CIKKEK, TANULMANYOK

CSAPI VIVIEN

A REALOPCIOK ELSO 40 EVE

A redlopcié-elmélet az elmult negyven évben meglatasaival, empirikus bizonyitékaival folyamatosan hozzajarult a straté-
giaimenedzsment-kutatasokhoz, legyen szé a piacra lépés id6zitésérdl és modjardl, a szervezeti forma megvalasztasardl,
a kalfoldi mikodotéke-befektetésekrdl, vagy a verseny és egylttmikddés trade-off vizsgalatokrél, ugyanakkor az elmélet
megértése, alkalmazasa maig is kihivasokkal tarkitott nem csak a stratégiai menedzsment teriiletén, de eredeti céldiszcip-
lindja, a beruhazasi sikon egyarant. Jelen tanulmany a realopcidk alkalmazasi lehetéségét foglalja egy stratégiai keretbe,
megkisérelve a kutatadsokban és gyakorlati alkalmazasban fellelhetd, a generalista modellformalastél tavoli, eset jellegu
gyakorlatot egy stratégiai logikai ivre felfizni. A felépitett keretrendszer stabilitasat, a realopcidk azonositasi, ki-, illetve
felépitési, értékelési és hatékony menedzselési folyamatanak ismertetését kovetéen egy tobb mint ezer elemil absztrakt
irodalomkutatas eredményeivel igazolja a szerz4. A kutatas egyértelmuen aldtdmasztja a stratégiai irdny létjogosultsagat,
valamint olyan jovébeli irdnyokat azonosit, mint a redlopcidk portfélioszemléletli elemzése, vagy az altalanos értékelési
modell iranti igény.
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kovetkezOkben a redlopcio-elméletet, a realopciok

azonositasanak folyamatat, a realopciok tipusait, a re-
alopcids értékvezérloket, a realopcié menedzsmentet egy
sajatos, stratégiai keretrendszeren keresztiil mutatom be.
Célom ezzel, hogy ravilagitsak a realopcio-elmélet mint
dontéstamogato eszkoz gyakorlati alkalmazasanak lehet6-
ségeire, annak el6nyeire és hatranyaira, a realopcio-elmé-
let stratégiai keretrendszerbe foglalasanak modjara. Azok
szamara, akik most ismerkednek a realopcio-elmélettel
elso 1épésben az alapvetd definiciok, tipusok szambavétele
kovetkezik, ravilagitva a realopciok jelenlétének felismer-
hetdségére, valamint a tipusok kozotti kiilonbségekre. A
tanulmanyt egy absztrakt irodalomkutatas eredményeivel
zarom le, mely a meglévo realopcios kutatasi eredmények
szambavételét kisérli meg azon szignifikans kutatasi ira-
nyok azonositasanak céljaval, ahol az elmélet, valamint a
gyakorlati alkalmazas elérelépéseket ért el a megjelené-
se Ota eltelt 40 évben, melléktermékként pedig ramutatva
azokra a teriiletekre, amelyek esetében korlatozott szam-
ban beszélhetiink érdemi eredményekrél, ugyanakkor re-
levanciajukbol adodoan tovabbi kutatasi fokuszt igényel-
nek.

reagalas képességét viszik be a menedzseri eszkdztarba
azzal, hogy a pénziigyi termékeknél jelen 1évé lehetdsége-
ket fizikai eszk6zokre értelmezik.

Miel6tt folytatnank a definialast, hogyan juthatunk
hozza ilyen jogokhoz? Egyes esetekben e jogok szerzo-
dések eredményeként jonnek 1étre (pl.: szabadalom, k6zos
vezetésl vallalat, els6bbségi hozzaférés beruhazasi lehe-
toségekhez), mig mas esetekben a vallalat altal birtokolt,
idioszinkratikus, specialis tudas eredményeként (pl.: csi-
nalva tanulas, kutatas-fejlesztés stb.).

Térjlink ra a realidkra! A piaci kornyezet dinamikus
valtozasanak hatasara Myers (1977) hasznalta elsoként
a realopcio kifejezést. A wvallalat jovobeni beruhazasi
stratégiajatol tette fliggévé a vallalat értékét, melyhez
két eszkdzcesoportot kiilonboztetett meg realeszkozok és
realopciok formajaban. Redleszkdzoknek nevezte a val-
lalat beruhazasi stratégiajatol fiiggetlen piaci értékeket,
realopcioknak pedig azokat a lehetdségeket, amelyek a
realeszkdzok megszerzését teszik lehetévé egy jovobeni
idépontban vagy idépontig, kedvezo feltételek mellett.

