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TUDASTEREMTES REALOPCIOKKAL
A REALOPCIOK JELENTOSEGE A VALLALATIRANYIiTASBAN
ES A FEJLETT GYARTASTECHNOLOGIAK STRATEGIAI ERTELMEZESEBEN

A pénziigyi opcios analogia alkalmazdsdnak a beruhdzds értékelésben 30
éves miuiltja van. Az évtizedek sordn a redlopcios szemlélet és modszertan a
pénziigyi, termelési és stratégiai vonatkozdsok miatt egyre népszeriibbé vdilt,
és a stratégiai dontéshozatal kézponti eleme lett. A fejlett gydrtdstechnologick
bevezetése és menedzsmentje jelentosen befolydsolja a vdllalati versenyhelyze-
tet, ezért a redlopcios elemzések relevancidjdt ezen a teriileten is sziikséges
meguizsgadlni. A tanulmdny célja, hogy bemutassa a pro és kontra érveket,
valamint értékelje a vdllalati dontéshozatali eljardsok fejlesztésének redlopci-
0s modelljeit.

Az elmult évtizedekben az tizleti kornyezet jelentésen atalakult €s ennek kovetkez-
tében a hagyomanyos beruhazasértékelési modellek, valamint a vallalati stratégiaal-
kotas elméleti megkozelitései is megvaltoztak. Jelenleg, a bizonytalan és folyamato-
san valtozo uzleti kornyezetben az egyik legfontosabb értékndveld tényezd a don-
tési rugalmassdg. A stratégiai dontési rugalmassag a vallalatvezetésnek az a képes-
sége, hogy a valtozasok kovetkeztében felmeruld 4j piaci informaciokat képes
integralni, és ezek fuggvényében képes korabbi dontéseit modositani. A stratégiai
rugalmassag kovetelményének - ami egyben a fenntarthaté versenyeldny alappil-
lérének is tekinthetd - fontos pénziigyi, termelési €s stratégiai vonzatai keletkeztek
elméleti és gyakorlati oldalon egyarant.

A beruhazasértékelési elméletben a pénziigyi opcios analégia alkalmazasa révén
kialakult a realopcios szemlélet és értékelés. Ez a megkozelités kiilondsen fontossa
valt a hagyomanyos diszkontalt cash flow moédszerekkel nehezen vagy egyaltalin
nem értékelhetd, de stratégiai elonyoket magukban foglald, szakaszos projektek ese-
tében. TObb kutatas kiemelt tertiletként kezelte a potencidlis versenyeldnyt 1€treho-
z0 fejlett gyartastechnologiak (vagy mas néven rugalmas termelési rendszerek) beve-
zetését és menedzsmentjét. Ezek a korszer(i termelési eljarasok, mint értéknoveld
stratégiai beruhazasok, szoros 0sszefliggésben vannak a vallalati stratégia legajabb
elméleteivel is. A dinamikus képességek elmélete, valamint a tudasalapu stratégiai és
vallalatelméleti megkozelitések képviselik azt az irdnyvonalat, amely a termelés
menedzsmenthez kotddo stratégiai beruhazasok értékelését és menet kozbeni mene-
dzselését vallalati tudas és szervezeti képesség forrasinak tekinti.

Az integralt vallalatirinyitas szamara az aktualis kihivas tehat az, hogy a pénz-
ugyi, termelési, €s stratégiai folyamatokat egyarant €érint6 €s 0sszefogdé menedzseri
dontéshozatali eljarasok hogyan tehetdek hatékonyabba a realopcios modszertan
hasznalataval. Tanulmanyomban bemutatom a realopciok pénziigyi €s stratégiai
alkalmazasanak alapjait, hangstlyozom a fejlett gyartastechnologiai projektek ese-
tében felmeril6 realopcios vonatkozasokat, és értékelem a vallalati dontéshozatali
eljaras fejlesztését c€lzo realopcios modelleket.
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A REALOPCIOK PENZUGY!I ALKALMAZASANAK ALAPJAI

A hagyomanyos beruhazaselméletben alkalmazott netto jelenérték (NPV) szabaly a
projekteket a jovObeli - hasznos €lettartam alatt esedé€kes - diszkontalt netto pénz-
aramlasok alapjan értékeli. A jovOre vonatkozO bizonytalansig azonban fontos
problémakat okoz az alkalmazas soran. A varhato jovébeli pénzaramok meghataro-
zasa val6jaban nagyon Osszetett probléma. Kulatilaka €s Marcus [1992] esettanul-
manyon keresztill mutatjak be azt, hogy mikor megfelel6 a hagyomanyos diszkon-
talt cash flow megkozelités €s mikor kell azt kiegésziteni bonyolultabb opcioérté-
kelési technikakkal.

Nehézséget okozhat a megfelelé diszkontrdta meghatirozasa is. Elméletileg
projektspecifikus, kockazattal korrigalt diszkontratat kell hasznalni, amely a tékepi-
aci arfolyamok modellje segitségével hatarozhaté meg. Azonban a gyakorlatban a
nettdé pénzaramlas minden komponense kiilonboz6 kockazati jellegzetességekkel
rendelkezhet, és igy sajat diszkontratat igényelhet [Bélyacz, 2001; Rozsa, 2004;
Myers €s Turnbull, 1977; valamint Myers €és Ruback, 1987]). A hagyomanyos beru-
hazasértékelési elmélet nem ismerte fol a bizonytalansag, az irreverzibilitas €s az
idézitésre vonatkozo dontések Osszefiiggéseit €s ezek értékre gyakorolt hatdsat
[Dixit és Pindyck, 1994]. Ennek kovetkeztében a netto jelenérték modell a projek-
tek stratégiai hatasainak értéknoveld tényezobit sem képes szamszerusiteni, igy
gyakran téves eredményre vezet. Az eredeti modell nem veszi figyelembe a beruha-
zasokban rejlé jovobeli lehetdségek (pl. halasztas a tobbletinformaciohoz jutas
érdekében, novekedési lehetdség, szakaszos muikodtetés, leallitas €s/vagy Ujrakez-
dés stb.) értékét, igy gyakran alulbecsiili a tényleges értéket [Trigeorgis, 1996].

A projektekben foglalt jovObeli lehetdségek értékelésének opcids Otletét
Stewart Myers fogalmazta meg el8szor. 1977-ben az opcidarazas alkalmazasanak
lehetOségeit vizsgalta az ingatlan befektetések értékelése tertiletén, ahol a rugal-
massagbol szarmazo tobbletérték alatt a halasztassal torténd tanulast értette [Csapi,
2013a]. Myers 1984-ben azt is kimutatta, hogy a hagyomanyos diszkontalt cash flow
alapu értékel6 modszerek nem képesek kezelni a termelési €s stratégiai opciokat
tartalmazo projekteket, €s az opcidarazas alkalmazasat javasolta az érté€kelésre. Ez az
alapotlet volt a kiindulopontja a pénziigyi opcios analogia kidolgozasanak, valamint
az opcioértékelési modellek projektértékelésbe torténd beépitésének. KésSbb,
Amram és Kulatilaka [1999] a realopcidkat a nem pénziigyi eszkdozokbe beagyazott,
implicit menedzseri €s termelési rugalmassagként definialja.

A realopcios gondolkodas és modszertan megjelenésének elsé fontos pénziigyi
kovetkezménye a stratégiai NPV szabaly bevezetése €s a realopcios tipusok azono-
sitasa volt. A stratégiai NPV két értékkomponenst fejez ki: a kozvetlen pénzaramok
hagyomanyos netto jelenértékét €s a termelési rugalmassag, valamint a stratégiai
kolcsonhatasok opcios értékét [Rozsa, 2007]. A leggyakrabban hasznalt egyszerd,
természetesen felmerilS realopcios kategoriak: a halaszidsi, elvetési, szakaszos és
novekedési opciok. A gyakorlati életben zajlo projektek altalaban komplexek, gyak-
ran rejtenek egyszerre tObbféle realopciot. A kolcsonos fliggdségeket az dsszetett
opciok segitségével lehet vizsgilni. A természetesen felmeriulé opcidk mellett a
vezetOk szandékosan is beé€pithetnek €rtékes jovObeli lehetdségeket a projektekbe.

sz
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szlkitési, bezarasi, Gjrainditasi) opciok €s a rugalmassagi vagy atvaltasi (input, out-
put) opciok [Rozsa, 2007: 51-52.] (1. tdbldzat).

1.tablazat: Realopcios tipusok osszefoglalasa

Opciés
kategoria

Tartalma

Fontossaga

Publikaciok

Halasztasi opcio
(option to
defer)

Lehetdség van egy értékes fold-

tertilet vagy er6forras megvasarla-

sara. A vallalat kivar, a bizonyta-

lansag oldodasaval tobbletinfor-

maciot szerez, €s ezt beépiti a
dontéshozatalba.

Természeti er6forras kinyeré-
si iparagak; ingatlanfejlesztés;
mezdgazdasag; papirtermé-
kek.

