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Az utdbbi évtizedekben paradigmavaltas tortént a tékekoltségvetés elméletében. A diszkontalt cash flow
elemzésen alapul6 hagyomanyos projektértékelés nem veszi figyelembe a vallalatvezetés dontési rugal-
massagabol és az innovacidbol adodo lehet6ségeket. Ezzel szemben a redlopcios megkozelités, amely az
alapotleteket a pénziigyi opcidk tanabdl meriti, 11j perspektivat kindl. Ez a médszer a beruhazasi stratégit
opcidk sorozatinak tekinti. A szerz6 bemutatja a redlopcios szemlélet alapelemeit, valamint a realberu-

hazasokban rejlé opciok lehetséges valtozatait.

A véllalatok hosszd tavi célja a vallalat értékének
folyamatos novelése, a véllalat értékének maximal-
izalasa. A véllalat értékét €s a versenypoziciét elsésor-
ban a vallalati er&forrds-elosztds és a stratégiai
beruhdzdsi alternativak koziili vdlasztas befolyasoljak.

A véllalati ériékteremtés legfontosabb eszkozei a

stratégiai beruhdzésok.

A legtdbb beruhdzasi déntés harom fontos tulajdon-

sdggal rendelkezik (Dixit — Pindyck, 1994):

s A beruhazéds részben vagy egészben visszafordit-
hatatlan. A beruhdzasra forditott kezdeti kiaddsok —
legalabbis részben — elsiillyedt (sunk) koltségek;
nem lehet teljesen visszanyerni azokat, ha a beru-
hézé véltoztatni szeretne.

s A beruhdzasbdl szdrmazd jovSbeni hozamok bi-
zonytalanok. A lehetséges profitszintekhez tartozd
valdszinfiségeket meg kell becsiilni.

e A beruhdzédsok id6zithetSk. Egy beruhdzast el lehet
halasztani, s igy a dontéshozé idékozben tobblet-
informdacidhoz juthat a jov&re vonatkozdan.

A hagyomadnyos beruhdzds-elmélet nem ismerte
161, hogy az irreverzibilitds, a bizonytalansag és az id6-

zitésre vonatkozd dontések egymassal kolcsonhatds-

ban dllnak, és ennek a kapcsolatnak fontos értékelési
hatdsai vannak. A diszkontalt cash flow (DCF) mddsze-
rek a projektek stratégiai hatdsaiban rejlé értéknoveld
tényezdket sem képesek szdmba venni, mert viszony-
lag stabil piaci kornyezetet feltételeznek, s nem vagy
csak korlatozottan szdmolnak a vératlan jovébeli ese-
ményekkel, igy gyakran téves eredményre vezetnek.
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A folyamatosan valtozd piaci kornyezetben a vdl-
lalatok szdmdra a stratégiai rugalmassdg dontd ténye-
z6vé vélhat. A stratégiai rugalmassag azt a képességet
hangsiulyozza, hogy a vallalati vezetés a piaci
koriilmények alakuldsanak fiiggvényében, 1j informa-
cidk megszerzését kovetden, moddosithatja kordbbi
dontéseit. Ez a reagdldsi képesség tovdbbi nyereség-
szerzésre vonatkozod lehet$ségeket teremt, €s a valla-
lati tanuldsi folyamat fejlesztése révén hozzdjarul a
versenyel6ny megszerzéséhez és fenntartdsdhoz.

A t6ke-koliségvetési dontések elmélete sok évtize-
den keresztiil nem fejlédott. Az opcidalapti modellek
azonban forradalmian 1j eszkdzoket hoztak Iétre ezen
a teriileten.

Az opciddrazasbol szarmazé szemlélet és technika
segitségével szdmszerisiteni lehet a vezetSi rugal-
massdg tényezO6it és a stratégiai kolcsdnhatdsok
nehezen megragadhaté elemeit. Az 1980-as évektdl a
pénziigyi opcidkra vonatkozé értékelési modelleket a
védllalati beruhdzdsokkal kapcsolatban &llé rugal-
massag értékelésére alkalmaztédk.! Ez a Kiterjesztés
kapta a redlopcid nevet.

A redlopcid a nem-pénziigyi eszktzitkbe bedgya-
zott implicit menedzseri és termelési rugalmassag.

A redlopcids vildgban a redloldalra helyezddik a
hangsuly: milyen tipust opcidkat foglalnak magukban
a jelenlegi vagy szerzett redleszkdzok a véllalati mi-
kodés fejlesztése soran.

Kogut és Kulatilaka (2001) tdgabb definicidja sze-
rint ,,a redlopci6 fizikai eszk6zokbe, human eréforrs-
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sokba és szervezeti képességekbe torténd beruhdzis,
amely teagdldsi lehetSséget teremt a jovObeli lehet-
séges eseményekre”.

A redlopciés gondolkodds arra kényszeriti a
menedzsereket, hogy felismerjék a projektekben rejlé
jovébeli lehetségeket. A legtobb beruhdzéds opcidk
sorozatdnak tekinthetd. A t8ke-koltségvetési don-
tésekre vonatkozd opcids megkozelités alapjan a don-
téshozdk fogalmilag tisztdzhatjik és szamszeriisithetik
az aktiv vezetésbll és stratégiai kolcsonhatdsokbol
szarmaz6 opcidk értékét.

Jelen tanulmany megirasdra els6sorban az inspiralt,
hogy kutatdsaim sordn az adott témahoz kapcsoléddan
meglepen kevés magyar nyelvii szakirodalmat taldl-
tam.2 Ez a teriilet jelentds gyakorlati és elméleti kihi-
vdst rejt magdban, igy annak fontossdgat kivdnom
ezzel a publikédciéval kiemelni.

A tanulmény f6 célja, hogy atfogd képet nyijtson a
redlopcids megkozelités jelentdségérol, és bemutassa a
stratégiai beruhdzdsok értékelésére vonatkozé alkal-
maz4si lehetSségeket. A dolgozat attekinti a hagyoma-
nyos passziv megkozelités és az aktiv redlopcids mo-
dell feltételezései kozotti alapvetd kiilonbségeket,
majd bemutatja a projektértékelés sordn felmeriils le-
hetséges opcids tipusokat.

