért. Egy masik utat valasztva a vallalat
valaszthat negativ nettd jelenérték(i eredeti projektet,
jovdben lehetséges beruhdzasok magas pozitiv nettd
jelenértékének lehet6sége reményében. Az expanzids
opcio arra az id6pontra vonatkoztatva értékelhetd,
amikor az eredeti projektet vizsgaljak. Feltételezziik,
hogy az eredeti projekt jogot ad a véllalatnak 0j pro-
jektbe iranyulé jovdbeni beruhazasra és expanziora.
Ez a szcenari6 az 5. dbran bemutatott pénzaramokat
tételezi.

J. dbra
A projekt expanzi6janak opcidja

Pénzaramok
jelenértéke

Az 5. abrardl lathato, hogy a fix id6horizont leja-
ratakor a véllalat olyan esetben eszk6zdl expanziot (j
projektbe, ha a varhaté pénzaramok jelenértéke abban
az id6pontban meghaladja az expanzid koltségét. Az
expanziés opcié egyik legnagyobb értékelési problé-
méja, hogy az esetek tobbségében az expanzids op-
cioval rendelkez6 vallalatoknak nincs specifikus id6-
horizontja, amely alapjan meghozhatnak az expanzios
dontést, igy ezek az opcidk nyiltvéglivé vagy legjobb
esetben 6nkényesen megallapitott élettartamiva val-
nak. Amikor élettartamot becsilink az opcidra, akkor
sem a termék volumene, sem a potencidlis piac nem is-
mert. A vallalatoknak a piacot illeten csak az eredeti
beruhdzés megvalositasa utan lehetnek relevans infor-
MAcioi.

Az expanzids opciok kiterjesztésekor tekintettel
kell lenniink arra, hogy a vallalatok azt olyan projek-
tekbe iranyul6 beruhazas racionalizlaséara hasznaljak,
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amelynek negativ nettd jelenértéke van, ugyanakkor
komoly lehet6séget nydjt Uj piacokra tortén6 belé-
péshez. Az opcid értékelési megkdzelités szigorisagot
tarsit eme argumentumhoz az opcid értékének becs-
Iésével, s betekintést ny(jt ama okokba, amelyek azt
értékesebbé teszik. Az expanzids opcid értékesebb a
noldgia, szoftveripar) szemben a kisebb volatilitasu
stabil értékesitésé iparokkal, amelyek megtérilése is
kisebb (autdipar). Az expanzids opcidk kapcsan harom
esetet érdemes megemliteni, amelyeken keresztiil be-
tekintés nyerhet6: az akviziciok, a K+F koltségek és a
tobbfazisi projektek.

Az akviziciok stratégiai megfontolasait vizsgalva,
sok ilyen beruhazassal kapcsolatban a szerz$ vallalat
Ugy Véli, hogy a tranzakcié a jov6ben kompetitiv
elényt biztosit szaméra. Ezek kozil harmat érdemes
kiemelni. Az els6 szerint az akviziciés beruhazas meg-
engedheti a vallalatnak nagy vagy potencialisan nagy
piacra val6 hamarabbi belépést, mint ahogy egyébként
erre maddja nyilna. Masrészt bizonyos esetekben az ak-
viziciot az az esély motivalja, hogy sajat technolégia-
hoz jusson, ami megengedheti a szerz§ vallalatnak a
létez8 piac kitagitasat vagy Uj piacra torténé belépést.
Harmadsorban a véllalatok idénként a piaci ar folotti
nagy prémiumot fizetnek nagy érték(i markanévvel
rendelkezd véllalatok megszerzéséért, mert gy vélik,
hogy a markanevek felhasznalhatok Uj piacokra vald
betdrésre.