Tourinho [1979]; Titman
[1985]; McDonald és Siegel
[1986]; Paddock et al. [1988];
Ingersoll és Ross [1992];
Anderson [2000]

Elvetési opcio,
kiszallasi opcio
(option to aban-
don)

A piaci feltételek kedvezotlen ala-
kuldsakor a vallalat abbahagyhatja
a tevékenységet, eladhatja a pro-

jektet €s realizalhatja a marad-
vanyértéket.

Toékeintenziv iparagak (pl.
légitarsasagok, vasutak);
pénziigyi szolgdltatdsok; j
termé€k bevezetése bizonyta-
lan piacon.

Myers és Majd [1990]; Berger
et al. [1996]; McGrath [1999];
McGrath és Nerkar [2004]

Szakaszos opcio

Lehet6ség van a menet kdzbeni

Minden K+F intenziv iparag,

Majd és Pindyck [1987]; Carr

(option to alter)

z6tlen helyzetben a villalat csok-

kentheti a termelést, vagy indo-
kolt esetben a termelés iddlege-
sen leallithato.

(time-to-build  |elvetésre, ha az Gj informacié foleg a gyogyszeripar; hosszu |[1988]; Trigeorgis [1993[;
option staged  |kedvezdtlen. Az egyes fizisok kifejlesztést igénylo tokein-  |Kemna [1993]; Perlitz et al.
investment, elkezdésének feltétele a megel6- |tenziv projektek (pl. nagy [1999]; Loch és Bode-Greuel
sequential z06 fazis sikere. Egymast kovet6  |volumend épitkezés, erdmu- |[2001]; Lint és Pennings
option) opciok sorozataként is értelmez- |vek); kockazatos vallalkoza- |[2001]; MacDougall és Pike
het6. sok inditasa [2003]
Novekedési Egy korabbi beruhazas eldfeltéte- | Infrastruktira alapa vagy Myers [1977]; Kester [1984];
opcid (growth |le egy misik projektnek. A kezde- |stratégiai ipardgak: f6leg high | Trigeorgis [1988]; Pindyck
options) ti beruhdzas sikere a villalat sza- |tech, K+F, és ahol 0sszetett | [1988]; Brealey és Myers
madra Gjabb jovobeli befektetési |termék generdciok vannak; |[1991]; Chung és Charoen-
lehetdségeket nyithat meg. stratégiai akviziciok; multina- |[wong [1991]; Kester [1993];
ciondlis tevékenységek; szer- |Borissiouk €s Peli [2001];
vezeti képességek. Tong és Reuer [2006];
Brouthers és Dikova [2010]
Modositasi Kedvezo piaci feltételek mellett a | Természeti eréforras ipar- McDonald és Siegel [1985];
opcid: bovités, |villalat megnévelheti a projekt | dgak (pl. banydszat); berende-| Brennan €s Schwartz [1985];
szikités, élettartamat, a termelés sorozat- |zések tervezése és épitkezés |Trigeorgis és Mason [1987];
beziris, nagysagat vagy felgyorsithatja az |ciklikus ipardgakban; divat | Pindyck [1988]; De Neufville
ujrainditds er6forras hasznositasat. Kedve- | termékek; fogyasztoi aruk; [2003]; Chung et al. [2010]

kereskedelmi ingatlan.

Rugalmassagi
opcio, atallasi
opcio, input és
output opcio
(option to
switch)

Termelési rugalmassag esetében,

ha az drak vagy a kereslet vilto-

zik, akkor a vallalat vezetése meg-
valtoztathatja a kibocsatasi struk-
tarat, termék szerkezetet (terme-

1ési flexibilitds), vagy ugyanazo-
kat a termékeket mds tipust

inputok felhaszndldsaval gyarthat-

ja (folyamat flexibilitds).

Output vdltoztatds: Kis tétel-
ben eladott vagy ingadozo ke-
resletti termékek esetében
(elektronikai cikkek; jatékok;
autdalkatrészek, autok).
Input valtoztatds: elektro-
mos dram; mezbégazdasagi ter-
mények; vegyi anyagok; gépi
feldolgozast igényl6 nyers-
anyagfiiggo lehetdségek

Margrabe [1978]; Kensinger
[1987]; Kulatilaka [1988];
Kulatilaka és Trigeorgis
[1994]; Lieblein és Miller
[2003]; Mol et al. [2005]

Osszetett opcio
(compound
option)

Opciokra vonatkoz6 opciok, vagy

opciosorozatok. A tobbszoros

opciok értéke a kolcsonds Ossze-

fiiggések miatt eltér az egyedi
opcios értékek 0sszegétol.

A legtobb valos projekt a fent
emlitett iparagakban.

Brennan és Schwartz [1985];
Trigeorgis [1993]; Kulatilaka
[1994]; Schwartz és Trigeorgis
[2001]; Triantis és Borison
[2001]; Jiang et al. [2009]

Forris: sajat szerkesztés Trigeorgis [1996: 2-3.], valamint Driouchi és Bennett [2012] alapjin
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A realopciok tipusait Csapi [2013b] is részletesen targyalja két dimenzio men-
tén: az idGzitésre €s a kiterjedésre koncentrdlva. A kutatoé csoportositasiban uj
elemként jelenik meg a kiszervezési €s biztositasi realopcio, valamint a szivarvany-
opcio.

Van Aarle [2013: 12-13.] a realopciokat két £6 csoportra osztja. A rugalmassagi
tipusba sorolja a stratégiai €rték nélkiili, csak egy projektre vonatkozo, a vallalat
jelenlegi eszkozeihez €s tevékenységeihez kapcsolodo realopciokat. Ezek altalaban
egyszerd opciok, esetiikben a bizonytalansag oldodasaval (a tobbletinformaciok
megszerzése soran) vilagossa vilik, hogy célszert-e a lehivas vagy sem, €és a lehiva-
si dontés eredményez-e egyértelmul €s mérhetd pénzbearamlast. A stratégiai tipus-
ba sorolja az Osszes stratégiai €rtékkel rendelkezd, Gj projektek kezdeményezés€éhez
hozzajarulo realopciokat. Ezek kapcsolodhatnak egy vagy tobb mar futé beruhazas-
hoz, de lehetnek az aktualis eszkozstrukturatol teljesen fiiggetlen stratégiai lehetd-
ségek is. A szerzO ebbe a csoportba illeszti a vallalati poziciot elényosebbé tevd
novekedési opciokat (K+F €és IT beruhazasokhoz és markanév bevezetéshez kap-
csolodo lehetdségeket), valamint a versenyeldny megszerzésének €s fenntartasa-
nak egyéb formait. Ezek altalaban 6sszetett opciok, €s a lehivasi idészak alatti lehet-
séges kifizetések bizonytalanok.

A stratégiai vonatkozasok redlopciokkal torténd figyelembevételét korabban
mar Kyldheiko €s szerz6tarsai [2002], valamint Sanchez [1993: 255.] is hangsulyoz-
ta. Kutatasaik alapjan a stratégiai opciokat harom kategoridba sorolhatjuk: termék-
opciok, idézitési opciok, implementicios opciok. Ez a rendszer kiegészitheté még
Yeo-Qiu [2003] tanulasi opcidjaval. Egy 0j termék eléallitasara vonatkozo redlopcio
akkor jon lI€étre, ha a menedzserek €szreveszik a piaci igényeket jobban kiel€gito ter-
mék 1étrehozasara vonatkozo lehetdséget. A termékopcio megvalositasa azt jelenti,
hogy a vezetOk képesek megszervezni az er6forrasokat €s a képességeket ahhoz,
hogy a fejlesztési lanc, a termelés, az elosztas és a termé€k marketingje optimalis
legyen €s a vallalat piaci pozicioja javuljon. A termékopciok altalaban néhany id6zi-
tési opcidhoz is szorosan kapcsolodnak, hiszen donteni kell arrol, hogy mikor kez-
dédjon (varakozasi vagy halasztasi opcio), mikor fejez6djon be (elvetési opcio), €s
mikor legyen felfliggesztve vagy ujrainditva a termelés. Az implementicios vagy
végrehajtasi opciok esetén arrol kell donteni, hogy miként szervezze meg a vallalat
az értéklancot, azaz hogyan valasszon az alternativ eré6forrasok, rutinok és képessé-
gek kozil. Az értéklanc megszervezésére vonatkozo vallalati dontések befolyasol-
hatjak a lanc Osszeallitasainak sebességét €s a lanc rugalmas alkalmazhatosagat a val-
tozo feladatokra. A rutinokbdl €s képességekbdl allo kivalasztott halmaz természe-
tesen eroteljesen fiigg a korabbi kumulativ dontésektdl €s a vallalatnal megjelend
tanulasi folyamatoktol. A tanulasi opciok esetében a termelési opciokba torténd
beruhazas lehetdséget biztosit az oktatasra €s a szervezeti tanulasra. Ezek az opciok
avallalat stratégiai képességeit erdsitik vagy tjakat hoznak I€tre €s 1ényegesen csok-
kentik az uzleti kockazatot [Rozsa, 2007 és Csapi, 2013b].