A hagyomanyos beruhizis
értékelés és a vezetdi dontési
rugalmassig viszonya

Ahagyomanyos szemlélet szerint a véllalatok kiilon-
btz tipus kvantitativ elemzési mddszereket hasznal-
nak a javasolt projektekkel dsszefiiggd 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 szabily a nettd jelenérték modszer.

A nettd jelenérték a becsiilt, diszkontalt készpénz-
bedramldsok €s a becsiilt, diszkontdlt készpénz-kia-
ramldsok kiilonbsége. Az NPV-mddszer akkor hasz-
ndlhatd, amikor a diszkontrita ismert vagy elére
meghatdrozhatd. A nettd jelenérték kritérium szerint a
projekt megvaldsithatd, ha a nettd jelenértéke pozitiv.
Beruhédzds-értékelési szempontbdl részvénytulajdono-
si érték akkor jon létre, amikor a projekt varhat$ kész-
pénz-bedramldsai meghaladjidk a vérhaté készpénz-
kidramldsok értékét. A készpénziramokat egy mini-
mélisan elvart és projektkockdzatot alkalmasan
titkrozd ratdval kell jelenértékre diszkontalni.

Az alkalmas diszkontrdta kivdlasztdsa a bizonyta-
lansdg miatt nehéz feladat. A hagyomdinyos elmélet
szerint a bizonytalansdgot megjelenit6 kock4zat be-

7

épithetd az NPV-formula nevez§jébe. Projekt-speci-
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fikus, kockdzattal korrigdlt diszkontratat kell hasznal-
ni, mely a t6kepiaci drfolyamok modellje (CAPM)
segitségével hatdrozhaté meg. A CAPM szerint a rész-
vénytSke koltsége a kockdzatmentes réta és egy kocka-
zati prémium Osszege. Azonban a nettd készpénz-
draml4s minden komponense kiilonbsz8 kockdzati jel-
legzetességekkel rendelkezhet, és igy sajdt diszkont-
ratdt igényel (Yeo — Qiu, 2003; Trigeorgis, 1996: 40-
52.0.).

A DCF alapti megkozelités implicit mddon vagy
azt feltételezi, hogy a projekt visszafordithaté, tehét a
piaci feltételeknek az eldre jelzettnél kedvezStlenebb
alakuldsakor a kiaddsok visszanyerhet8k; vagy azt,
hogy a beruhdzés irreverzibilis, azaz egy ,,most vagy
soha” problémérdl van sz6. Tehdt, ha a vallalat nem
inditja el a beruhdzast most, akkor ezzel a jov6beli
megvaldsitds lehetéségét is elmulasztja. Ezek az
implicit feltételezések azt is magukban foglaljak, hogy
ha a projektet most megvaldsitjék, akkor folyamatosan
mikodtetik a varhaté hasznos élettartam végéig, még
akkor is, ha a jov6 bizonytalan (Dixit — Pindyck, 1994;
Bélyacz, 2002). :

A DCF-mbdszerek figyelmen kiviil hagyjak azt a
hozzdadott értéket, amely a villalatvezetés dontési
rugalmassdgabdl szarmazik, és lehet8séget teremt arra,
hogy a beruhdzasi folyamatot menet k6zben mdédosit-
sdk. Az ilyen vezetési beavatkozdsok vagy termelési
dontések a vallalat szimdra nagyobb esélyt biztositanak
arra, hogy magasabb hozamot nyerjenek, vagy mini-
malizaljak a piaci ingadozasokban rejlé veszteségeket,

Amikor egy bernhdzéds visszafordithatatlan, és a
jovore vonatkozd piaci feltételek bizonytalanok, akkor
a beruhdzdsi dontést nem lehet egyszeriien csak a
szokdsos nettd jelenérték (NPV) médszerre alapozni.

Egy beruhazési kiadds implicit médon a beruhdzas-
sal vald varakozas opcidjanak feldldozasat igényli, s
igy az elveszitett opcids értéket a beruhdzdsi koltségek
részeként kell kezelni.3

Hasonld kiigazitdsokra van sziikség, ha elvetési op-
cidérdl, ideiglenes bezarasi opcidrdl, vagy a beruhdzés
szakaszos jellegétdl fliggd opcidkrdl, illetve kapacitds-
vélasztsi opciérdl van szd.

A DCF-médszer tehat a bizonytalansdgot a neve-
z8be épiti be, s a nagyobb bizonytalansdgot egy na-
gyobb kockazattal korrigalt diszkontréta jelzi.

A menedzsment passziv hozz4dllasét feltételezve
egy bizonyos termelési stratégidhoz — a DCF alapd
mbdszerek 4ltaldban alulbecsiilik a beruhazds teljes ér-
tékét4

Az NPV-mdédszer implicit feltételezésekkel él a
vérhaté készpénzdramokkal kapcsolatban is.

A vdrhatd jovobeli pénzdramok meghatdrozdsa va-
16jaban nagyon bonyolult probléma. Kulatilaka és
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Marcus (1992) esettanulményon keresztiil mutatjik be
azt, hogy mikor megfelel6 a hagyoményos DCF meg-
kozelités, és mikor kell azt kiegésziteni bonyolultabb
opcidértékelési technikdkkal. A példa szerint egy
hipotetikus véllalat szeretne harom egymassal versen-
g0 energiatermeld projekt koziil véilasztani.

Az egyik gizkazanokat haszndl, a mésik olajffitést,
a harmadik kétféle moédszerrel, dudlisan (gézzal és olaj-
jal egyardnt) tizemeltethet6 kazdnokat. A szerzpéros
bemutatja, hogy az NPV-moédszer azt sugallja, hogy az
olajverzié a legjobb, holott a bizonytalansdg koriilte-
kint6bb vizsgilata lathatéva tenné, hogy a dudlisan
iizemeltethetd kazdn a legértékesebb. A kétfunkcids
kazdn megolddsban benne rejlik az olcsébb energia-
forrasra torténd Atvaltds lehetGsége. Ezt a milkodési
opcidt értékeli alul a hagyomdnyos mddszer.