Egy vallalat befektetési dontései eredményeként
beszerzett eszkdzeinek a tobbsége a fogyasztoi kereslet
kielégitése érdekében eldallitott termék, illetve nyujtott
szolgaltatas soran felhasznalt, alkalmazott, mikddtetett
realeszkozoket testesit meg. A realeszkdzoket csoportosit-
hatjuk targyiasultsaguk szerint materialis (ingatlan, gépek,
berendezések, jarmiivek stb.) és immaterialis (know-how,
markanév, szabadalmi jog stb.) javakra; mig lejarat, illetve
hasznalati id6 szerint befektetett és forgoeszkozokre
(Banyar et al., 2010). A tartosan lekotott realeszkozokbe
torténd befektetés vizsgalata kiemelt teriilete a befektetési
dontéseknek, ezeket nevezziik beruhazasi dontéseknek, a
realeszkozok Iétesitésére iranyuld projekteket a tovabbi-
akban beruhazasnak. Egy beruhazasra jellemzd, hogy egy
ismert tokekiadas eredményeként a jovében ismeretlen
pénzaramokat realizalunk. A beruhazas megvalositdja,

A realopcio-elmélet alapvetései

A realopciok definialasat célszeri a kifejezés szétszedé-
sével kezdeniink, mitdl lesznek opciok, és mitdl lesznek
realiak? A realopcids elmélet sok hasonlosagot mutat a
pénziigyi opcidelmélettel. Az opcid kifejezés fontos az
elmélet eredetének €s korlatainak megértése szempontja-
bol. Az opcid jog, és semmiképpen sem kotelezettség egy
jovobeli konkrét cselekvés, konkrét aron torténd végrehaj-
tasdhoz. A pénziigyi opcidkhoz hasonloan a realopciok
birtoklasaval szintén jogok, és nem kotelességek, tehat
olyan miikodési-fedezeti mechanizmusok tulajdonosaiva
valunk, melyek a rugalmassagot, a kdrnyezetre valo aktiv
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a beruhazas tulajdonosa lemondhat a pénzaramokrol pél-
daul abban az esetben, ha a beruhazas leallitasabol eredd
pénzaramok meghaladjak a beruhazasbol az adott id6-
pontot kovetden realizalhatd jovobeli pénzaramokat. Egy
pénzpiaci hasonlattal ¢élve, mindez megfeleltethetd egy
részvény vasarlasanak tranzakcios koltségek mellett. A
részvény birtoklasabol a tulajdonos pénzaramokat (oszta-
lékot) realizal. Amennyiben a befekteté megitélése szerint
a részveény alulértékelt, és a jelenlegi piaci ara alacso-
nyabb, mint a beldle szarmazoé jovobeli osztalékaramok
jelenértékdsszege, akkor a befekteté tovabbi részvény-
beszerzés mellett fog donteni. Ugyanakkor, a részvény
tulértékeltsége esetén a részvény eladasat valasztja. A
befektetd e vételi (long) és eladasi (short) poziciok nyi-
tasat végtelenszer kezdeményezheti. Hasonlo példa lehet
a gyarlétesitmény létrehozasanak esete, mely a jelenben
pénzkiaramlast, ugyanakkor a jovében a gyartott termék
iranti kereslet altal befolyasolt pénz be- és kidramlasokat
eredményez. Egy bizonyos jovobeli idopontban az eldal-
litott termék iranti kereslet csokkenni fog, vagy hasonld
pénzaramhatast eredményezve tovabbi versenytarsak
jelennek meg a piacon. Ezen a ponton a befektetd kisér-
tést érezhet a projekt elvetésére, mely minden bizonnyal
koltséggel jar szamara. Egy ilyen dontést csupan egy alka-
lommal hozhat meg. Mivel a befektetd nem koteles sem
beruhazast kezdeményezni, sem meglévd, futd projektet
elvetni, a problémat mérlegelésen alapulonak, diszkrecio-
nalisnak tekintjik.

A szamos hasonlosag, kdzos elméleti gydkerek elle-
nére a pénziigyi ¢és realopcidok kapcsolatara tekintve a
kiilonbségek dominalnak. A readlopciok értékelését elso-
sorban az alaptermék nyilvanos piacanak gyakori hianya
neheziti meg, de a pénziigyi opcidkra jellemzdé csupan
pénziigyi alkalmazasi teriilettel szembeni, kvazi az élet,
gazdasag minden teriiletén megjelend alkalmazasabol
adodoan a realopciok bizonytalansagi tényezok garmadaja
altal befolyasolt. Tovabba a pénziigyi opciokkal ellentét-
ben a redlopciok lehivasa oligopolisztikus keretek kdzott
hatassal lehet a tobbi opciotulajdonosra (versenytarsakra).
Ugyanazon lehetdség értéke kiillonbozhet vallalatonként a
heterogén vallalati viselkedésnek kdszonhetéen (pl.: egy
alacsonyabb vallalatspecifikus kockazattal sujtott vallalat
kihasznalhatja az elséként piacra 1épés elonyét).