Belathato tehat, hogy a stratégiai rugalmassag fejlesztését szolgald beruhazasok
vonatkozhatnak fizikai eszkozokre, technologiafejlesztésre, human eréforrasokra
és szervezeti képességekre egyarant. A stratégiai NPV modellrol kezdetben iigy
tint, hogy lehetbséget teremt a projektek kézotti kolcsonhatdsok, a termelési
rugalmassdg értékének és a stratégiai hatdsoknak a figyelembeuvételére. Az els6
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atfogo gyakorlati aspektusokat Dixit és Pindyck [1994], valamint Trigeorgis [1996]
munkaibol ismerhettitk meg. Triantis [2005] ezres nagysagrendiire becstilte a
jelentds tudomanyos értéki realopcios publikaciok szamat. Az elmélet kidolgozasa
ota szamos kiilfoldi [Amram és Kulatilaka, 1999; Copeland és Antikarov, 2003; Smit
és Trigeorgis, 2004; Schwartz és Trigeorgis, 2004; Mun, 2006; Guthrie, 2009] és
hazai [Bélyacz, 2011] szakkonyv, valamint publikaciok sokasaga érhet6 el az elmé-
let és a gyakorlati alkalmazasi lehet6ségek megértéséhez [Csapi, 2013a]. A modern
modszerek alkalmazasanak igénye a beruhazasok értékelésében a hazai publikaci-
0s szakirodalomban is megjelent [Darabos, 2014; Tarnoczi és Fenyves, 2010].

Célszerti hangsulyozni a kifejezetten realopcios kutatasi eredményeket is.
Koribbi munkaimban [Rézsa, 2004; 2007; 2010] feltartam a stratégiai beruhazasok
realopcios szemlé€letének alapjait, majd részletesen foglalkoztam a redlopcios
modellek lehetdségeivel €s korlataival a projektek értékelésében, valamint egy
elméleti modellfejlesztéssel bebizonyitottam, hogy a realopcios eszkoztar alkalmas
a menedzseri dontéshozatali és kommunikacios folyamatok fejlesztésére is. Szamos
egy€b elméleti kutatas €s gyakorlati alkalmazas is megjelent. TarnOczi €s szerzotar-
sai [2011] az tizleti kockdzat menedzseléséhez kétdimenzios szimulacioval kombi-
nalt realopcios modelleket hasznalnak. Csapi €s Ratting [2013] €pitészeti alkalma-
zasokat kozol, Erdds [2012] informaciotechnologiai projektek hozamanak szamita-
si lehetdségein€l elemzi egy alternativaként a realopcios eljarast, Nagy [2013b] vil-
lamos erémivek széndioxid-kibocsatasat modellezi redlopciok segitségével. Sziics
a realopcios értékelés inputjainak szamszertsitési problémaival €s a geometriai
Brown-mozgas feltevésének elfogadhatosagaval foglalkozik [Szics, 2015; Szitcs,
2012]. Fazekas €s Becsky-Nagy [2015] a kockazati tokefinanszirozast realopcios
értelmezési keretben vizsgalja. Két doktori disszertacio is tirgyalja a realopciok
energiaipari €s erdmi €értékelési lehetéségeit [Csapi, 2013 és Nagy, 2013a], vala-
mint Csapi [2014] a villamos energia portfoliok realopcios elemzését valositja meg.
Deutsch [2015] a fenntarthato rendszer innovaciok €s a Kék Gazdasag koncepciodja
témakorében irt konyvében szentel egy részletes fejezetet a redlopcios elemzésnek.

Lathato tehat, hogy a jelenlegi bizonytalan tizleti kornyezetben sziiks€g van arra,
hogy a vallalat megértse a stratégia és a beruhazasok végrehajtasa kozotti kapcsola-
tot, illetve azt, hogy mindez hogyan érinti az tUizleti lehet6ségek é€s a teljes vallalat
értékét [Van Aarle, 2013]. Osszességében a redlopcios elemzés iranti igény 1ényege
az, hogy a vallalat miné€l inkabb kihasznalhassa a bizonytalansagban rejlé elonyoket
és - mind a vallalaton beliil, mind a pénziigyi piacok felé€ - hitelesen megjelenithes-
se stratégiai rugalmassagat.

REALOPCIOK A STRATEGIAI MENEDZSMENTBEN

Az elmult 20 évben a realopciok mas vallalati teriileteken is nagy népszertiségre tet-
tek szert. Ennek az volt a kiindulopontja, hogy a realopciokkal jol megragadhaté don-
tési rugalmassag stratégiai és termelési tertleten is fontossa valt [Amram és Kulatila-
ka, 1999; Lint and Pennings, 2001; Kogut and Kulatilaka, 2001; Kylaheiko et al., 2002;
MacDougall and Pike, 2003; Smit and Trigeorgis, 2004; Triantis, 2005]. A vallalatok és
az elméleti szakemberek egyarant felismerték, hogy azok a vallalati folyamatok lesz-
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nek értékteremtSek, amelyek jovObeli tanuldsi €s tjabb nyereségszerzési lehetOsége-
ket biztositanak. A redlopcios szemlélet tagabb értelmezést is nyert, mint fizikai esz-
kozokbe, humian eréforrasokba és szervezeti képességekbe torténd beruhazas, amely
fejleszti a jovobeli eseményekre valo reagalasi képességet [Kogut and Kulatilaka,
2001]. Az utobbi évek eredményeit tekintve stratégiai €s termelési oldalon kiemelke-
déek Tong and Reuer [2007], Maritan and Alessandri [2007], Driouchi et al. [2008],
Abele et al. [2006], Fontes [2008], és Csapi [2011; 2013a] kutatdsai.

A vallalati stratégiaban €s a szervezeti dontések tanulmanyozasaban a realopcios
paradigma egy kiilonosen figyelemreméltd keretet kinal a bizonytalansag melletti
dontéshozatal tertiletén [Sanchez, 2003; Driouchi és Bennett, 2012]. Kogut és Kula-
tilaka [2001] szerint a redlopciok, mint képességekbe torténd befektetések segitik
a szervezeti tanulast, értéket teremtenek €s fenntartjak a versenyeldnyt. Barnett
[2008] megfogalmazasa alapjan a realopcios dontéshozatal a menedzserek képes-
sé€ge arra vonatkozoan, hogy felismerjé€k, fenntartsak, tiamogassak €s kihasznaljak a
realopcios lehetdségeket a sajat tizleti kornyezetiikben.

A vallalatok 0j fejlédési €letciklusba I€pésekor a tudas alapveté kompetencia, €s
a tanulas a versenyelOny forrasa [Miller, 2002]. Brdutigam €s szerzétarsai [2003]
szerint a realopcios elmélet képes 0sszehangolni az endogén €s exogén bizonyta-
lansagi faktorokat tartalmazo fejlodési szakaszokat, €s ezt az allitast elfogadva az a
véleményem, hogy a realopcioknak ez a nézépontja kapcsolatot teremthet a képes-
ség- és tudisalapu stratégiai megkozelitésekkel [Rozsa, 2010].

A dinamikus képességek szerinti szemlélet kollektiv tanulasi folyamatnak tekinti
a stratégiai menedzsmentet [Prahalad és Hamel, 1990; Nonaka és Takeuchi, 1995].
Teece €s szerzOtarsai [1997] dinamikus képességeknek nevezik azokat a vallalati
képességeket, amelyek kiépitik, jrakonfiguriljak €s integraljak a vallalat kulsé €s
belsé kompetenciait a valtozo kornyezethez valo igazodas érdekében. A dinamikus
képességek tehit a vdllalati életpdlya figgvényében (path-dependency) fejezik ki a
kompetitiv elény 0j forrasait. A képesség definicidja arra is vonatkozik, hogy a valla-
lat képes-e megujitani kompetencidit €s a rutinokat, hogy 0sszhangban legyen a val-
tozo uzleti kornyezettel. Ebben a képességdefinicioban rejld stratégiai rugalmassag -
a felmeruld 4j informaciokra torténd gyors reagalas megvalosithatosaga - pedig nem
mas, mint a tékekoltségvetési eljarasok soran is igényelt dontési rugalmassag kovetel-
ménye, stratégiai szempontbol kozelitve. Megallapithato tehat, hogy a jovobeli, €rté-
kes lehetdségek (pl. jo K+F portfolio kivalasztasa, Gj partnerkapcsolatok, akvizicios
lehetdségek, stratégiai befektetések stb.) megtalalasanak képessége €s az ezekben
rejlé opciods lehetdségek felismerése valojaban szintén dinamikus képességei a villa-
latnak [Rozsa, 2008: 72.]. Ehhez kapcsolodoan az eréforrasok folyamatos ujraeloszta-
sa, és ennek kovetkeztében a sziikséges alapvetd kompetencidk megujitasa pedig
olyan folyamatok, amelyeket a vallalati menedzsment redlopcios adottsiginak kell
eléidéznie [Barnett, 2008; Driouchi-Bennett, 2012: 43.].

A képességek, a realopciok, €s az er6forras-elosztasi folyamatok lehetséges kap-
csolatait kutatta Maritan és Alessandri [2007], tovabba a realopciok stratégiai
menedzsmentben val6 altalanos, tobb szempontt hasznilhat6sagat vizsgalta Tong
¢€s Reuer [2007] tanulmanykotete.