Az olajtechnoldgia esetén az drak szimmetriknsan
oszlanak el a varhatd érték koriil, az olajdrak volatili-
tdsa a vérhatd pénzdramot nem befolydsolja, tehat
nincs hatdssal a beruhazas nett6 jelenértékére,

Ilyen esetben a hagyomdnyos NPV-elemzés telje-
sen megfeleld. '

A bizonytalansag révén felmeriilé f6 komplikécid
az el6bbiekben targyalt diszkontrita meghatdrozasa.

A rugalmas, atvaltdsi lehetSséggel rendelkezé tech-
nolégia értéke viszont jelentGsen valtozhat, mivel érté-
kes aszimmetridt tartalmaz: amikor az olajdrak alacso-

nyak, a koltségmegtakaritds teljesen a cégnél marad. -

Amikor viszont az olajarak magasak, akkor az ener-
glakoltségek novekedését korldtok kozott tartja az a
képesség, hogy a véllalat attérhet a gdzkazanra.

fgy, ellentétben az olajkazén pénzdramdval, a két-
funkciés kazdn véarhatd pénzdramldsa valdjdban az
olajarak volatilitAsdnak fiiggvénye, még akkor is, ha a
volatilitds az 4r varhatd értéke koriil szimmetrikus. A
nagyobb valtozékonysdg niveli a flexibilis kazéan atla-
gos netté pénzdramdt, mert a nyereség né, amikor az
olajdrak csokkennek, de a veszteségek a gazarak miatt
korldtozottak. ‘

Adott tehdt egy opcid, egy lehetség arra, hogy a
véllalat kivalassza az optimélis energiaforrést.

A kétfunkciés megoldds esetében a gdzrdl olajra,
illetve olajrdl gézra torténd atdllasnak koltségei vannak.
Ezek a koltségek éppen elegendSek leheinek ahhoz,
hogy elrettentsék a véllalatot a mésik tipust fiitésre vald
atallastol, még akkor is, ha az alternativ miikodtetési
forrds valamivel olcsébb, mint az aktudlis.

Az optimdlis energiaforrds a kovetkezd periddus-
ban a jelenlegi energiaforrdsnak éppigy fiiggvénye,
mint az 4tlldsi koltségeknek.

Tovdbba fiiggvénye még az tijra 4téllds (relativ
drakban 1év6 trend altal adott) valdszinfiségének és a

relatfv drak volatilitdsdnak. A jelenlegi dontések hatds- -
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sal vannak arra a m{ikodési médra, amellyel a véllalat
a kovetkez6 periddusban kezd, és igy a jov6beli tdl-
1asi koltségekre is.

A jelenlegi dontések nemcsak a jovébeli pénzéra-
mokat befolyasoljak, hanem a jov8beli dontések lehet-
séges halmazat is. A példébdl az is vildgos, hogy amikor
a termelési dontések egymdst kolcsonésen kizarjak,
akkor az optimélis termelési dontést a projektértékelés-
sel egyiitt kell megvaldsitani. A projekt értékfiiggvényét
barmely miikodési mod esetén részben a jovébeli 4tal-
lasi koltségek vérhatd értéke fogja meghatdrozni.

Ezt a problémat a dinamikus programozis eszko-
zeinek a felhasznélasaval kell megoldani.5 .

A hagyomanyos DCF-technika nehézkesen vagy
esetenként egyaltalan nem alkalmazhaté redlopcidk
jelenlétében a projektek értékelésére. A villalati beru-
haz4sokban rejlé opcidk a vezetés szédmdra lehetdséget
biztositanak arra, hogy kikiiszoboljék a kedvezétlen ki-
meneteleket vagy tompitsak azok hatdsat.

A dontési rugalmassag tehdt azt fejezi ki, hogy a
menedzsment képes befoly4solni az eredeti beruhézasi
dontésbll szdrmazd pozitiv lehetdségek kihaszndl-
hatbségat és a veszteségek elkeriilhetSségét.

A fenntarthatd siker kulcsa a vezetés folyamatos
tanuldsa és a piaci véltozdsokra valé korrekt reagdléds
képessége. A teljesitményt egy gyorsan bevezethetd,
flexibilis és adaptiv stratégia hatdrozza meg.

A viéllalati vezetés jovObeli tevékenységekre
vonatkozd rugalmassdga az NPV vagy a projektb6l
szdrmaz6 kifizetések valdszinliségi eloszldsdban asz-
immetridt eredményez. Ez az aszimmetria noveli a
beruhdzdsi lehetdség valds értékét, mert javitja a nye-
rési esélyeket, viszont a vezetés kezdeti varakozdsai-
hoz képest korlatozza a veszteségeket. (1-2. dbra)

1. dbra .
Hagyomdanyos beruhazas-értékelés
o
3 ’
¥
g moédusz
2
=
S
5 5
o ye
L0 NPV
vérhaté ,
"NPVI o
Forras: Yeo-Qiu (2003)

XXXV. £vF. 2004. 2. szAM

55



2. dbra
Beruhazas-értékelés rugalmassag mellett

moédusz

‘rugalmassag értéke, ¢

Valésziniiség
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~~
NPV
vérhaté varhatd
- NPVI NPV2
Forrés: Yeo-Qiu (2003) (korrigdlt)

Az emlitett vezet8i dontési rugalmassdg hidnydban
a nettd jelenérték valdszinliségi eloszldsa teljesen
szimmetrikus lenne. Ebben az esetben a statikus vagy
passziv varhaté NPV (a szimmetrikus eloszlds varhaté
értéke) egybeesne a modusszal (a leggyakoribb érték-
kel). Dontési rugalmassdg mellett a megfeleld eloszlds
fiiggvénye jobbra fordul. Egy ilyen aszimmetrikus
eloszlasfiiggvény valds véarhatd értéke meghaladja a
méduszt egy opcids prémiummal. Az opcids prémium
a menedzseri rugalmassig értékét tikrozi. Az 4bran
NPV1 NPV2-re né. Igy NPV2 (aktiv) = NPVI
(passziv) + c, ahol c: a bedgyazott redlopcidk 4ltal biz-
tositott rugalmassédg értéke.

Az NPV1 egy bervhdzas passziv NPV-je. Mivel a
vezetési rugalmassédg értéke nem kézzelfoghatd pénz-
dram, ezért nem jelenik meg az NPV1 kiszamitdsa
soran. NPV2 az aktiv NPV. Ez az érték tiikkrozi, hogy a
redlopcidk lehet6vé teszik a vezetés szamdra a beruha-
z4s rugalmas vdltoztatdsat, s ezzel az értéknovekedést.