A bizonytalansag

A redlopciok értelmezésének, értékelésének komplexita-
sat a bizonytalansagi tényezok szamossaga okozza (Mc-
Grath — MacMillan, 2000). Az az alapvetd dontési aszim-
metria, mely a jovébeli dontést (pl.: beruhazni, bdviteni,
szlikiteni stb.) csupan a dontéshozé szamara kedvezd ko-
rillmények esetén eredményezi, bizonytalansag jelenléte-
kor aszimmetriat teremt a vallalati kimenetek szempont-
jabol egyarant. A bizonytalansag feltarasaval a vallalat
képes lehet sajat kockazatkitettségének csokkentésére,
ugyanakkor az értékteremtésre egyarant. Bélyacz (2010)
részletesen elemezte a kockazat és bizonytalansag jelen-
ségét, ¢ tanulmany a tovabbiakban a mérhet6 bizonytalan-
saggal, kozkeletlibb kifejezéssel kockazattal foglalkozik.
Ertékteremtés valosulhat meg, ha egy véllalat megtalalja
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az alsoagi (negativ) kockazat (downside risk) csokkenté-
sének modjat, a bizonytalansag kedvezd, felséagi (upside)
hatasainak fenntartasa mellett (Billington — Kuper, 2000).
Példaul egy beruhazasi vételi redlopcid esetében annak
tulajdonosa képes a felsdagi lehetdségek kihasznalasara
az alsoagi veszteségek korlatozasa mellett (nem lehivas).
A realopcios elemzések soran célszerli csupan azokat a
paramétereket vizsgalni, amelyek hatassal vannak a real-
opcid jovobeli pénzaramaira, valamint az alaptermék ér-
tekére (Amram — Kulatilaka, 1999). Minél jelentésebb a
bizonytalansag, annal értékesebb ceteris paribus a realop-
cid, vagyis az adott cselekvési jatéktér. A relevans bizony-
talansagok halmaza alapvetden a vallalat belsd és kiilsé
befolyasolo tényezdinek fliggvénye. A legtagabb kategori-
zalas szerint beszélhetiink exogén (piaci kereslet, verseny
bizonytalansag) €s endogén bizonytalansagi tényezdkrol
(technologiai bizonytalansdg, viselkedési bizonytalan-
sag). Copeland ¢és Antikarov (2003) a nagy szamossagu
bizonytalansagi tényezo kezelése érdekében egy un. 80:20
szabalyt ajanl, mely szerint a menedzsmentnek célszerii
azon harom-négy bizonytalansagi forrasra koncentralnia,
amelyek leginkabb hatnak a realopcio altal generalt pénz-
aramokra.

Az irreverzibilitas

A pénziigyi opcidkkal ellentétben a realopciok likviditasa
korlatos, azok szervezett piaci koriilmények kozott nem
minden esetben kereskedhetéek, eszkoz- vagy vallalat-
specifikusak, ezaltal részben irreverzibilisek, mely olyan
kihivasok elé allitja a dontéshozokat, mint az informacios
aszimmetria, az utfiiggdség, vagy a tokéletlen tulajdonvi-
szonyok. Az irreverzibilitas, vagy visszafordithatatlansag
jellemz6 az erésen tékeintenziv, jelentds pénziigyi elko-
telez6déssel jard real befektetésekre, vagyis amint ¢ be-
ruhazasi projektet megvalositottak, annak tokekoltsegét
elstillyedt koltségnek kell tekinteniink, hiszen e nagy vo-
lumenti projektek esetében viszonylag jelentéktelen annak
a valoszinlisége, hogy a beruhdzo a projekt targyat mas
célokra hasznalhatja fel, illetve nominal értékéhez képest
szignifikans veszteségek nélkiil likvidalhatja azt. A visz-
szafordithatatlansag mértékét az elsiillyedt koltségeknek
teljes befektetett tokéhez viszonyitott aranyaval kozelit-
hetjiik.

A rugalmassag

A realopcidk esetében az aktiv, valtozod bizonytalansagi
kortiilményekre valo reagalas allapotat nevezziik rugal-
massagnak. Jellemzéen e menedzseri flexibilitasnak két
tipusat kiilonboztetjiik meg, az idébeli rugalmassagot,
valamint a termelési rugalmassagot (ezekrdl részleteseb-
ben A redlopcios tipusok alfejezetben). A rugalmassag
esetében rendelkezésre allo, elsdsorban tisztan kvalita-
tiv, részben kvantitativ értékelési mddszertan egyrészt
magaban rejti a tervezett beruhdzas pozitiv iranyt mani-
befolyasolasanak veszélyét egyarant. ElGbbi esetben a
hagyomanyos dontéstamogatasi eszkdztar altal megra-
gadni képtelen rugalmassag figyelembevétele, bearazasa
torténhet meg, mellyel a most vagy soha jellegli dontések
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eredményekeént helyteleniil elutasitott (alulértékelt) érték-
teremtd projektek elfogadasara keriilhet sor, mig az utobbi
eset alatt az arnyék-, illetve egyéb ki-, illetve felépitett
opciok indokolatlan tulértékelését, kozvetve a szub-opti-
malis menedzsmentdontéseket értjiik (Adner — Levinthal,
2004). Kovetkezésképpen a megfeleld dontéstamogatas
érdekében a rugalmassag vizsgalatakor a beruhazo kvan-
titativ tényeken alapul6 objektiv itéletet kell, hogy hozzon.