Driouchi és Bennett [2012: 43.] alapjan a stratégiai menedzsment és a realopci-
ok kapcsolata igy 0sszegezhetd: ,Az er6forrasok €s a stratégiai beruhazasok tekint-
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het6k realopcioknak, mig a vezetési modszerek €s a stratégiai pozicionilas realop-
ciok egész sorozatat tartalmazzak. A menedzsmentszemlélet elénye, hogy tobb
figyelmet fordit a tanuldsra, a vezetOi képességekre valamint az endogén bizonyta-
lansagra. A stratégiai opcios dontéseket altalaban a piacra valo belépési modok, a
vezetési stilusok €s az innovativ beruhazasok teriiletén alkalmazzak. Kovetkezés-
képpen a vallalati teljesitmény a struktuira €s az ilyen tipusu dontések szekvencialis
tervezésének fliiggvénye.”

A stratégiai menedzsment fejlédésének realopcids vonatkozasai alapjan levon-
hat6 az a kovetkeztetés, hogy a pénziigyi €s stratégiai modszerek szemléletbeli €s
eszkozrendszerbeli kiilonbozdségei ellenére, az elméletek fejlédésének torténeti
utjat €s kozgazdasagi, illetve menedzsmenttartalmat tekintve jelenleg mindkét meg-
kozelités elismeri, hogy a tartos versenyelOny legfontosabb kritériumat a jovobeli
értékes lehetdségek felismerése, azaz az értékes opciok kivalasztasa és azok megfe-
lel6 id6ben torténd lehivasa képezi.

A fontos stratégiai implikdciok miatt az is belathat6é azonban, hogy a stratégiai
NPV - szamos elonye ellenére - nem alkalmas a stratégiai rugalmassig megterem-
tését célzo stratégiai és pénziigyi alapelvek 6sszehangolasara [Rozsa, 2008]. A stra-
tégiai NPV modellbe nem lehet beépiteni az el6bbiekben részletezett hosszil tdvii
stratégiai szempontokat, ugyanakkor bizonyitott, hogy ezek ugyanolyan fontos
részét képezik a stratégiai beruhdzdsi déntéshozatalnak, mint a matematikailag
kezelhetobb jovobeli pénzdramldsok, becsiilhetd diszkontrdtdk, és pénziigyi opci-
0s modellekkel értékelhetd egyszerii vagy Osszetett opcios lehetéségek. Ezt az alli-
tast a tovabbiakban a termelési folyamatok €s a stratégiai menedzsment fejlédésé-
nek Osszefliiggéseivel is igazolom.

A TERMELESI FOLYAMATOK ES A STRATEGIAI MENEDZSMENT KAPCSOLATA

A stratégiai menedzsmentelméletek fejlédésére a termelési tudas és a vallalati stra-
tégia lehetséges Osszefliggéseinek tudomanyos vizsgalata is jelentds hatast gyako-
rolt. A termelési tudas stratégiai fontossaganak vizsgalatat megalapozo felismerések
és alapgondolatok az 1960-as évek végén keletkeztek. Skinner [1969] véleménye
szerint ugyanis egy vallalat termelési szervezetének az a feladata, hogy - kolcsono-
sen 0sszefliggd €s belsbleg konzisztens valasztasok sorozatan keresztiil - tigy alakit-
sa ki a termelési rendszert, hogy az kifejezze a vallalat kompetitiv helyzetében és
stratégiajaban lev$ prioritasokat. Skinner termelési stratégia gondolata azonban a
stratégiai illesztés fogalman alapult, és nem tudott magyarazatot adni arra a jelen-
ségre, hogy hasonlé kompetitiv stratégiat €s hasonl6d termelési folyamatokat alkal-
mazo6 vallalatok koziil az egyik miért sikeresebb a masiknal. Ez az alapkérdés €és a
termelési valtozasok versenyfeltételekre gyakorolt elementaris hatasainak elemzé-
se volt az egyik f6 kiindulopontja a stratégiai gondolkodas alapvetd atalakulasanak,
a képesség- és tudasalapi megkozelitések térhoditasanak [Rozsa, 2008: 67.].

Az 1970-es €s 80-as évek soran - elsdsorban a japan vallalatok vilagpiaci sikerei
nyoman - kialakult 4j termelési paradigma megcafolta a klasszikus stratégiai iskola
alapelveinek megfelel6 nézetet, miszerint a termelési stratégia az egyik funkciona-
lis részstratégia volt, €s azoknak a cselekvési elveknek az Osszességét jelentette,
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amelyek az tizleti stratégia megvalositasat szolgalo termelési rendszer 1étrehozasat
c€loztak meg. A japan Toyota cég termel€si rendszerén alapulo 0j tudomanyos gon-
dolatok megkérddjelezték a termelési stratégia hagyomanyos alaptételeit. A karcsu-
sitott termelés latszolag kikiiszobolte a trade-off-okat a termelékenység, a beruha-
zas €s a valaszték kozott. ,A hagyomanyos termelési stratégiai keret keveset szolt a
kompetitiv poziciot alitimaszto termelési képességek kivalasztasi kritériumairol,
ellenben a Toyota kivételes termelési képességeket alakitott ki” [Rozsa, 2008: 68.].

A karcsusitott termelés vallalati versenyhelyzetre gyakorolt hatasa alapozta meg
azt a nézetet, mely szerint a vallalati stratégia tekintetében a termelési folyamatok
nem jatszanak alarendelt szerepet, sot, a benniik rejlé képességek folytan annak
meghatarozoi is lehetnek [Prahalad és Hamel, 1990; Hayes ¢és Pisano, 1994; Teece et
al,, 1997; Hayes és Upton, 1998]. A termelési folyamatok vallalati stratégiara és ver-
senyhelyzetre gyakorolt hatasat elemezte Hammer [2004] is. Azt vizsgalta, hogy a
termelési fejlesztések hogyan hatnak a teljes szervezetre €s milyen mélyrehato val-
tozasokat idéznek el$ a kiilonbo6z6 funkcionalis teriileteken. Véleménye szerint az
innovativ technologiai megoldasok alkalmazasa novelheti a termelési teljesitményt,
fokozhatja a piaci teljesitményt €s stratégiai eldnyoket biztosithat. A termelési haté-
konysag stratégiai hatasarol kibontakozott - Porter, Hayes, Pisano €s Upton mun-
kaihoz kot6dd - tudomanyos vita kapcsin Hammer is kitér arra, hogy a termelési
folyamatok fejlesztésével elérhetd eldnyoknek szervezeti képességekhez kotddo
feltételei vannak [Hammer, 2004]. A szervezeti képességeken alapulo termelési
hatékonysagot pedig az teszi igazan értékess€, hogy nehéz lemasolni, transzferalni.
Ennek egyrészt az az oka, hogy a kimagaslo termelési képességek szervezetspecifi-
kusak, €s igy az altaluk kinalt el6nyok fenntarthatobbak, masrészt a termelési folya-
matokon alapul6 stratégiadknak dinamikus minéséguk van [Rozsa, 2002]. Ezek az
eredmények azért is fontosak, mert megallapithato, hogy a szervezeti képességek
versenyhelyzetet meghatarozo szerepe a termelési folyamatokhoz szorosan kapcso-
lodik [Losonczi et al., 2010; Demeter et al., 2011]. A termelési folyamatok €s szerve-
zeti képességek altal kinalt termelési €s stratégiai rugalmassag, valamint az alkalma-
zas révén potencialisan l€trejovo szervezeti tanulds €s tudas altalanos, vallalati ver-
senyképességi kovetelménnyé€ vilik [Rozsa, 2008; Losonczi et al., 2015].

A termelési folyamatok (just-in-time - JIT rendszer bevezetése, valamint advan-
ced manufacturing technologies - AMT rendszerek implementacioja) €s a stratégi-
ai-szervezeti képességek Osszefliggéseinek felfedezése a szervezeti értékteremtést
elémozditoé dontéshozatali eljarasok fejlesztésére is hatott.