Az opcidarazasi modszerek ezt az értéket elkiiloni-
tetten sz4moljak®, s azutdn adjék hozz4 az NPV 1-hez.
Az opcids érték képes egy negativ NPV1-t pozitiv
NPV2-v¢ alakitani. Egy kezdetben elutasitott projekt
ériékessé valik NPV2 alapjan. A redlopcidk tehdt nem
pusztdn elméleti kuridzumok, sok esetben felborithat-
jak a vélt egyensilyt a beruhdzdsok elfogadésa és eluta-
sitdsa kozott.

Osszességében, a DCF alapi moddszerekkel stabil
piaci kornyezetben konnyen és tanulsdgos médon ele-
mezhetSek a beruhdzasi lehet8ségek. Abban az esetben
viszont, ha a piaci folyamatok hirtelen valtoznak, és a
menedzsereknek lehetségiik van dontéseik korriga-

léséra, vagy a piaci folyamatokhoz torténd hozzdiga-

zitds4ra, a hagyomanyos médszerek alkalmazdsa téves
eredményekre vezethet.

A jelenlegi kutatdsok egybehangzodan kiemelik azt a
tényt, hogy a hagyoményos pénziigyi mértékek, mint pl.
az NPV, nem értékelik korrekten a redlopcidkat is tartal-
mazd bernh4zési lehetdségeket (Yeo-Qiu, 2003; Trigeor-
gis, 1996: 120-124. o.; Amram—Kulatilaka, 1999). Leg-
inkdbb a kovetkezd stratégiai értékforrdsokat nehéz a
standard t6ke-koltségvetési keretek koz¢é illeszteni:

o termelési redlopcidk egyiitteseként tekintett terme-
1ési rugalmasség,
e szimultdn felmeriil6 projektek kozotti szinergidk,

o ndvekedési lehetségek és a projektek kozott kiala-
kulé kolesonos fiiggdségek (Trigeorgis — Kasanen,
1991).

A villalatvezetés alkalmazkodoképessége kovet-
keztében 1étrejovs aszimmetria kibdvitett vagy straté-
giai beruhdzdsi kritériumot igényel, mely mindkét ér-
tékkomponenst kifejezi:

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

2. atermelési rugalmassag és a stratégiai kolcsonhata-
sok opcids értékét.

Redlopcids példak —
implicit opcidk a projektértékelésben

A bizonytalansag és kompetitiv kolcstnhatdsok
valds vilagaban, a ténylegesen bekdvetkezd pénzéram-
lasok valészinileg kiilonbdzni fognak a menedzsment
kezdeti virakozasait6l. Amint 1j informacidk valnak
elérhetdvé, és a jovGbeli pénzaramokhoz kapcsolddé bi-
zonytalansag fokozatosan feloldddik, a vezetés észreve-
heti, hogy a kiilonb6z6 projektek kiilonféle rugalmassa-
gi fokokat nydjtanak ahhoz, hogy az eredetileg megfon-
tolt termelési stratégiat feliilvizsgaljak és modositsak.

Ebben a részben a projektértékelés sordn altaldban
felmeriil§ redlopcids valtozatokat mutatom be. Ezek a
példak segitenek annak felismerésében, hogy mikor kell
a hagyomanyos DCF értékelési technikdkat az opcid-
drazéds eszkozeivel kiegésziteni vagy helyettesiteni. A
realopcidk koziil sok természetesen meriil fel, mig ma-
sokat kezdettdl fogva be lehet tervezni, tobbletkoltsé-
gek mellett. Az it elemzett kategdridk elsSsorban Kula-
tilaka — Marcus (1992), Amram — Kulatilaka (1999),
Yeo — Qiu (2003) és Trigeorgis (1996) munkéin alapul-
nak. A fejezet végén egy kiterjesztési lehetGséget vazo-
lok fel a redlopcids tipusok stratégiai alkalmazaséra.

1. Halasztdsi opcid’
Az el6zbekben mar utaltam arra, hogy egy beru-
hézas megvaldsitdsa implicit médon magaban foglalja

a beruhdzdssal val6 vérakozas opcidjinak feldldozasat;
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tehat ebben az esetben a dontéshozd lemond arrél,
hogy a beruhdzést egy késébbi, jovbeli idépontban
valdsitsdk meg. Ebbdl kovetkezik, hogy az elveszitett
opcids értéket a beruhdzasi koltségek részeként kell
kezelni (McDonald — Siegel, 1986). Ebben a vonatko-
zasban érdemes megjegyezni, hogy minden projekt
legjelent8sebb versenytarsa 4ltaldban ugyanaz a pro-
jekt, csak néhany periddussal elhalasztva.

Egy késleltethetd projekt lehetdvé teszi azt, hogy a
véllalat tobbet tudjon meg a lehetséges beruhdzdsrol
vagy a termékrél és a piaci kimenetelekr8l. Az érak, a
kereslet és a termelési koltségek sztochasztikus termé-
szete késleltetési opcidkat hoz létre a beruhazasi dontés
véglegesitése eltt. Altaldban, a varakozési opcid
esetében, a menedzsment haszonbérleti szerz6dést vagy
vételi opcidt birtokol egy értékes erbforrdsra, vagy a
hozzakapcsolddd fejlesztésre. A szerz6dés vagy opcid
lejérata el6tt kozvetleniil a beruhdzési lehetOség értéke
max (V-11, 0) lesz. Lathatd, hogy a halasztasi opcid egy
amerikai call opcidnak feleltethet® meg, ahol V a végre-
hajtott projekt varhaté mlikodési pénzdraménak jelenér-
téke; 11 pedig az opcid kotési dranak megfeleld, egyéb-
ként a beruhdzés végrehajtdsdhoz sziikséges kiadds.

A villalat varhat x évet (vagy beruhdzasi periddust),
hogy megfigyelje, vajon az output arak igazoljik-e az
épiilet vagy iizem felépitését, vagy a teriilet fejlesztését.
A halasztési opcid a legtipikusabb az Gsszes redlopcid
koziil. Legfontosabb megnyilvanuldsi teriiletei a ter-
mészeti erGforrasok kinyerésével foglalkozd ipardgak,
az ingatlanfejlesztés és a mez8gazdaség 8.