Realopciok a dontéshozatalban

Bar az utobbi negyven évben egyre tobb vallalat alkal-
mazza a vallalati dontéshozatal, kockazatmenedzsment,
illetve értékelési tevékenysége soran a realopciokat, a re-
alopcids logika értelmezése, a realopciok megjelenése a
dontéshozatalban vallalatonként eltérd. A leggyakrabban
hivatkozott kategorizalas maig Triantis €¢s Borison (2001)
nevéhez flizodik, akik a vallalatok altal alkalmazott real-
opcios dontéshozatali megkozelitéseket harom osztalyba
soroljak:

* elsé szint: a realopcios gondolkodas, mely szerint
a vallalatok a realopcios logikat elsésorban a don-
tési problémak kvalitativ elemzésekor hasznaljak,
maganak a problémanak, illetve az alternativaknak
értelmezése, illetve kommunikéalasa soran (Cyert
— March, 1963; Dosi, 1982; Nelson — Winter, 1982;
Penrose, 1959); tehat a realopcios érvelés, a realop-
ciok a vallalati dontéshozok gondolkodasat tiikrozik,
masodik szint: realopcid mint elemzdeszkdztar az
opcioarazasi modellek alkalmazasara épiil, az azono-
sithato, specifikalhato opcios karakterisztikaval ren-
delkez6 projektek esetében bevetve (Dixit — Pindyck,
1994; Trigeorgis, 1997),

harmadik szint: realopcié mint szervezeti folyamat,
viselkedési perspektiva: a realopcidt egy jelentdsebb
folyamat részeként alkalmazzak, mint egy, a straté-
giai opcidkat azonosité és kihasznalé6 menedzsment-
eszkoz (Luehrman, 1998; Mcgrath, 1997).

A tovabbiakban a harmadik szint szemszdgébdl, a real-
opcids modszertan stratégiai menedzsment alkalmazasi
vetiiletét vizsgalom. A szemlélettel hazai forrasokban csu-
pan Rozsa (2008) munkaiban, tovabba jellemzden német
forrasokban (Hommel — Pritsch, 1999; Hungenberg, 2001;
Hutzschenreuter, 2001; Pritsch — Weber, 2003;) talalkoz-
tam. Ezek a realopcio-elmélet operacionalizalasat az /.
tablazatnak megfeleléen, a mar birtokolt, illetve az Gjon-
nan feltarando realopciok azonositasan, ezt kdvetden azok
értékelésén, végiil azok hatékony menedzsmentjén keresz-
tiil allitjak a stratégiai értékteremtés, a stratégiai dontések
szolgalataba. Ebben a kvazi realopcios életciklusmodell-
ben (Trigeorgis — Reuer, 2017) a vallalat korabbi stratégiai
dontéseinek eredményeként létrejovo realopciok (arnyék-
opciok), majd a beszerezhetd, kifejleszthetd, elsdésorban
egyéni kompetencidkra tdmaszkodo realopcid azonositasi
Iépéseket kdvetden, a vallalat szervezeti és viselkedési ka-
rakterisztikai alapjan azok hatékony menedzselésébe kezd
a végso, jellemzden sajat belatas szerinti, intuicidalapu
lehivasi dontések meghozatala el6tt. E diszkrecionalitas
hatterében a korabban emlitett, a dontéshozo rendelke-
zésére allo menedzseri flexibilitas, az opciokhoz kothetd
dontési szabadsag all, mely kvalitativ, szemi-kvantitativ
¢és kvantitativ dontéstamogatasi eszkdzok bevonasa esetén
is eredményezhet a dontési javaslattal megegyezo, de akar
attol eltéré magatartast.

A kovetkezokben az . tablazat mentén haladva ismer-
tetem a legfobb redlopcids tipusokat, értékmozgatokat,
értekelési eljarasokat, valamint a realopciok megjelenését a
vallalati stratégiai folyamatokban, illetve dontéshozatalban.

A redlopcidk felismerése, azonositasa

Azels6 lépésben javasolt a vallalatban, a vallalat kdrnyeze-
tében létez6 realopciok feltarasa. A keresés kiindulopont-
ja a vallalat sajat er6forrasbazisa. Egy teljességre torekvo
feltaras érdekében javasolt a belsd stratégiai vizsgalatok-
ként ismert keretrendszerekhez visszanyulni, ugy, mint a
porteri értékteremtési lanchoz (Porter, 2000), vagy egyéb
vallalatiranyitasi rendszerekhez (Hungenberg, 2001). Mi-

1. tablazat

A stratégiai redlopci6-menedzsment folyamatabraja

1. 1épés 2. lépés 3. 1épés Redlopciok hatékony 4. 1épés
Realopcidk azonositisa Realopcidk értékelése menedzselése Lehivas
. - STRATEGIAFORMALAS ES . . . o
STRATEGIAI ELEMZES KIVALASZTAS STRATEGIAALKALMAZAS STRATEGIAI DONTES
Arnyékopeiok azonositésa Az értékelés pz}ram'eterelnek Realopciok k(?ZOttl kolcsonha- Piacra Iépés, piacelhagyds
meghatarozasa tasok
Alap, 6nall6 realopciok azono- | Ertékelési modellek kivalasz- ,
" , Szakaszolas
sitasa tasa

Osszetett redlopciok azonositasa Ertékelés Termelés viltoztatdsa, beszalli-

tok valtoztatasa

Realopcidk priorizalasa

1d6zités stb.