Kaplan és Norton [2008] integralt menedzsmentrendszer fejlesztési modellt
dolgozott ki. V€leménytik szerint a vallalati stratégia sikeres végrehajtasahoz ismer-
ni kell a stratégiat és a mikodést dsszekapcsoldo menedzsmentciklust, €és tudni kell,
hogy a ciklus egyes szakaszaiban milyen eszkozokre lehet tamaszkodni. A célok
megvalositasihoz az an. zdrt hurki menedzsmentrendszer (closed-loop manage-
ment system) kialakitasat javasoltak. A zart hurkt menedzsmentrendszer a stratégia
€s a muikodés kozotti szoros - €s az esetleges menet kdzbeni zavarokat folyamato-
san kikiiszobol6 - kapcsolat kialakitasat egy Ot szakaszbol alloé rendszer alapjan
valOsitja meg. A vallalat el6szor megfogalmazza stratégiai nyilatkozatat, majd ezt
konkrét c€lokka alakitja, €és 1épésekre bontja. A stratégiai tervet, mint vezérfonalat
kovetve a vallalat felméri, hogy milyen miikodési tervek és er6forrasok biztositasa-
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ralesz sziikség. A stratégiai €s miikodési tervek végrehajtasa kozben a menedzserek
folyamatosan nyomon kovetik a bels6é eredményeket, a versenytarsakkal €s az tlizle-
ti kornyezettel kapcsolatos kiils6 adatokat, és azokat tanulasi céllal is felhasznalva
ellendrzik a stratégia sikerességét. Ezutan, idérdl-iddre feliilvizsgaljak €s modositjak
a stratégiat, és ezzel egy, a rendszert atfogo ujabb hurkot inditanak el. Kaplan és
Norton modelljei a pénziigyi €s vevoi (vagyis belsé tizleti folyamatokat jellemzd)
novekedési €s tanulasi részteruleteket [Kaplan és Norton, 1992], valamint a straté-
giai-mikodési részlegeket kapcsoljak 0ssze a parhuzamosan kialakitott menedzs-
ment folyamatok révén [Kaplan és Norton, 2008]. Az integralt szemléletbdl fakado
dontéshozatali eljaras fejlesztésének igénye - a versenyképesség €s a vallalati tudas
erdsitése érdekében - a komplex és Osszehangolt szervezeti kommunikaciora
helyezi a hangsulyt. Azonban ezek az eljarasok nem foglalkoznak még a realopcios
megkozelités €és eszkozrendszer beépitésével, pedig a tanulmany els6 része alapjan
belathat6, hogy a redlopcios szemlélet potencidlis stratégiai-pénziigyi integralo
hatasa kifejezetten hasznos lehet altalaban is az integralt vallalatiranyitasi rendsze-
rek tovabbfejlesztésénél, de konkrétan a zart hurki menedzsmentrendszerek ese-
tében is.

DONTESHOZATALI PROBLEMAK A FEJLETT GYARTASTECHNOLOGIAI PROJEKTEK
MEGVALOSITASA SORAN

A rugalmas technologiai rendszereket (flexible manufacturing system/flexible tech-
nology) bevezets stratégiai projektek tipikusan szakaszos szerkezettiek. Beruhazasér-
tékelési szempontbol a szakaszos stratégiai beruhazasok azért nagyon fontosak, mert
a pénziigyi €s stratégiai szempontok fazisonkénti 0sszhangba hozatala ezeknél a pro-
jekteknél nemcsak elméleti igényként ¢€s lehetdségként mutatkozik meg, hanem a
gyakorlatban is kikényszeriti ezt a modszert [Rozsa, 2008; Driouchi and Bennett,
2012]. Ez a megallapitas esettanulmanyok 0sszehasonlito vizsgalataval is bizonyitha-
to [Rozsa, 2010], de azokkal az utoébbi 10-20 évben megfigyelhetd stratégiai-pénz-
ugyi integracios torekvésekkel is igazolhato, amelyek a realopcidos szemléletet €s
modszertant hasznaljak fel a hatékonyabb vallalati dontéshozatal érdekében.

A szakaszos beruhazasoknal (amelyek a gyogyszeriparban, az elektronikaban €s
a fejlett gyartastechnologiak esetében gyakoriak) altalaban is a redlopcios €értékelé-
si eljarasokat alkalmazzak, egyrészt mert az idében valtozo kockazat kezelése hagyo-
manyos diszkontalt cash flow eszkozokkel nehézségekbe titkozik, masrészt mert
ezek a beruhazasok szinte mindig tartalmaznak realopciokat, €s sok esetben 0ssze-
tett realopcios szerkezetiik van. Az értékelési modszerek azonban nem egységesek,
kockazati tényezOktdl €s iparagi jellegzetességektdl is fuigghetnek. Tovabbi nehéz-
ségeket jelent az, ha a beruhazasi periodusok valtasanal a stratégiai szempontok is
megvaltoznak. A stratégiai szempontok menet kézbeni viltozisinak lehetdsége
miatt felmerilé problémak pedig kilondsen szembetliindek azoknail a szakaszos
szerkezetd beruhazasoknal, amelyek a szervezeti képességek meglétére vagy kifej-
lesztésére alapozott, rugalmas technologiai projektek bevezetéséhez kotddnek.

Korabbi tanulmanyaimban [ROzsa, 2008; 2010] mar végeztem szakaszos projek-
tekre vonatkozo 0sszehasonlité esettanulmany-elemzést, amelynek relevanciajat és
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a kivalasztott esettanulmanyok jelentdségét utolag Driouchi és Bennett [2012]
kutatasa is alatamasztotta.

MacDougall és Pike [2003] kutatasai alapjan megallapithatd, hogy a fejlett gyar-
tastechnologiak bevezetésére vonatkozo beruhazasi dontés specialis: nem beruha-
zasi alternativakat kell értékelni, hanem a koltségesebb és Osszetettebb rugalmas
technologia bevezetését kell igazolni a hagyomanyos technologiaval szemben. A fej-
lett gyartastechnologiakra épité rugalmas termelési rendszerek nagyrészt megfog-
hatatlan, feltételes és nehezen szamszertsithet$ stratégiai elonyokbdl szarmazo
értékét a hagyomianyos pénziigyi értékelési technikik nem képesek megragadni.
Realopciokat felhasznalé sztochasztikus modellel ugyan néhany rugalmassagi
tényezo hatisa pénzugyileg is értékelhetdvé valik, de ez a modszer sem alkalmas az
Osszes eldny megjelenitésére. Raadasul MacDougall €s Pike tanulmanya a fejlett
gyartastechnologiai beruhazasoknal éppen a redlopcios stratégiai NPV alkalmaza-
sanak buktatoira hivja fel a figyelmet. A szerzO0k kimutatjak, hogy a rugalmas tech-
nologiak bevezetésére vonatkoz6é beruhazasoknak fontos specialitisa, hogy a ter-
melési €s stratégiai elonydk azonositasa és mennyiségi becslése szinte lehetetlen a
bevezetési szakaszban, mert a menet kozbeni valtozasok hatasara a projekt folyama-
taban (az tizembehelyezési €s végrehajtasi szakaszban is) ujabb opciok jelenhetnek
meg, vagy korabbi, értékesnek tartott lehetdségek szlinhetnek meg. A végrehajtasi
problémak megoldasa, vagy az esetleges kudarcokhoz torténd alkalmazkodas soran
a realopciok formaja, €értéke, €s tisztasiga megvaltozik. Az eredetileg feltételezett
redlopciokban bekovetkezd idOkozbeni valtozasok tehit jelentds hatassal lehetnek
a projekt értékére.

A szerz6k négy olyan kis €és kozepes méretli kanadai szervezetet tanulmanyoz-
tak, amelyek nem régen inditottak fejlett gyartastechnologiai projektet. Az adatokat
Yin [1989] esettanulmany modszerének alkalmazasaval gytjtotték ossze €s dolgoz-
tak fel. A technologiai beruhazasok elsddleges cé€lja minden esetben a versenyké-
pesség javitasa volt és minden vallalatnal azonosithato volt legalabb egy jelentGs
szervezeti 0sszhanghiany. A vallalatok egyszer(i beruhazasértékeld eljarasokat hasz-
naltak. A felmérés kideritette, hogy a redlopcios stratégiai érték kvalitativ moédon
megjelent a dontéshozatalban, valamint az is egyé€rtelmu volt, hogy a végrehajtas
soran megjelend 0sszhanghianyok rendszeresen modositottik az opciokat. Ennek
ellenére a vezetOk nem végezték el Gjra a projektek formalis €rtékelését. A szerzok
azt is tapasztaltak, hogy a késedelmek sokszor hosszabbak voltak a vartnal, igy a val-
lalatok nem alltak készen az opciok optimalis vagy elOrejelzett idében torténd lehi-
vasara. Az 6sszhanghianyok és modositasok hatdsai lesziikitették a lehet6ségeket €s
sok realopciot megsziintettek.

MacDougall és Pike elemzése arra hivja fel a figyelmet, hogy a fejlett gyartastech-
nologiai beruhazasok esetén nem az értékelés a legfontosabb szempont, hanem e
projektek tobb vallalati tertiiletet is €érint6, komplex értelmezése. A rugalmas tech-
nologiai dontések ugyanis az egész villalati szervezetre hatassal vannak, €s a ver-
senyképességet is jelentdsen befolyasoljak, ezért komplex (stratégiai-termelési-
pénziigyi vonatkozasokat is integrald) elemzésiik elméletileg €s a gyakorlatban is
nagyon fontos lenne.

Lathato, hogy a rugalmas termelési rendszerek bevezetésére iranyul6 dontések-
nél elsésorban az a probléma, hogy a projekt igazolasihoz sziikséges elonyok (real-
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opciokkal vagy mas modon) leirhatoak-e tigy, hogy a pénziigyi €s stratégiai vezetés
is megértse €s elfogadja azokat, valamint a menet kozbeni valtozasok kezelése lehe-
tové valjon.