2. Elvetési opcid?

A projekt egészének vagy bizonyos részeinek
feladdsa, a beruhdzéds végleges felszdmoldsa akkor
értékes lehet6ség, ha a piaci helyzet kedvez6tlenre for-
dul, viszont a felhaszn4lt technolégidnak élénk mdsod-
lagos piaca létezik, ahol a véllalat a beruhdzashoz
kapesolddo eszkozok értékesitésével ,,mentési” értéket
(salvage value) realizalhat.

Ezt az opcidt ugy lehet értékelni, mint egy amerikai
put opcidt: A projekt jelenlegi értéke V, a kotési 4r a
mentési érték vagy legjobb alternativa haszndlat értéke
A, igy a menedzsment V+max(A-V,0) értéket, vagy
max(V,A)-t kaphat. Természetesen a tobbcéld vagy
multifunkciondlis t6keeszkdzoknek magasabb a men-
tési értékiik és magasabb az elvetési opcids értékiik,
mint a specidlis céli eszkozoknek. Az értékes elvetési
opcidk 4dltaldban a t6keintenziv ipardgakban taldlha-
tdak (pl. légitdrsasdgok, vasit; er6miivek), vagy a
pénziigyi szolgaltatdsok teriiletén, bizonytalan piacon
torténd 1) termék bevezetése esetén, illetve akkor, ha a
veszteségminimaliz4lds az els6dleges cél.

Az elvetési jogokat azonban nem célszerii kony-
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nyelmtien gyakorolni, mert az értékes szaktudas, illet-
ve miés kritikus szervezeti képességek er6zidjit is
okozhatja. :

3. Novekedési opcid 10 _

Novekedési opciérél akkor beszéliink, ha a jelenle-
g1 bervhdzdsok jovdbeli, 1ij beruhézasi lehetdségeket
tarnak fel, illetve ha kilatds van jelenleg nem jove-
delmez6 projektek jovébeli értékessé valdsara.

A mér folyamatban 1évé beruhdzasokra tigy lehet
tekinteni, mint egy mésik, leendd projekt eléfeltéte-
lére, illetve kezdeti lancszemekre az egyméshoz kol-
cstndsen kapcsolddd projekiek rendszerében. Ha egy
beruhdzds jovébeli ndvekedési lehet§ségeket biztosit,
akkor a projektek kozotti Osszetett opcidkhoz lehet
hasonlitani. A novekedési opciék szerepe az infra-
struktira-alapti, stratégiai iparagakban (high-tech,
K+F), multinacionalis tevékenységek, stratégiai akvi-
zicidk esetén jelentds. Az Osszetett termékgenerdcidk
és a tobbszorosen Osszetett alkalmazédsok (szamitéd-
gépek, gydgyszeripar) szintén novekedési lehetdsé-
geket rejtenek. .

4. Szakaszos opcidk T

A legttbb, gyakorlatban megvalésulé projekt nem
egyszeri beruhdzdsi kiaddst igényel. A beruhazési
lépéseket sok esetben szakaszosan valdsitjdk meg, és
ekkor a szakaszok — az 1ij informdcidk mindségétd]
fiigg&en — novekedési képességeket vagy elvetési op-
cidt foglalnak magukban. Minden Aallomdst egy, a
rékovetkez8 lépések értékére vonatkozd opcidnak
lehet tekinteni, és dsszetett opcidként lehet értékelnil2,
Ezek az opcidk értékesek minden K+F intenziv iparag-
ban (f6leg a gydgyszeriparban), jelents bizonytalan-
sdggal rendelkezd, tékeintenziv projektek esetén (nagy
volumenti épitkezések, er6miivek) és a kockazati t8ke-
finanszirozasban.

5. Osszetett opcidk, tobbszérdsen
egymdsra hatd opcidk '3 .

A gyakorlati életben zajlé projektek Aaltaldban kom-
plexek, gyakran rejtenek egyszerre tobbféle redlopciot.
A beruhézasban foglalt t6bbszords redlopeidk egyiit-
tes, kombinalt értéke kiilonbozhet elkiilonitett értékeik
osszegétdl, hiszen egymdssal kolcsonhatdsban 4llhat-
nak. Trigeorgis (1993) azonosit olyan feltételeket, ami-
kor a kolcsonhatdsok kicsik vagy nagyok, negativak
vagy pozitivak. Kulatilaka (1995) az opcidk kozotti
kapcsolatok hatdsat az optimdlis lehivdsra vonatko-
zban vizsgdlja. A redlopcidk kozodtti kolcsonds fiig-
g6ségek jelenlegi elméleti felismerésének lehetdvé kel-
lene tennie az alkalmazésok folyamatos fejlesztését.
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6. Betervezett opcidk 14

A természetesen felmeriilé opcidk mellett, a pro-
jektmenedzserek szandékosan is beépithetnek értékes
realopcidkat a projektekbe. A betervezett opcidk kate-
goridjan beliil kiilon elemezhetéek a mddositdsi op-
cidk (options to alter) és a rugalmassagi opcidk (op-
tions to switch).

6. a) Mddositdsi opcick

Ha a piaci feltételek kedvezdbbek a vartnal, akkor
a vallalat megnovelheti a projekt élettartamat (option
to extend), a termelési sorozatnagysdgot (option to
expand), vagy felgyorsithatja az eréforrds hasznositd-
sat. Ha a feltételek kedvezbtlenebbek a véartnal, akkor
a véallalat csokkentheti a termelést (option to contract).
Indokolt esetekben a termelés ledllithatd vagy vjrain-
dithaté (option to shut down, option to restart). A
szerz6déses vagy forrasopcidk (sourcing options) szin-
tén ebbe a csoportba tartoznak.

A bovitési opcidk tobbletkapacitdsok beépitését
teszik lehetévé, tobbletkoltségek mellett. A bévitési
opcidt is magéaban foglalé beruhdzdsi lehet8ségre ugy
lehet tekinteni, mint egy alapprojekt és egy amerikai
call opcid Gsszegére. Ha az alapprojekt varhaté mii-
kodési pénzaramanak jelenértéke V, a sorozatnagység
bivitési ratdja x% IE extra koltség mellett, akkor a
projektbdl szarmazé kifizetés: V+max(xV - IE, 0).