EGYENI KOMPETENCIAK

SZERVEZETI, VISELKEDESI

KARAKTERISZTIKAK INTUICIOK

Forrés: sajat szerkesztés (Hommel — Pritsch, 1999; Pritsch — Weber, 2003, Trigeorgis — Reuer, 2017) alapjan
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vel a korabbi vallalati dontések, cselekvések, beruhazasok
jovobeli beruhazasi lehetéségeknek engednek teret, azo-
kat befolyasoljak, ezért egy id6leges, atmeneti kapcsolat
fedezheto fel a vallalat multbeli és jovobeli tevékenységei
kozott. Ezen arnyék, vagy rejtett opciok jelensége folytan
az értékmaximalizalo vallalatnak fel kell tarnia és értékel-
nie ezeket a kapcsolatokat és lehetéségeket. Azok a val-
lalatok, akik meglévo, korabbi beruhazasokbol szarmazé
lehetéségekkel nem rendelkeznek, vagy nem veszik szam-
ba azokat, nem azonos, nem a potencialis legjobb jovébeli
beruhazasilehetdség-palettahoz férnek hozza.

A vallalatban mar étez6 realopciok azonositasat kove-
tden az értekvezérelt menedzsment Gjabb kihivassal talalja
szembe magat, amikor a fenntarthaté értéknovekedés
érdekében wjabb realopciok felkutatasaba kezd (Baghai et
al., 1999). A redlopcié-elmélet nem ajanl fel direkt Gtmuta-
tast a stratégiai menedzsment szamara a realopciok opera-
cionalizalasara vonatkozoan. Az egyetlen ajanlas szerint
kockazatos kdrnyezetben érdemes realopciok formajaban
felépiteni a cselekvési rugalmassagot, annak érdekében,
hogy negativ kimenetelii események bekovetkezése ellen
a vallalat be legyen biztositva, amellett, hogy a pozitiv
kimenetek kihasznalhatosagat is biztositja (Bockemiihl,
2001; Pritsch, 2000). Vagyis szignifikans bizonytalan-
sagok jelenlétekor a stabil, fokuszalt és ezaltal elhivatott
stratégiaval szemben el6nydsebb a szakaszos, diverzifikalt
realopciok birtoklasa (McGrath, 1999; Copeland — Howe,
2002). A realopcio-elmélet nem specifikalja, hogy ezeket
az opcidkat konkrétan hogyan kell fel-, illetve kiépiteni.
Ugyanakkor a beruhazoé a kedvez6 lehetéségek portfolio-
jat alakithatja ki, a realopciok létjogosultsagat megteremtd
tényezoknek, a bizonytalansagnak, az irreverzibilitasnak,
valamint a rugalmassagnak a dimenzioi segitségével (lasd
1. dbra).

1. dbra
A kedvezd lehetéségek portfolidja
Novekedési realopciod
Tanulési redlopcié Biztositasi realopcio 1
0.8
(%]
3
06 @4
£
04 £
08 A
0,2 >
206 5 «
5
- 04 1
14
c
2
E U
0 '\_/-»—"‘0'2 0,3
0.1
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Forras: sajat szerkesztés

Az azonnali elkotelezddés és a rugalmassag atvaltasi kap-
csolat megfeleld menedzselése a vallalati versenyképesség
meghatarozo tényezdje, mely a bizonytalansag és dontési
rugalmassag altal 1étrehozott lehetéséghalmaz eredménye
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(Chi, 2000). A vallalatok tehat folyamatosan egy beruha-
zas azonnali megvalodsitasa és a rugalmassag ki-, illetve
felépitése kozotti dinamikus trade-off-fal talaljak szembe
magukat. Amennyiben relative csekély bizonytalansag
jellemzi a dontési helyzetet, valamint a menedzsment
a dontés targyat alacsony elsiillyedt koltség aranyunak
nyilvanitja, akkor a rugalmassag mértékétol fliggetleniil
kedvezdbbnek tiinik a realopcios elemzés elvetése. Ebben
az esetben ajanlott az egyéb, diszkontalt pénzaramalapu
projektértékelési technikakat bevetni a dontéshozatal ta-
mogatasa érdekében.

A bizonytalansag, az aszimmetrikus informaciok,
a tanulasi hatas, a szakaszos kivitelezés lehetdsége egy-
masra is hatassal lesznek ¢és kiilonbozoképpen befolya-
soljak a rugalmassag és elkotelezodés kozotti atvaltasi
kapcsolatot. A trade-off intenzitdsa mind exogén, mind
endogén bizonytalansagi tényezdk altal befolyasolt. Mivel
a bizonytalansag az elkotelezodés altal létrehozott lehe-
téségek értékét novelni fogja, a nagyobb foku bizony-
talansag nem feltétleniil tantoritja el a vallalatokat az
elkotelezodéstol, vagyis a korai megvaldsitastol. Példaul
egy rugalmas novekedési stratégia egy egyértelmi first
mover elonyokkel és a csinalva tanulassal jellemezhetd
iparagban kevésbé lesz értékes. Az elsének lépéselonye
¢s a kezdeti nagy volumenti tokekiadasokkal jellemezhetd
stratégiai elkotelezddés visszatarthatja a versenytarsakat,
de mindenesetre hatassal lesz azok viselkedésére (Smit
— Trigeorgis, 2007). Az elsének 1épdk tulajdon-, illetve
kizarolagossagi jogokat szerezhetnek szabadalmak, licen-
cek forméjaban annak érdekében, hogy megvédjék, illetve
kisajatitsak a jovobeli novekedési lehetdségeket. Mindez
egyébként azt jelzi, hogy a korai elkotelezédés tulajdon-
képpen 6sztonzi a jovobeli rugalmassagot. Vagyis a nagy-
foku bizonytalansag csupan abban az esetben tantoritja el
a vallalatokat az azonnali elkdtelezodéstdl €s projektkivi-
telezéstdl, amennyiben egyetlen, irreverzibilis, elonydkkel
nem jard korai lehivassal, elhanyagolhat6 tanulasi hatas-
sal, jovobeli lehetoséggel, €s egyéb stratégiai first-mover
elényokkel jellemezhetd projektrdl van szo.