Azok a vallalatok, amelyek jelentds 0sszegeketfor-
ditanak K+F kiadasokra, gondban vannak e koéltségek
értekelésekor, mivel a megtérilés jovObeni projekte-
ken keletkezik. Ugyanakkor nagy a valdszin(isége
annak, hogy a pénz elkoltése utan nem jelentkezik
eredmény életképes termékekben vagy projektekben.
Kovetkezésképpen a felaldozott kiadasok elsiillyedt
koltségekként kezelhet6k. A valdsagban a K+F koltség
rendelkezik a vételi opcid karakterisztikaival - a K+F
kiadas a vételi opci6 kdltsége, s az eredményiil adodd
termék vagy projekt szolgaltatja az opci6 pénzaramat.
Ha e termékek életképesek (pénzaramuk jelenértéke
meghaladja a sziikséges befektetést)'-;'akkor a kifizetés
a kettd kozotti kulonbség lesz. A K+F koltség ilyetén
kezelésébdl logikai implikaciok adodnak. Az elsd sze-
rint a K+F koltségeknek nagyobb vallalati értéket kell
biztositaniuk a nagyobb volatilitast Gzletben, mivel a
termék vagy projekt pénzéram varianciaja pozitivan
korrelal a vételi opcio értékével. Masrészt a kutatas
értéke és a kutatdsra koltott optiméalis 6sszeg nagysaga
id6ben valtozik az lzlet éretté valasaval.
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Amikor a vallalatok 0j Gzleti teriiletre 1épnek, vagy
Uj befektetést vallalnak, akkor lehet6ségik van fazi-
sokban haladni. Ha igy tesznek, akkor csokkenthet6 a
potencialis tulfutas esélye, ami megvédi a vallalatot az
Uzleti veszteség kockazatatdl, megengedve minden
fazisban a kereslet felmérését, s annak eldontését,
hogy halad-e tovabb a vallalat a kovetkez6 fazisra.
Mas szavakkal ez azt jelenti, hogy a standard projekt
expanziés projektek sorozataként is tekinthetd, amely-
ben mindegyik opci6 fliggetlen az el6z6t6l. EbbSl két
kovetkezmény adddik. Az egyik szerint néhany projekt,
amely nem vonzé a teljes beruhazas kontextusaban,
értékkredld lehet akkor, ha a vallalatfazisokban ruhaz-
hat be. A masik szerint némely projekt, amely vonzénak
tlnik a teljes beruhazas bazisan, még vonzdbb lehet
fazisokban megvaldsitva.

A tobbfazisi beruhazassal kreélt opcid értékndvek-
ményét egybe kell vetni a koltségekkel. Ha a beruhé-
zast fazisokban valositjak meg, akkor az lehetévé teszi
a versenytarsaknak a totalis behatolast és a teljes piac
megszerzését. Ez minden fazisban nagyobb kéltséghez
vezethet, mivel a véllalat nem élvezheti teljes mérték-
ben a méretgazdasagossag el6nyeit. Az opcid kontex-
tusdban felmeriil néhany implikécid a tébbfazisu és az
egyidében végrehajtott beruhéazasi valtozat kozili va-
lasztasban. Ha a beruhazast tébb fazisban hajtjak vég-
re, akkor a projekt értéknévekménye a kdvetkezd ese-
tekben lesz a legnagyobb.

* Olyan projektnél, amely jelent6s korlatot jelent a
versenytarsak piaci belépésével szemben, tovabba
amelynél elény szarmazik a teljes felfutasd terme-
Iés késleltetésébdl. igy egy olyan véllalat, amely-
nek termékszabadalma van vagy egyéb korlatja
masok versenyével szemben, az kisebb arat fizet az
indulasért, s egyre tobbet, ha nének a piacra vonat-
koz6 ismeretei.

» Az olyan projekt esetében, amelynél bizonytalansag
van a piac méreteit illetéen, valamint a projekt vég-
s6 sikerével kapcsolatban. Ebben az esetben kicsi-
ben kell kezdeni, s fazisonként haladhat az expan-
zi6, ami megengedi a vallalatnak a veszteségek
csokkentését akkor, ha a termék fogadtatasa nem
olyan a piacon, ahogy remélték, s ha minden ko-
vetkez§ fazissal tobbet lehet megtudni a piacrdl. Ez
az informacié hasznos lehet mind a termékterve-
zésben, mind a kovetkez6 fazis marketingjében.