A DONTESHOZATALI PROBLEMAK REALOPCIOS KEZELHETOSEGE

Adner és Levinthal [2004] leirjak, hogy empirikus megfigyelések szerint a ,redlop-
cios” vallalatoknal:

m a szervezeti folyamatok tekintetében az uizleti egységekre €s projekt teamekre

vonatkozo cselekvési lehetdségek pontosabbak;

m elére meghatarozott, fontos dontési pontok mentén a folytatni/leallni eljara-

sok jol alkalmazhatoak;

m az esetleges kudarcok esetén az 6sztonz6 rendszer, a szervezeti kultiura és az

allokaciés mechanizmusok jobban miikodnek;

m az ellendrz6 eljarasok pedig joval €rzékenyebbek a szervezet kiillonb6z6 szint-

jein meglévd Osztonzdk jelenlétére, mint a hagyomanyos vallalatoknal.

A fejlett gyartastechnologiai beruhazasoknal azonban a szerz6k a realopciok
alkalmazasa ellen érvelnek. Véleményiik szerint a rugalmas termelési rendszerek -
mint #tfiiggd (path dependent) beruhdzasok - sok olyan jellegzetességgel rendel-
keznek, amelyek a redlopciok hasznalatit megnehezitik. Emlékeztetnek arra, hogy
a realopcios keretet a bizonytalansag kezelésére hoztak létre, de egyben hangsu-
lyozzak, hogy a sikeres alkalmazasnak az is feltétele, hogy az opciok a lehetséges
események gondosan megszerkesztett valtozatait jelenitsék meg. Adner és Levint-
hal szerint abban az esetben, ha a vilasztasi lehet6ségek (€s nemcsak a kimeneti
értékek) az elsédleges (vagy megel6z6) események kovetkeztében mertilnek fel, a
realopcios keret kevésbé alkalmazhato. A nagy belsé (endogén) bizonytalansaggal
rendelkezd projekteknél - tipikusan az utfiiggd beruhdzasok esetében is - a jOVO-
beli lehetdségek halmaza nem lathato eldre a kezdeti szakaszban. Tulajdonképpen
MacDougall €s Pike vizsgalatai is ezt tamasztjak ala. Az ilyen tipusu vallalati donté-
seknél nem vilagos, hogy milyen mértékben lehet elére (ex-ante) meghatirozni a
jovobeli eseménysorozat alakulasat (azaz bizonyos opciok lehivasat).

A szerzOk tovabbi problémaként jelolik meg azt is, hogy a realopciokhoz kapcso-
16d6 egyik fontos rugalmassagi tényez6 az elvetés lehet6ségébdl szarmazik, ami
viszont a fejlett gyartastechnologidk bevezetésé€re vonatkozo beruhazisok esetén
nem relevans, mert az elvetési kritériumnak nincs egyértelmi helye az események
halmazaban €s nem tiszta a szerepe a bels6 bizonytalansag feloldasiban. Vélemé-
nylik szerint ezeknél a projekteknél a technikai-technolégiai €s piaci bizonytalan-
sag feloldasat érint6 szervezeti reakciokon van a hangsuly, nem pedig az elvetésen.
Hasznosabb tehat a vallalat szamara elérhet6 legigéretesebb piacok és technikai
lépések tesztelésére vonatkozo lehetséges folytatasoknak az azonositasa. A folytatas
lehetséges esetei azonban - ellentétben a pénziigyi opcios alkalmazasokkal - az
utfiiggd beruhazasoknal nem maguktol értet6ddek. A szerzOk azt is kiemelik, hogy
a realopcios rugalmassag fenntartisa altalaban szervezeti elkotelezettséget is felté-
telez, ami a technologiai beruhazasoknal azt is okozhatja, hogy a realopciok az er6-
forras-elosztas egy alirendelt mechanizmusava vilnak, €s akadalyozhatnak a straté-
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giai illesztések megvalositasihoz sziikséges mas kutatdsi folyamatokat. Javaslatuk
szerint a realopcios alkalmazasok €s az 1utfliggd beruhazisok elemzése kozotti
hatarvonalat a piaci alkalmazds (market application) és a technikai meguvaldsitd-
sok (technical agenda) paraméterei mentén lehet kijelolni. Ha mindkét tényezd
rogzitett, akkor a redlopcidkat kell hasznilni, ha viszont a piaci alkalmazasok és a
technikai megvaldsitisok egyarant rugalmasak, akkor az utfiiggd beruhazisok
egyéb megkozelitéseire van sziikség [Adner és Levinthal, 2004].

Véleményem szerint Adner és Levinthal helyesen itéli meg azt, hogy a technolo-
giai beruhazasoknal a jovObeli lehetdségek halmazanak ex-ante definialhatosaga
problematikus. Az is igaz tovabba, hogy a rugalmas termelési rendszerek bevezeté-
sére vonatkozo vallalati dontések esetén nem az elvetési lehetdség a fontos szem-
pont. A hangsuly a technikai-technoldgiai €s piaci bizonytalansag feloldasat érint6
szervezeti reakciOkon van, hiszen a rugalmas termelési rendszerek megvaldsitasat
tamogat0 technologiak legfontosabb versenyképességi elényeit €éppen a rejtett,
rugalmas reakciokat lehetdvé tevd stratégiai-szervezeti opciok jelentik - feltéve, ha
ezeket az adott vallalat felismeri €s hajlando erdfeszitést tenni a kifejlesztésiikre €s
alkalmazasukra. A fejlett gydrtdstechnoldogiai projektek bevezetésénél tehdt a szer-
vezeti 6sszhang hidnyainak és a folyamatosan vdltozo opcioknak a kezelésére
helyezodik a hangsiily. Kévetkezésképpen nyilvdnvalovd vdlik az is, hogy a stra-
tégiai NPV - azaz a pénziigyi keretbe dgyazott stratégiai megkozelités — nem meg-
felelo erre a célra.

Nem értek viszont egyet azzal, hogy ezek az érvek elegenddek lehetnek a realop-
cios keret teljes mell6zés€hez az utfiiggd beruhazasok esetében. Véleményem sze-
rint az altalanos redlopcios dontéshozatali keret kifejlesztésére vonatkozo, un. real-
opcio-€rtékelési eljarasok vaza megfelel$ atalakitassal alkalmas lehet arra, hogy
ezeknek a rendszereknek az igazolasihoz sziikséges eldnyok - a pénziigyi €s straté-
giai szempontokat integralva - leirhatoak legyenek. A redlopcio-értékelési eljaraso-
kat alapul véve, arra is lehetdséget latok, hogy a megfelel6 atalakitasok révén a vég-
rehajtas soran felmeriild szervezeti 0sszhang hianyossagai €s a menet kozbeni opci-
0s valtozasok - pontosan a folyamat révén kialakithato jobb kommunikacié révén
- kezelhet6vé valjanak, ez pedig a sziikséges stratégiai illesztések megvalositasat is
tamogathatja.

DONTESHOZATALI FOLYAMATOK FEJLESZTESE REALOPCIOKKAL

A megforditott szemlélet, azaz a realopcids pénziigyi értékelés szervezeti-stratégiai
keretek kozé€ illesztése jO megoldasnak bizonyulhat az utfiiggd beruhazasok értékelé-
si problémdinak kezelésére. Kordbbi kutatdsaim alapjan, a megforditott szemlélet
értelmében azt javasolom, hogy ne az opcios szemléletet tekintsiik elsédlegesnek és
ebbe probaljuk meg bedgyazni a stratégiai tényezdoket, hanem forditva: az opciok
felismerésére, értékelésére, és magdnak az opciés szemléletnek az alkalmazdsdra
tekintstink vdllalati képességként, tuddst megalapozo tényezoként [Rozsa, 2008]. Ez
a szemlélet nemzetkozi elméleti eredményekkel is alitamaszthaté [Maritan és Ales-
sandri, 2007; Tong és Reuer, 2007; Driouchi et al., 2008; Driouchi és Bennett, 2012].
A szemlélet alkalmazasa a stratégiai €s pénziigyi oldal folyamatos kommunikaciojat
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koveteli meg. Ez egyben azt is jelenti, hogy a stratégiai beruhazasi dontések €s az
ehhez kapcsolodo végrehajtasi folyamatok komplex dontéseket igényelnek.

A komplexitis igényét - a pénzigyi €s stratégiai tervezés kozotti kapcsolat meg-
valositasinak sziikségességét - mar Smit és Trigeorgis [2004] is felismerték, és
modellalkotasi kisérlettel, a stratégiai NPV kibdvitésével probaltak a dontéshozata-
li folyamatot fejleszteni. Javaslatuk lényegét az alabbi 0sszefiiggés fejezi ki:

s

bovitett stratégiai NPV = passziv NPV + opcids prémium + stratégiai opcios érték

Az elmé€leti modellfejlesztés 1€nyege, hogy a korabbi pénziigyi értékelési format
a szerzOk kiegészitik a jatékelméleti eredményeket is integrald stratégiai opcios
értékkel. A pénziigyi €s stratégiai terilet kozotti kolcsonos parbeszéd megvalosita-
sara Smit €s Trigeorgis is a redlopcidk hasznalatit, a realopcidés modszertan beépi-
tését tartja a legjobb megoldasnak. Az altaluk javasolt komplex modellt szeml€lteti
a 2. tabldzat.