A bizonytalansag, szamossaganak, mértékének, vala-
mint az elsiillyedt koltségek aranyanak novekedtével a
realopcios metodika elétérbe keriil. A rugalmassag kiilon-
b6z0 szintjein a realopcidknak kiilonbdzo tipusait érdemes
bevetni a kockazatcsokkentés, valamint az értékteremtés
érdekében.

Ezen a ponton térnék ra a realopciods tipusok ismerte-
tésére. A realopciok tipusainak egy viszonylag sziikebb,
¢és egy gazdagabb tipologizalasat kiilonboztethetjiik meg
attol fliggden, hogy a projektmiikddtetok milyen mértékii
szabadsagot kapnak az eszkdz vagy a projekt kezelése
soran. A realopciok jellemzden két dimenzidé mentén jot-
tek 1étre: az id6zitésre koncentralva, valamint a kiterjedés
mentén, ugyanakkor amilyen hasznosnak tlinik az ,,opcios
nyelvezet a vallalatban jelenlévd cselekvési jatékterek
kvalitativ leirasara, a realopcioknak stratégiai jelentdsé-
gét, és egyben egy hosszu tavu vallalati cél mogott fel-
sorakoztatasanak lehetdségét Copeland és Keenan (1998)
kategorizalasa hangsulyozza a leginkabb, akik noveke-
deési, tanulasi és biztositasi realopciokat kiilonboztetnek
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meg. A realopcios irodalmak hol az elobbi, hol az utdbbi,
sok esetben ad hoc jellegili tipusismertetésének dsszefésii-
lési céljaval jott létre a 2. tabldzat, mely a két csoporto-
sitasi szempontrendszer kdzos metszeteinek azonositasan
keresztiil mutatja be az alapvetd stand-alone tipusokat.

2. tablazat
A redlopcids tipusok kategorizalasa a flexibilitas,
valamint a véllalati stratégiai szempontok
figyelembevételével

TERMELESI/
IDOBELI RU- | KITERJEDES-
GALMASSAG- | BELI RUGAL-
RA EPULO RE- | MASSAGRA
ALOPCIOK EPULO
REALOPCIOK
NOVEKEDESI (1) Novekedési
REALOPCIO realopcid
(2) Halasztasi/
iddzitési realopciod
TANULASI RE- (3) Elvetési (5) Feltarasi
ALOPCIO realopcio realopcio
(4) Szakaszos
realopcio
(7) Méretvaltoz-
tatasra irdnyuld
(sziikitési, bovité-
si) realopcio
BIZTOSITASI | (6) Leallitasi/ujra- | (8) Osszetétel (in-
REALOPCIO | inditési redlopcié | put/output/beszal-
lit) valtoztatasra
irdnyuld redlopcid
(9) Kiszervezési
realopcio

Forrés: sajat szerkesztés (Trigeorgis, 1996, Amram — Kulatilaka, 1998;

Benaroch, 2002, Copeland — Antikarov, 2003).

Az idébeli dimenzion beliil a tanulasi realopcios kategori-
aba sorolhato halasztasi/iddzitési realopciokat és elvetési
realopcidkat, mig a biztositasi célti realopciok koziil lealli-
tasi/Gjrainditasi redlopciokat kiilonboztetiink meg. Az un.
kiterjedési vagy termelési dimenzion beliill beszélhetiink
névekedési realopciokrol, a tanulasi céllal azonositott,
létrehozott feltarasi realopciokrdl, valamint a biztositasi
csoport méretvaltoztatasra, vagy Osszetétel-valtoztatasra
iranyulo realopcioirdl, illetve a kiszervezési realopciokrol
(Trigeorgis, 1996; Amram — Kulatilaka, 1998; Benaroch,
2002; Copeland — Antikarov, 2003). 4 tovabbiakban e ti-
pusok alapvetd tulajdonsagait ismertetem.

(1) A névekedési redlopcio szerint egy adott beruhazas
eléfutara vagy kiindulasi alapja lehet egymassal Ossze-
fiiggd projektek lancolatanak, megnyitva ezzel jovobeli
novekedési lehetdségeket (pl.: 0j projektek, uj folyama-
tok megvalositasa; Uj piacpenetracio; az alapkompeten-
cidk erdsitése) (Kester, 1984). Ezeket a forrasok stratégiai
novekedési lehetdéségeknek, vagy innovacios opciok-
nak is nevezik. A ndvekedési realopciok célja sok eset-
ben nem, illetve nem csupan az azonnali értékteremtés,
sokkal inkabb jovébeli iizleti lehetdségek eldteremtése.