Az olyan projektnél, ahol jelent8s beruhazas sziiksé-
ges az infrastruktira fejlesztésére, s ahol nagy a
m(kodési attetel (fix koltségek). Mivel a projekt
tobbfazisi megvaldsitasabdl szdrmazd megtakari-
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tas a kulonb6z6 fazisokban a sziikséges beruhaza-

soknak tulajdonithaté, az el6ny valdszinlileg ama

vallalatoknal lesz nagyobb, amelyeknek nagyok a

koltségei. A tbkeintenziv projektek, tovabba azok,

amelyek jelentds marketingkéltséget igényelnek (U

markanev( produktum bevezetése a fogyasztoi

piacra), tébbet profitalhat abbol az opciébol, ame-
lyet a projekt tobbfazisu létrehozésa kindl.

Sok beruhazasnak van benne foglalt, értékes stra-
tégiai vagy expanzios opcidja. Abbol azonban veszély
adodhat, hogy ezt az argumentumot gyenge beruhé-
zasok alatamasztasara hasznaljak. Tény az, hogy pél-
daul az akviziciét kezdeményez6k jelentés prémiumot
hajlamosak tulajdonitani a tranzakcidnak, szinergiai és
stratégiai megokolasbol. A real-opciok megitélésével
kapcsolatban sokkal szigorubbnak kell lenniink, ha az
magas ar megfizetését jelenti vagy gyenge beruha-
zasokat takar. Nem minden beruhazdsban van benne
foglalt opcios lehetdség, illetve a létez6 opcidk mind-
egyikérdl sem allithatd, hogy van értékiik. Annak meg-
allapitasara, hogy a beruhédzés kreal-e értékes opcidt,
amit elemezni és értékelni kell, a kbvetkezd kérdések
segitségével itélhetd meg.

A kérdések sordban az egyik legfontosabb, hogy az
elsé beruhdzas valdban el6feltétele-e a kés6bbi beru-
hazasoknak, egyéltalan az expanzidnak. Altalaban
szllkség van-e a kezdeti beruhadzasra, mert kilénben
nem jon létre opcid. Van arra példa, hogy az els6 beru-
hazas szolgéltatja a nélkildzhetetlen informécidkat a
piacrol. Van olyan eset is, ahol erre kevéshé van sziik-
ség: ez kiuléndsen az akvizicidk esetében allhat fenn,
ahol a masik vallalat megvasarlasat a nagyobb piacra
val6 belépés feltételének tekintik.

A masodik kérdés arra vonatkozik, hogy van-e a
vallalatnak kizarélagos joga a kés6bbi beruhazasok,
azaz az expanzié végrehajtasahoz. Az opcid értéke va-
l6jaban nem egyszerlien a masodik vagy a tovabbi be-
ruhazas altal generalt pénzaramokbdl szarmazik, ha-
nem a pénzaramok névekménye altal biztositott tobb-
let megtérilésbdél. Minél nagyobb a potencialis tébblet
megtérilés a masodik beruhdzason, annal nagyobb az
expanzids opcid értéke az els6 beruhazason. A poten-
cialis tobblet megtériilés szorosan kotédik az elsé be-
ruhazas altal a vallalatnak nyudjtott kompetitiv elény
nagysagahoz, amikor a kovetkezd beruhazasokat vég-
rehajtja.

A harmadik kérdés a kompetitiv elény
fenntarthatésagara vonatkozik. Kompetitiv piacon a
tobblet megtérulés 6sztdnzi a versenytarsakat, s a ver-
seny fel6rli a tobblet megtériilést. Minél inkabb fenn-
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tarthatd a vallalat altal birtokolt kompetitiv el6ny,
annal nagyobb a kezdeti beruhé&zasban foglalt opcid ér-
téke. A kompetitiv elény fenntarthatosaga két tényez6
fliggvénye. Az egyik a verseny természete: egyéb té-
nyez6k véltozatlansdga mellett a kompetitiv el6ny
gyorsabban elenyészik olyan szektorokban, ahol ag-
resszivek a versenytarsak. A masik tényezd a kompe-
titiv el6ny természete. Amennyiben a vallalat altal bir-
tokolt eréforras véges vagy sziikds (mint a természeti
er6forrasok vagy a terméfold esetében), akkor a kom-
petitiv elény valo6szinlileg hosszabb idén keresztil
fenntarthatd.