2. tablazat: A stratégiai tervezés hatdsa a vallalat piaci értékére

PIACI ERTEK A Ay Atlot] a Ertékelési
(BOVITETT NPV) Ertékvezérl6k Stratégiai tervezés Py 3 W,
STRATEGIAI ERTEK Stratégiai pozicio Versenystratégia LIS SISt fprm

szervezetek kozgazdasagtana

Stratégiai tervezés

RUGALMASSAGI ERTEK | Adaptiv képességek (n6vekedési opciok)

Reidlopcios értékelés

Projekttervezés

(vllalati pénziigyek) Diszkontalt cash flow

NETTO JELENERTEK | Kompetitiv elényok

Forras: Smit és Trigeorgis [2004: 4-5.]

Smit és Trigeorgis [2004] kiszélesitett stratégiai kerete a tervezés harom olyan
szintjét kiilonbozteti meg, amelyek hatassal vannak a beruhazasi lehetdségek piaci
ért€ékére. Az also sor jeleniti meg az elsé szintet. A vallalati pénziigyi projektterve-
z€si szakasz a betervezett kompetitiv el6nyok netto jelenértékre gyakorolt hatasat
vizsgalja. A masodik szint, a ndvekedési opciOk stratégiai tervezése a realopcios
értékelésbol szarmazo vallalati adaptiv képességek rugalmassagi értékét becsli.
A harmadik, kompetitiv stratégiai szint a versenytarsakkal szembeni stratégiai pozi-
cio létrehozasabol, fenntartasabol és megerdsitésébdl szirmazo stratégiai értéket
vizsgalja jatékelméleti és az ipari szervezetek kozgazdasagtanara vonatkozo6 elem-
zéssel.

Véleményem szerint azonban Smit és Trigeorgis modellje - bar a stratégiai kér-
déskoroket nagyon is részletesen taglalja - a pénziigyi dontések elsédlegességének
alapveto feltételezésébdl nem l€p ki.

Hasonl6 a helyzet azokkal a redlopcids szervezeti folyamatokat vizsgalé kutata-
sokkal és eredményekkel, amelyek a realopcios értékelési folyamatok kialakitasara
vonatkoznak. Ezek koziil a legfontosabb eredményeket Amram €s Kulatilaka
[1999], valamint Copeland és Antikarov [2001] kozolték [Rozsa, 2010; 2015]. Mind-
két modell els6dleges cé€lja a gyakorlati esetek elemzésének megkonnyitése €s a
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realopcios szamitasok elvégzésének leegyszertsitése, alkalmazhatova tétele.
Amram és Kulatilaka a bizonytalansagi forrasok €és dontési valtozatok azonositasat
elsddleges szervezeti feladatnak tekinti, €s a hatékony megvalositishoz stratégiai és
pénzigyi realopcidos kommunikiciot tart sziikségesnek. Ezt koveti az értékelési
paraméterek kivalasztasa, majd az opcioértékelési modellek végrehajtiasa. Az ered-
mények €s a kapott kritikus stratégiai értékek alapjan felvazolhato egy stratégiai
dontési tér, amely lehetdséget nyujt a folyamatos ellendrzésre €s a folyamatok Ujra-
tervezésére. Copeland és Antikarov modellje a realopcios €rték minél pontosabb és
egyszerlibb kiszamitasara vonatkozik. A szervezeti és menedzseri szempontokat,
valamint a stratégiai c€lokat a bizonytalansagot modellez$ eseményfak 1étrehozasa-
nal veszi figyelembe. A modell az opciok azonositasa €s a dontési fa felallitasa utan
egyszerU algebrai modszertant €s Excel tablazat hasznalatat javasolja a teljes redalop-
cios érték meghatarozasahoz.

Megallapithato, hogy a fenti modellek kritikus pontjai a stratégiailag fontos
bizonytalansagi forrasok feltarasihoz €s a relevans opciok kivalasztasahoz kapcso-
l6dnak [R6zsa, 2010]. Az is fontos hianyossag, hogy az eljarasok sokszor elhanyagol-
jak azokat a realopciokat, amelyek szorosabb kapcsolatban vannak a szervezeti-stra-
tégiai vonatkozasokkal, és amelyeknél nehezebb (vagy gyakran egyaltalin nem
lehet) egzakt matematikai értéket meghatarozni, viszont felismerésiik és alkalmaza-
suk nyilvanval6an fontos részét képezi a beruhazasi dontéshozatalnak. Ez a hirom
kritikus témakor (a bizonytalansag értelmezése, a relevans opciok kivalasztasa, €s a
szervezeti-stratégiai vonatkozasu realopciok figyelembe vétele) a rugalmas techno-
logiai beruhazasok értelmezésénél is meghatarozo jelentdségui.

Az a véleményem, hogy a hianyossagok ellenére Amram €s Kulatilaka modelljét
alapul véve €s a tObbi megkozelités néhany elemét beépitve, a Smit €s Trigeorgis
modell szemléletéhez hasonl6 tagabb, stratégiai-szervezeti keretbe illesztés révén
lehet6vé valhat a fenti kritikus pontok kiktiszobolése.

Modellem alapelve a megforditott szemlélet, amely szerint ne az opcios megko-
zelitést tekintsiik elsédlegesnek €s ebbe probaljuk meg beagyazni a stratégiai
tényezOket, hanem épp ellenkezbleg: az opciok felismerésére, értékelésére, €s
maganak az opcios szemléletnek az alkalmazasara tekintsiink vallalati képesség-
ként, tudist megalapozo tényezOként. Szandékaim szerint a stratégiai-szervezeti
szempontoknak a keretjellegli modellbe €pitése megteremti a szakaszonkénti kol-
csOnos - stratégiai-pénziigyi €s esetenként termelési - parbeszéd €s folyamat ellen-
Orzésének (szakaszonkénti szervezeti visszacsatolas) lehetdségét, és ezaltal a beru-
hazasi dontés egészét atfogo, komplex modell jon 1€tre. A javasolt modell részletes
bemutatasa €és annak egy altalanosabb, a szakaszos projektek jellegzetességeit €s
értékelési problémait elemzd €értékelése egy korabbi publikdciomban mar megtor-
tént [Rozsa, 2010], ezért itt a modell 6sszefoglalo alapelveit mutatom be, és az ered-
ményeim helytallosagat bizonyitom mas, hasonlé tudomanyos eredményekkel.
»~A megforditott szemlélet szerinti modell 1étrehozasa sordn az alabbi alapelvekre
tamaszkodtam:

m a stratégiai beruhazasokat stratégiai €s pénziigyi szempontbal is sziikséges ele-

mezni;

m a realopcids megkozelités alkalmas eszkdzrendszer a két tertlet elemzési ered-

ményeinek 6sszekapcsolasara és dsszehangolasara;
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m a felismert opciOk nem csupan novelik a projekt értékét, hanem fontos straté-
giai lehetdségek feltirasaban is segitenek;

m a modell elésegiti a vallalati stratégiai rugalmassag kialakitasat, sziikség esetén
tamogatja a szakaszonkénti stratégiamodositast, €s megfeleld keretet biztosit a
muikodési problémak felismeréséhez €s a megoldasi valtozatok azonositasa-
hoz” [Rézsa, 2010].

A modell kialakitasanal Kaplan €s Norton [2008] eredményeit is integraltam.

A kutatok altal javasolt rendszer szemlélete jol illeszkedik az altalam kifejlesztett
modell alapelveihez, azzal a kiillonbséggel, hogy a szerzOparos a stratégai-mikodési
oldal 0sszhangba hozatalat célozta meg a pénziigyi mutatdszamok €s a jovedelme-
z0ségi szamitasok folyamatos kontrollja mellett, mig €én a stratégai-pénziigyi vonat-
kozasokat €pitettem be a redlopcidos modszerek felhasznalasaval. Véleményem sze-
rint a javasolt modellemben a folyamatok kovetkezményeként a miikodés folyama-
tos ellendrzése is megvalosithato (3. tdbldzat).

3. tablazat: A javasolt stratégiai-realopciéos modell (SRM)

1. Stratégia 2. Realopcio 3. Ertékelés 4. Visszacsatolas
versenyelény realopcio tipusok modellvalasztas szervezeti feladatok
tudas és innovacio bizonytalansag kiértékelés mukodési problémak
folyamatos fejlesztés matrixos szemlélet stratégiai dontési tér valtozo kornyezet
dinamikus képességek |lehivhato opciok lehivasok feltételei uj informaciok

Forras: sajat szerkesztés

A dontéshozatali és megvaldsitasi folyamat soran a stratégiai, realopcios, értéke-
1ési, és visszacsatoldsi elemzéseket minden dontési szakaszban el kell végezni.
A bévitett modell négy elemére vonatkozo alapvetd kérdéseket a kovetkezOképpen
hataroztam meg [R6zsa, 2010; 2015]:

1. Milyen szerepe van a vizsgalt projektnek a versenyelény megszerzésében, vagy
milyen stratégiai jellemzdk révén tamogatja a versenyelOny fenntartasat?