A menedzsment szamara a ndvekedési opciok jelentik a
kiindulasi alapot ahhoz, hogy potlolagos projektek, ille-
téleg a meglévd eréforrasok kiterjesztése révén a gazda-
sagi kdrnyezet pozitiv fejlédésébdl profitra tegyenek szert
(Courtney et al., 2001; Hungenberg, 2001). A vallalati
gyakorlatban ezek az opciok a vallalat specialis human-
tokéjén, technologiai tudasan, vagy egy dominans piaci
pozicion alapulhatnak (Witt, 2003).

(2) Egy tanulasi tipusi redlopcio lehetdvé teszi a befek-
tetési dontéshozatal kitolasat, csokkenti annak a kocka-
zatat, hogy a menedzsment hianyos informaciok alapjan
visszafordithatatlan dontéseket hozzon, és igy kedvezdtlen
kovetkezményeket szenvedjen el (Brach, 2003; Pritsch,
2000). A menedzserek beruhazasok idozitésére vonatkozd
flexibilitasa ezen informaciok beszerzésének egy fontos
modja, mas szoval kifizetendd lehet varni addig, amig a
bizonytalansagot okozé koriilmények megsziinnek, kdvet-
kezésképpen az a vallalat, amely a beruhdzasok idozitésé-
nek képességét, az idozitési rugalmassagat mar birtokolja
azért, hogy feladja ezt a rugalmassagot jogosan var el
pénziigyi kompenzaciot az azonnali megvalositas eseté-
ben, az 0j informaciokra valé varakozas helyett (Blyth et
al., 2007).

(3) Amennyiben a piaci koriilmények tartosan és jelen-
tdsen romlanak, a menedzsment donthet az adott projekt
termelésének, a projekt mitkodtetésének tartos leallitasa
mellett, a benne foglalt eszk6zok, tokejavak likvidalasa,
majd a likvidalasbol szarmazo dsszegek mashol torténd
felhasznalasa mellett (Myers — Majd, 1990; Hubbard,
1994). Az elvetésnek e lehetdsége csak abban az esetben
all fenn, az elvetési readlopcid csak akkor létezik, ha a
beruhazasi projekt teljes irreverzibilitadsa nem érvényesiil.
Vagyis az elvetési opcio létezésének egy kovetkezménye
a beruhazasok részleges visszafordithatosaga lesz. Az
elvetési opciok értékelése kapcsan a legnagyobb kihivast
az elvetés optimalis iddpontjanak megvalasztasa jelenti.
Robichek és van Horne (1967) javaslata szerint a projektet
akkor érdemes felszamolni, ha a likvidalasbol szarmazo
bevétel és az elvetési koltségek kiilonbsége meghaladja a
megszlind pénzaramok jelenértékét.

(4) Mivel a termelés, vagy a késobbi termelés elérhe-
toségét determinald tevékenységek nem halaszthatoak a
végtelenségig, a halasztasi stratégia gyakran egyiitt jar
a menedzseri flexibilitas gyakorlasanak egy kovetkezo
szintjével, a dontés egymast kovetd szakaszokra darabo-
lasaval (Trigeorgis, 1996). Amennyiben egy beruhazasra
képesek vagyunk ugy tekinteni, mint pénzkidramlasok
egymas utani sokasagara, akkor a szakaszos realopcio
lehetdséget teremt az egyes fazisokat kovetden beszerzett
kedvezdtlen informaciok esetén a beruhazas, illetve pro-
jekt elvetésére, vagyis a szakaszos realopciok 1ényegében
mind a halasztasi, mind az elvetési realopciokkal rokon
tulajdonsagokat hordoznak. A kiilonbség, hogy egy beru-
hazasnak (egy szakasznak) mar léteznie kell, hogy Gjabb
informaciok birtokaba juthassunk. A szakaszos fejlesztés-
nek tanulasi és bizonytalansagcsokkentd hatasa lesz.

(5) A kiterjedési dimenzidt tekintve, a termelési rugal-
massag mentén, valasztasok sokasaganak bevezetése
torténik. A feltarasi redlopcio révén lehetévé valik egy
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projekt prototipus vagy pilot (bevezetd) szintli megvald-
sitasa, ahol a prototipus, illetve pilot kdltségei aranyosak a
teljes projekt megvalositas koltségével. A prototipus ered-
ményeit figyelembe véve a menedzsment donthet a projekt
megvalositasa és elvetése mellett is.