Alternativ véltozatként, ha a kompetitiv elény a
piaci mozgato jellegh8l vagy a kiilénds technologiai
tudasbdl sz&rmazik, akkor sokkal hamarabb felszamo-
l6dhat. A kompetitiv elény legkdzvetlenebb tiikrozé-
dése az opcio értékében maga az élettartam. Az opcid
élettartama szabhat6 a kompetitiv el6ny peridduséhoz,
S csupadn az ezen idészak alatt realizalt tobblet meg-
térulés szerepel az opcid értékének meghatarozasaban.
Amennyiben az els§ beruhazas sziikséges ahhoz, hogy
megvaldsithassdk a masodik beruhazast, és a fenntart-
hatd megtériilés is magas, akkor az expanzios opcié ér-
tékkel birhat.

A redl-opcidk kildnds esete, opcid a projekt elve-
tésére. Amikor a vallalat 0j projektbe ruhaz be, akkor
aggadik a beruhazas altal nem kompenzalt kockazat
miatt, valamint azért, hogy a bekdvetkez6 pénzaram
elmarad a varakozasoktol. Ha a kompenzéciora kép-
telen beruhazasra elvetési opci6 érvényes, akkor az le-
het értékes is, kilondsen azon projektek esetében,
amelyeknél nagy a jelent8s veszteség keletkezésének
esélye. Az el6z6 két esettdl eltéren az elvetési opcid
jellemz6i az eladasi opciot idézik. (6. abra)

6. dbra

Opci6 a projekt elvetéséhez

A projekt pénzaramanak

Az a tény, hogy az elvetési opcionak van értéke,
alapot szolgaltat a vallalatok szaméara a miikgdési fle-
xibilitds érvényesitésére kapacitas leépitéssel vagy a
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projekt besziintetésére akkor, ha az nem felel meg a
varakozasoknak. Az elvetési opcid kredlasanak elsé és
legkdzvetlenebb Gtja, amikor miikddési flexibilitast
szerz&dés Gtjan hoznak létre, a projektben benne lev6
partnerekkel. igy a beszallitokkal kotott szerz6dést
hosszabb tav helyett éves bazison kétik, az alkalma-
zottakat pedig korlatlan idé helyett id6legesen fog-
lalkoztatjak; a projektet alkotd termel6lizemet megva-
sarlas helyett lizingelik, a pénziigyi beruhdzasokat
pedig stadiumokban valdsitjdk meg, s nem kezdeti
egyszer(i befektetésként. Bar a flexibilitas létrehozésa
koltséggel jar, a nyereség mégis sokkal nagyobb lehet,
kilénosen a nagy volatilitdsi dgazatokban.

A tanulmény gondolatmenetének legfontosabb ko-
vetkeztetése az lehet, hogy a konvenciondlis t6ke-kolt-
ségvetési eljards nettd jelenérték kritériumon alapulo
analizise nem tarja fel a beruhézasi t6keprojektek
osszes értékkomponensét (Pike - Neale, 1999). Ezért a
projekt igazi NPV értéke magaban foglalja a projekt
értékét a jelenlegi megvalésitas pillanatdban, valamint
a dontéshez kapcsolodo kilonbozé opcidk értékét, az
aldbbiak szerint:

Valodi  Alapprojekt  Elvetési opci6  Kovetkezmény — Varakozasi
NPV - NPV értéke+ NPV értéke + projekt - opcid
NPV értéke NPV értéke

Ha az dsszeg pozitiv, akkor a projekt kreal értéket.
Ez az oka annak, hogy a véllalatok gyakran elhalaszta-
nak gazdagsag krealasara nyilvanval6an alkalmas pro-
jekteket, vagy elfogadnak latszolag nem gazdasagos
projekteket. Tapasztalt menedzserek felismerik, hogy a
beruhdzési elgondolasoknak gyakran szélesebb hori-
zontu, stratégiai implikaci6i vannak, amik visszafor-
dithatatlanok, s az id6 mulasaval egyre javulnak.
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Labjegyzetek

1 Ross 1994 oktdberében tartott konferencia megnyitdn tett meg-
jegyzését Megginson (1997) idézi. 287. p.

2 Ingersoll és Ross (1992) tanulménya egy projekt halasztasanak
athaté fontossagat demonstralja, hogy ti. miként hasonlithatd
Ossze egy projekt 6nmaga elhalasztott valtozataval.
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