2. Milyen bizonytalansagi forrasokkal kell szamolni? Milyen realopci6 tipusokkal
érdemes foglalkozni? Melyek a legfontosabbak?

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

4. A projekt adott szakaszaban milyen szervezeti feladatokat kell megvalésitani, a
felmeriilé miikodési problémakra hogyan lehet reagalni, milyen kornyezeti és
informacios valtozasokat kell figyelembe venni, €s hogyan hatnak mindezek a
kovetkezo fazis elkezdésére?

Csapi [2013] alapjan belathato, hogy az el6bbi gondolatmenet €s a javasolt mo-
dell a harom {6 realopcids iranyzat (redlopcids gondolkodas - realopcios elemzo-
eszkoztar - redlopcio mint szervezeti folyamat) koziil a redlopcié mint szervezeti
folyamat kategoriaba sorolhato. ,Ebben az esetben a realopcié egy jelentésebb
folyamat részeként kertil alkalmazasra, mint stratégiai opcidkat azonosito és kihasz-
nal6 menedzsmenteszkdz” [Csapi, 2013: 82.]. Ezen iranyzat kovetkezményeként a
redlopcid elméletet dontéstamogato eszkozként lehet hasznilni. A stratégiai keret-
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rendszerbe foglalds lehetéségeit Csapi [2013] is elemzi, és német forrasokra hivat-
kozva a kovetkez tiblazatnak megfeleld stratégiai megkozelitést javasolja (4. tabld-
zat).

4. tablazat: A stratégiai realopciéo menedzsment folyamata

2. Stratégia formalas

1. Stratégiai elemzés P P
és kivalasztas

3. Stratégia alkalmazas

Realopciok azonositisa Reidlopciok értékelése Redlopcioé menedzsment

Potencialis redlopciok

p Ertékelési modellek kivalasztisa |Redlopciok irdnyitisa
megragadasa

Ertékelési paraméterek Struktarak és rendszerek

i0s analogia vizsgalata p p SN
Cjpeien og1a vizsgaiat meghatarozasa igazitasa

Alkalmazottak informalasa,

Realopciok priorizalasa Ertékelés kivitelezése p P
oktatdsa, motivalasa

Forras: Csapi [2013a: 84.]

A redlopcios dontéshozatali eljarasokra vonatkozo legujabb kutatdsok is alata-
masztjak ezt a tudomanyos iranyvonalat. A realopciok szervezeti dontéshozatal-
ban betoltott egyre fontosabb szerepe igazolhaté Driouchi €és Bennett [2012]
munkajaval. A szerzéparos 0sszefoglalo tanulmanya feltarja a realopciok vallalati
stratégiai, vallalatelméleti és nemzetkozi hal6zati hipotézisre (multinational net-
work hypothesis - MNH) vonatkozo6 Osszefliggéseit, valamint vizsgalja a stratégi-
ai rugalmassag és novekedési opciok, termelési rugalmassag €s miikodési realop-
ciok kapcsolatat. Tovabba Driouchi €s szerzdtarsai [2012] a realopcios vita tiikré-
ben statisztikai bizonyitékokkal alatamasztva, szakirodalmi csoportositassal ele-
meznek harom tertletet. Vizsgaljak

B a redlopcios beruhdzdsok meghatdrozo tényezdit,

B a redlopciok teljesitményre gyakorolt hatdsdt

m és a gyakorlati alkalmazdsokat
a stratégiai dontéshozatalban és a nemzetkdzi termelési folyamatokban a realopci-
Ok optimista, realista €s pesszimista nézépontjanak 0sszehasonlitasaval. A meghata-
rozo tényezok €s a teljesitményre gyakorolt hatds elemzésekor a stratégiai dontés-
hozatal és a nemzetkozi termelés esetében is harom szakirodalmi csoportot, kuta-
tasi teruletet kiilonitenek el: a piaci be- €s kilépés, a vallalatkormanyzasi dontések
€és modok, valamint a beruhazasi €és rugalmassagi jellegzetességek vizsgalatat.
A redlopcios gyakorlati alkalmazasok esetében pedig kiillon 6sszegzik az esetfeldol-
gozasokat és a vezet6i felméréseket (5. tdabldzat).

Ezeknek az eredményeknek alapjan belathatd, hogy a modern stratégiai dontés-
hozatal modelljeivel (a stratégiai keretbe agyazott pénziigyi dontések segitségével)
kialakithato szervezeti folyamatok lehet6vé teszik, hogy a szervezeti 6sszhang meg-
valtozasabol, €s a kulsé kornyezet valtozasaibol adodo menet kozbeni realopcios
valtozasok nyomon kovethetOk legyenek, a szervezet képes legyen erre reagalni, €és
igy a MacDougall-Pike [2003] tanulmany f6 problémai is kikliszobolhetdvé, kezel-
het6vé valnak.
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5. tablazat: Realopcios gyakorlati alkalmazasok

Realopcios Stratégiai dontéshozatal Nemzetkozi termelési folyamatok

iranyzatok |Esettanulmanyok | Vezet6i felmérések |Esettanulmanyok| Vezet6i felmérések
Lint és Pennings Triantis és Borison |Panayi-Trigeorgis |Mascarenhas [1982]
[1998] [2001] [1998] Block [2007]
Lint és Pennings De Neufville
[2001] [2003]
Borissiouk és Peli Cornelius et al.

OPTIMISTA [2001] [2004]
Miller és Park De Treville et al.
[2004] [2010]
Raynor és Leroux
[2004]
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KOVETKEZTETESEK

A tanulmany kozponti elemzési témai

B a redlopciok pénziigyi és stratégiai alkalmazdsdnak hirom évtizedes tavlat-

bol valo osszefoglald értékelése,

B a fejlett gydrtdstechnoldgiai projektek redlopcios problémdinak vizsgalata,

m és a vdllalati déntéshozatali eljdardsok fejlesztését célzo redlopcios modellek

elméleti és gyakorlati hatisinak bemutatisa voltak.

Abbdl a feltételezésbdl indultam ki, hogy a vallalati stratégiai dontések koziil
kiemelt szereppel bir6 fejlett gyartastechnologiai beruhazasok esetében a specidlis
folyamatok kovetkezményeként specidlis realopcios problémaik is felmertilnek.
Ennek igazolasara a MacDougall €és Pike esettanulmanyt haszndltam fel. Adner €és
Levinthal [2004] allitasaval vitaba szallva - miszerint az utfiiggd beruhazasok ese-
tén a realopciods keret kevéssé hasznalhatd - azt bizonyitottam, hogy az altalanos
realopcios dontéshozatali keret kifejlesztésére vonatkozo, un. realopcio-€rtékelési
eljarasok vaza megfelel$ atalakitassal alkalmas lehet arra, hogy a rugalmas gyartas-
technologiak igazolasihoz sziikséges elényok - a pénziigyi €s stratégiai szemponto-
kat integralva - leirhat6ak legyenek.

A bizonyitashoz 6nallé modellfejlesztést alkalmaztam, valamint Csapi [2013a]
eredményeit és Driouchi €és Bennett [2012] kutatasait haszniltam fel. Az eredmé-
nyek tiikrében cafolhaté Adner és Levinthal [2004] azon megallapitasa is, hogy ,a
redlopcids rugalmassag fenntartasa altalaban szervezeti elkotelezettséget is feltéte-
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lez, ami a technoloégiai beruhazasoknal azt is okozhatja, hogy a realopciok az eréfor-
ras-elosztas egy alirendelt mechanizmusava valnak, és akadalyozhatnak a stratégiai
illesztések megvalositasahoz sziikséges mas kutatasi folyamatokat”.

Lathato ugyanis, hogy az altalam alkalmazott megforditott szemlélet alapjan, a
stratégiai-szervezeti aspektusok eldtérbe helyezésével, a javasolt stratégiai-realopci-
6s modell esetében a redlopcios rugalmassag nem a kezdetben kivalasztott és érté-
kesnek vélt realopciokhoz torténd ragaszkodast hangsilyozza (mint konkrét real-
opciokhoz kot6do vallalati dontési rugalmassagot). A modell a vallalati tertiletek
kozotti - realopcios megkozelitésre €pitd, valtozasokat figyelembe vevo - rugalmas
kommunikaciot helyezi el6térbe, pontosan a stratégiai-termelési illesztések legha-
tékonyabb megvalositasa érdekében.

A modern realopciés dontéshozatali folyamatok legfontosabb eldnye az, hogy a
zart hurkd menedzsmentrendszerbe beépiilnek a pénziigyi vonatkozasok €s a real-
opcios koncepcio. Ezaltal integralt redlopcios tudisteremtd folyamat generalodik.
Kaplan és Norton nézeteinek realopcios fejlesztése, a pénziigyi, termelési €s straté-
giai folyamatok integraldsa a realopciés dontéshozatali folyamaton keresztiil, valla-
lati tudasteremtési €s képességfejlesztési lehetdséget hoz létre, ami a versenyeldny
megszerzésének €s fenntartasanak egyik fontos tényezdje lehet.
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