A sziikitési opcidk az amerikai put opcidkkal ana-
16g értékelést tesznek lehetévé. Ha a véllalat c%-kal
csokkenti a termelési sorozatnagysdgot, €s ezaltal
megtakaritja az IC tervezett beruhazasi kiadds egy ré-
szét, akkor mérsékelheti a veszteségeit. A put opcidbol
szarmaz kifizetés max(IC — cV, 0). A sziikitési opcid
tehat akkor ért€kes, amikor a megtakaritott beruhdzasi
kiadds nagyobb, mint a lecsckkentett termelési so-
rozatnagysagbodl szdrmazd készpénzbevétel.

A bezdrasi és Wjrainditdsi opcidk tipikus példai
megtaldlhatdak a természeti erforrasokhoz kapcso-
16d6 iparagakban, kereskedelmi ingatlanok és ciklikus
ipardgakban torténé berendezés-tervezés €s épitkezés
esetén, valamint a divattermékek és fogyasztdi druk
teriiletén. A beruhazas periddusonkénti miikodtetésére
call opcidként lehet tekinteni. Az adott periddus C
készpénzbevételt biztosit, és IV viltozd mikodési
koltséget (az opcid kotési dra) jelent. A kifizetés
max(C — IV, 0) lesz. Tehdt példéul, az outputarak vé-
ratlan csokkenésekor, a miikddési veszteségek ideig-
lenes elkeriilése érdekében a termelés besziintethetd, a
feltételek javuldsa esetén pedig djraindithato.

6. b) Rugalmassdgi opcidk
A termelési rugalmassag esetében, ha az arak vagy
a kereslet véltozik, akkor a vdllalat vezetése megvl-
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toztathatja a kibocsatdsi struktiirdt vagy a termékszer-
kezetet. A folyamat rugalmassdg esetében a véllalat
vezetése ugyanazokat a termékeket mas tipusd inputok
felhaszn4lasaval gydrthatja.

Az input rugalmassdgi redlopcio azt a képességet
jeleniti meg, hogy a véllalat kihaszndlhatja a relativ
drak valtozdsdt, és ex post a legalacsonyabb koltségli
technolégidt valaszthatja. Kulatilaka — Marcus (1992)
bevezetd részben bemutatott tanulmanya tipikus példa
erre a redlopcidra. Az inputdtvéltdsban rejlé elényok
megtaldlhatdk és felhaszndthatok nyersanyagfiiggd le-
hetBségek, energiaforrdsra vonatkozo és flexibilis ter-
melési technoldgidkrdl valé dontések esetén.

A kibocsétas rugalmassdgaban rejlé redlopcié segit-
ségével a viéllalat vezetése a termékvalasztékot a piaci
arakhoz igazithatja. Ekkor a véllalat a potencidlis output
relatfv 4raira vonatkozé implicit opcidt birtokol. Az out-
put rugalmassagi opcid azt jelenti, hogy elegend6 csak
egyetlen termék drdnak megfelelé mértékben emelked-
nie ahhoz, hogy a projekt életképessé véljon. A ter-
mékrugalmassag azokban az ipardgakban értékes, ahol
a termékdifferencidlds, a védlaszték fontos és a kereslet
ingadoz6. J6 példa az autdipar, az elektronikai cikkek és
jAtékok piaca, valamint a gydgyszeripar. Ezekben az
esetekben egy koltséges rugalmas kapacitds megszer-
zése vagy kiépitése értékes lehet, hiszen létrehozza a
valtozd piaci keresletre torténd reagalds képességét.

Az elSbbiekben bemutatott redlopcids tipusok a
projektértékelés sordn felmeriil§ tipikus valtozatokat
jelenitették meg. A redlopcidk segitségével a val-
lalatvezetési dontések komplexitdsa is jellemezhetd.
Kyldheiko et al, (2002) a stratégiai opcidkat harom ka-
tegéridba sorolta: termékopcidk, 1dézitési opcidk és
végrehajtasi opcidk. Ez a rendszer kiegészithet6 még
Yeo — Qiu (2003) tanuldsi opcidjaval 13,

A véllalati menedzserek egy uj termék termelésére
vonatkoz6 un. termékopcict hoznak 1étre akkor ami-
kor észreveszik a piaci igényeket jobban kielégitd ter-
mék [étrehozdsdra vonatkozd lehet8séget. A termékop-
cid megvaldsitdsa azt jelenti, hogy a vezetdk képesek
megszervezni az erdforrasokat és vallalati képessége-
ket ahhoz, hogy a fejlesztési lanc, a termelés, az elosz-
tas és a termék marketingje 1étrejojjon.

Amikor a vdllalat {ij vagy jobb termék termelésére
vonatkozd opcidt birtokol, akkor altaldban ez a ter-
mékopcid néhdny iddzitési opcidval is kapcsolatban
fog allni. A vallalat dont arrél, hogy mikor kezdje (va-
rakozdsi opcid), mikor fejezze be (elvetési opcid),
mikor sziineteltesse, és mikor inditsa jra a termelést.

A véllalatok nagy szdmu végrehajtdsi opcidt bir-
tokolnak. Az ilyen opci6 egy dontés arrdl, hogy miként
szervezze meg a vallalat az értéklancot (value chain),
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azaz hogyan vdlasszon az alternativ eréforrdsok, ruti-
nok és képességek koziil. Az értéklanc megszerve-
zésére vonatkoz6 viéllalati dontések befolydsolhatjak a
lanc osszedllitdsdnak sebességét és a lanc valtozo fel-
adatokra vonatkozé rugalmassagat.

A rutinokbél és képességekbdl all6 kivélasztott hal-
maz természetesen nagyon fiigg a kordbbi kumulativ
dontésektdl és a véllalatnal megjelend tanuldsi folya-
matoktodl.

A tanuldsi opcick esetében a termelési opcidkba
torténd beruhazas lehetSséget biztosit az oktatasra és a
szervezeti tanuldsra. Ezek az opcidk a villalati straté-
giai képességeket erdsitik, vagy djakat hoznak létre, és
lényegesen csokkentik az iizleti kockéazatot. Tipikus
példak a kiilonbozé technoldgidk kifejlesztésére és tanu-
ldsara vonatkozdé K+F beruhazasok. Egy masik példa
kisérleti vagy prototipus projekt megvaldsitasa a fo-
gyasztdi érdeklSdés és termelési koltségek felmérésére.
Részopcidkat is létre lehet hozni, melyek szintén tanu-
lashoz, illetve a véllalati tudds magasabb szintjéhez
vezetnek.

Amikor egy véllalat képes arra, hogy szisztema-
tikusan figyelembe vegye ezeket az opcidkat, akkor ar-
ra is képessé valik, hogy kitagitsa iizleti lehet6ségeinek
hatdrait. Az ilyen vallalat jobban ki fogja tudni hasznal-
ni e lehet8ségekben rejld attételi hatdst. Az opcidk fenti
halmaza lehet&vé teszi a vdllalat szamadra a bizonytalan-
sag értéknoveld szerepének felismerését. (3. dbra)

3. abra
A bizonytalansag értéknovels szerepe

GAZDALKODASTANI DOKTORI ISKOLA

Erték

’

Redlopcids nézet

Menedzseri
opcidk
novelik

az értéket

Hagyomdanyos nézet

Bizonytalansig

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

Kovetkeztetések

A tanulmény az opcidelmélet t6ke-koltségvetésbeli
alkalmazhatsdgénak alapjait mutatta be. A rugalmas-
ségnak értéke van. A termelési rugalmassdg és a straté-
glai rugalmassdg fontos részei az értékelésnek €s a
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dontések tervezésének. A redlopcidk felismerésével és

kihasznalasaval a véllalatok jelentds kiilonbségeket

hozhatnak létre a verseny és a stratégia teriiletén. Az

értékes opcidk birtokldsa képessé teszi a vallalatokat a

novekedésre, mivel a versenyel6ny megszerzése révén

Jovobeli nyereséges beruhdzasokat és hatékonyabb

vélaszt kindl a technoldgiai, kompetitiv vagy 4ltalédnos

lizleti kornyezetben torténd vératlan eseményekre
vagy lehet8ségekre.

A redlopcids megkozelités kétféleképpen segithet:
jovborientalt, és a dontési helyzeteket érthet6bbé teheti
a menedzsment szdmdra relevans és szamszerdsitett
informacidkkal. Altaldban a stratégai dontésekkel az a
probléma, hogy sok esetben csak kvalitativ informa-
cidkon és megérzéseken alapulnak. Relevéns valto-
zokkal €s kvantitatlv informdcidkkal 4tlathatébbi
vélik a dontési helyzet.

Redlopcids esetben a reaktiv rugalmassdg az, ami-
kor az opcié birtokosa ugy reagdl a kornyezeti vélto-
zasokra, hogy a kifizetések jelenértékét maximalizdlja.
Ez a redlopcidk hagyomdnyos, értékelési eszkdz sze-
repét jeleniti meg.

Sokszor azonban nagyobb kifizetés szdrmazik a
kordbban mar megszerzett vagy felismert opcid értékét
noveld proaktiv rugalmassdgbol. Ez a lehet8ség a
pénziigyi piacok és a real iizleti lehet8ségek kozotti
kiilonbségek miatt 1étezik. A pénziigyi opcidkat nyitott
¢€s hatékonyan miik6d6 piacon szerzik meg, illetve ke-
reskednek veliik. A redl iizleti szituacidkban altaldban
csak korldtozott szdmu iizleti partner vesz részt, €s
koziilitk barki képes befolydsolni azt a néhany ténye-
z6t, melyek a redlopcidk értékét az dllandd kodleson-
hatdsok révén kontrollaljak.

A menedzserek felhaszndlhatjdk képességeiket
arra, hogy noveljék az opcids értéket (még mielstt va-
I16ban lehivnak az opcidt), igy az opcid értékesebbé va-
lik, mint a megszerzéséért, illetve létrehozdsaért kifi-
zetett 4r.

Leslie — Michaels (1997) szerint az opcid értékno-
vekedésének a kovetkezd hat forrdsa létezik:

1. A virhatd, mikodésb6l szdrmazd készpénz-be-
dramldsok jelenértékének ndvekedése vagy az drak
emelkedése miatt, vagy tobb termék elballitdsa ré-
vén, vagy szekvencidlis (szakaszos) iizleti lehetd-
ségek (azaz Osszetett opcidk) felismerése és/vagy
létrehozasa altal.

2. A viérhaté, mikodésbdl szdrmazd készpénz-ki-
aramldsok cstkkenése vagy a gazdasagos sorozat-
nagysag, vagy a gazdasdgos alkalmazasi teriilet
attételi hatdsa miatt.

3. Avirhat6 készpénzdramldsok volatilitdsdnak nove-
kedése. A nagyobb bizonytalansdg a rugalmassdg

XXXV. £vr. 2004. 2. s7Am

59



értékének novelésén keresztill emeli az opcid érté-
két. Taldn ez a legfontosabb kiilonbség a tradicio-
ndlis NPV-elemzés és az opcidk kozott. Amikor
egy véllalat az NPV-elemzésnek megfelelen teljes
mértékben beruhézott, akkor a bizonytalansdgnak
negativ hatdsa van, mert a hozamokat szimmetri-
kuss4 teszi: a teljes beruhazas elvesztésének éppen
olyan nagy valdszinfisége van, mint az érték meg-
duplazédasanak. Egy opcid vésarldsakor azonban a
villalat a beruhdzdsnak nem a teljes értékére, ha-
nem a nyerési esélyekre fogad. Ezért minél val-
tozé¢konyabb a pénzdram, annal értékesebb az op-
cib. (4. és 5. dbra)

4. dbra
Lehetséges eloszlasok és a kifizetési fiiggvény

GAZDALKODASTANI DOKTORI ISKOLA

Alacsony
@ volatilitds ,
~Q
8 \& 4 ‘\
£ \
- \
38 1
‘%” Magas 1
2 volatilitds
5
=
S

Az alaptermék értéke
a dontés pillanataban

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

5. dbra
A kifizetési fiiggvény és az opcid értéke
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Forras: Amram-Kulatilaka (1999), 15. o.

4. Alehetdség idStartaménak megnovelése. Az opcids
érték nd, mert nd a bizonytalansig.

5. A lehivéssal torténd varakozasbdl (a halasztiasbol)
szarmazd értékveszieség csokkenése. A pénziigyi
opcidkndl ez az osztalékfizetés utdni dllapotig tartd
vérakozéds koltsége (az osztalékfizetés csokkenti a
részvény értékét és igy az opcid kifizetését). A valds
(redl) iizleti szitudcidkban a vdrakozds koltsége ma-
gas lenne, ha egy korai belépd magahoz ragadnd a
kezdeményezést. Amikor az ,.elsSként mozdulé” els-
nyei meghatdrozéak (mint pl. az informacios és tele-
kommunikécids iparagban) az osztalékok megfele-
16en nagyok, {gy a varakozas opcids értéke csokken.

6. Akockdzatmentes rata ndvekedése. Az egyedi piaci
szerepl6k nem képesek befolydsolni a kockazat-
mentes ritdt. Azonban egy vart kamatrita nove-
kedés mindig noveli az opcid értékét, mert az opcid
kotési drdnak jelenértékét csokkentl. Mésrészt, a
novekvs kamatrata csokkenti a nettd jelenértéket.

Amikor egy vallalat képes arra, hogy szisztema-
tikusan figyelembe vegye a miikddésben rejld, illetve
a szandékosan beépithetd opcidkat, akkor arra is ké-
pessé vilik, hogy kit4gitsa tizleti lehetségeinek hata-
rait. Az ilyen véllalat jobban ki fogja tudni haszndlni a
lehet8ségekben rejlé attételi hatdst, mint azok a cé-
gek, amelyek nem fedezték fel ezeket a lehetGségeket
a termelési er6forrasok és cash flow-k kényszere miatt.

Az opcidk fenti halmaza lehet6vé teszi a véllalat
szaméra nyereségszerzési lehetSségeinek bovitését és
erdsitését anélkiil, hogy tilsdgosan megnodvelné a
veszteségek kockézatat.

Az utdbbi években a redlopcidkat teljesen elfogad-
tdk a bdnydszatban, a gydgyszeriparban, az élettudo-
ményokhoz kapcsolddé ipardgakban, ahol a volatilitas
nagy, valamint a rugalmassdgi képesség tobbletet hoz.
A redlopciés modellnek ott a helye a véllalati don-
téshozok eszkoztdrdban a nagyfokd bizonytalansig és
az irreverzibilis beruhdzésok koltsége miatt.

A kihivas jelenleg az, hogy miként lehetne intéz-
ményesiteni a jovSbeli bernhdzési projektekben rejld
opcidk felismerését, értékelését, és optimélis lehivasat
— hogyan lehetne valds piaci adatokkal tesztelni az el-
méleti redlopcié értékelés és a gyakorlat kozotti
Osszhangot.
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Labjegyzetek

1 Myers (1977) azon gondolatdra alapozva, miszerint a tetszés sze-
““ rinti beruhdzdsok nivekedési opcidnak tekinthetSk, Kester
(1984) feltarta a novekedési opcidk stratégiai €s kompetitiv as-
pektusait. Mdés 4ltaldnos, redlopcidkra vonatkozd fogalmi keretet
jelentetett meg Mason és Merton (1985), Trigeorgis és Mason
(1987), Trigeorgis (1988), Brealey és Myers (1991), valamint
Kulatilaka és Marcus (1988, 1992). A redlopcids szakirodalom
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kialakuldsdt részletesen targyalja Trigeorgis (1996), 14.-21. o.
2 Néhdny kivétel: Farkas (1995), Kéroly (2000), Nddasdy (2000),
Bélyécz (2002).
3 McDonald és Siegel (1986) kimutattdk, hogy még a bizonytalan-
sdg mérsékelt szintjén is jelentCs lehet a vdrakozdsi opcid értéke,
ami azt sugallja, hogy az opci6s értéket figyelmen kiviil hagyé
beruhdzési szabalyok teljesen hibdsak lehetnek (in: Real Options
in Capital Investment, Chapter 5 ed. by L. Trigeorgis, 1995).
Trigeorgis (1996: 4-7. 0.) egyszer(i elvetési opciot is tartalmazé
projekt (gydgyszerfejlesztési beruhdzds kormdnyzati garancia
_ mellett) esetében szampéldan keresztiil illusztralja azt, hogy a
hagyoményos DCF haszndlata milyen nehézségeket okoz a kor-
rekt diszkontrita meghatdrozésdban. A hagyoményos mddszer
alkalmazdsa ebben az esetben teljesen hibds, mert a garantdlt ar
melletti projektelvetés lehetSsége megviltoztatja a beruhdzds
kockézatat és diszkontratdjat.
Az el6bb kifejtett verbdlis elemzés dinamikus programozasi ke-
retei a pontos matematikai lefrdssal egyiitt megtaldlhatdk: Real
Options in Capital Investment edited by Lenos Trigeorgis
(1995), Chapter 5: The Value of Flexibility: A General Model of
Real Options (Nalin Kulatilaka).
A redlopeidk szepardlt ériékeléssel bsszefiiggd szakirodalma-
-nak kialakuldsdt és fejlodését 1d. (Trigeorgis, 1996: 17-18. 0.)
Az angol terminolégia szerint: option to defer, deferment
option, waiting option
A halasztasi redlopcidt részletesebben elemzi Bélydcz (2002)
Option to abandon, abandonment option, exit option
10 Growth option
1 Time-to-build options, staging options, staged investments
12 L4sd Geske (1979): The valuation of compound options,
Journal of Financial Economics 7, no. 1: 63-81.,
Carr (1988): The valuation of sequential exchange opportuni-
ties, Journal of Finance 43, no. 5:1235-1256.
Carr (1995): The valuation of American exchange options with
application to real options In Real Options, in: Capital Invest-
ments, ed. L. Trigeorgis. Praeger
13 Compound options, multiple interacting options, complex
options
14 Designed-in options
15 A stratégiai dontések elemzése a redlopci6s szemlélet felhasz-
néldsdval sokkal szélesebb lehetségeket foglal magdban, mint
amit ez a tanulmany érint6legesen felvillant. A tanulmdny
szemszogébll a stratégiai alkalmazdsok, mint kiterjesztési
lehet8ségek vetGdnek fol.
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