(6) A biztositasi opciok a kedvezétlen keresleti, vagy
aralakulasra valo reagalas lehet6ségét tarjak fel a menedzs-
ment szamara iddbeli és/vagy operativ alkalmazkodas for-
majaban. A novekedési opciokkal ellentétben a biztositasi
realopciok védik a vallalatot az esetleges veszteségkocka-
zatokkal szemben olyan médon, hogy azok elkeriiljék pén-
zaramaik csokkenését (Copeland — Hove, 2002). Leallitasi
és wrainditasi redlopciokrol a biztositasi tipust realopcios
iigyleteken belill jellemzden a kedvezdtlenné valé piaci fel-
tételek esetében beszélhetiink, amikor a vallalat a termelés
leallitasa mellett donthet, az esetleges Gjrainditas lehetdsé-
gének nyitva hagyasa mellett. A piaci helyzet javulasakor
végrehajthatja a termelés Gjrainditasaba iranyulo befekte-
tést. A leallitasi és ujrainditasi redlopcio 1ényegében nem
mas, mint két egymassal dsszekapcsolt lehetdség. A lealli-
tasi és yjrainditasi redlopcio adekvat értékelésének kulcsa a
lezarasi és Gjrainditasi koltségek helyes azonositasa (McDo-
nald — Siegel, 1985; Brennan — Schwartz, 1978).

(7) A méretvaltoztatasra iranyulo (bovitési, Ossze-
huzodasi) realopciokban rejlé rugalmassaggal barmikor
megvaltoztathatjuk a projekt méretét a piaci igényekhez
mérten. A bdvitési realopcio azt a lehetdséget tiikrozi,
hogy egy beruhdazasi projekt hatokdre jo piaci helyzet
¢és kedvezd jovedelmezdség esetében az adott beruhazas
értekét képes novelni. Ez azt jelenti, hogy a projektek
méretét a piaci adottsagokhoz lehet igazitani. Nem Ossze-
tévesztendd a bovitési realopcid a ndvekedési realopci-
oval, hiszen ebben a konkrét esetben a kérdéses projekt
még nincs lezarva. Nem indul el Gjabb 6nalloé projekt,
hanem csak a fut6 projektek méretét novelik. Az Ossze-
huzasi realopcid esetében egy (veszteséges) projekt mére-
tének, hatokorének korlatozasara vonatkozo lehetdségeit
mérlegeli a vallalkozas. A mar nem nyereséges projekt-
rész megsziintetése legalabb olyan fontos vezetdi 1épés,
mint az innovaciok menedzselése (Risak — Griin, 1985).
Az 6sszehuzodasi realopeid sokban hasonlit az elvetési
realopciora. Mindkét opciot eladasi lehetdségként értel-
mezhetjiik, azonban mig az dsszehtizodasi realopcio csak
egy része a teljes projektnek, addig az elvetési realopcio
esetében a teljes projektleallast mérlegeljiik (Trigeorgis —
Mason, 1987; Pindyck, 2000).

(8) Az dsszetétel-valtoztatasra iranyulo realopcio lehe-
tové teszi a projekt miikddtetd szamara, hogy az eszko-
z06n a piaci kovetelményeket kovetve atvaltson egy masik
mitkodési modellre — természetesen a tranzakeios koltségek
megfizetése mellett (Margrabe, 1978; Kensinger, 1987). Ha
valtozik a gyartott termék ara, vagy az iranta valo kereslet,
akkor a gyartulajdonos megvaltoztathatja a gyar termelési
kosarat, vagy ugyanazt a kimenetet nyUjtja, megvaltozta-
tott alapanyagokbol (Hommel, 2000). Nem elhanyagolha-
tok azok a koltségek, amelyek az egyik output valtozatrol
(illetve input valtozatrol) a masikra valo atallasnal jelent-
keznek. E realopciok értékelésének kritikus pontja az atal-
lasi koltségek helyes megragadasa (Hartmann, 2006).
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(9) Egy beruhazas megvalositasahoz sziikséges erd-
forrasokat kiszervezhetjiik kiils6 feleknek, igy atharitva a
varatlan eseményekbdl adodo koltségek, illetve a projekt
vallalaton beliili megvaldsitasra-képtelenségnek kockaza-
tat. Ezeket a realopciokat nevezziik kiszervezési vagy out-
sourcing realopcioknak (Richmond — Seidmann, 1993).

A realopcios tipusok ismeretében visszatérve a ked-
szinten elsdsorban a tanulasi, kifejezetten kockazatcsok-
kentési célzattal életre keltett realopciok alkalmazasa
ajanlott. A tanulasi redlopciok lehet6vé teszik a lehetd leg-
kisebb kezdeti elkdtelezddést a projekt irant, korlatozva a
potencialis veszteségkockazatokat. A bizonytalansag ala-
csony szintje parosulva a befektetés nagyfoku visszafor-
dithatatlansagaval, a tanuldsi vagy biztositasi realopciok
alkalmazasat vonja maga utan a beruhazo rugalmassaga-
nak fiiggvényében. Az igazi fenyegetés ebben az esetben
abbol adodik, hogy kedvezétlen események bekdvetke-
zése esetében a végrehajtott beruhdzas visszafordithatat-
lan. A biztositasi realopciok a projekt alakithatosaganak
rugalmassagaval a veszteségminimalizalas legmegfele-
16bb eszkdzei. A termelési, mitkodési flexibilitas megjele-
nésével a biztositasi realopciok a kockazatkezelés mellett
az értékteremtési folyamat részeseivé is valhatnak; mig
az abszolut irreverzibilis, szignifikans kockazatnak kitett,
jelentés menedzseri flexibilitas mellett végrehajtott beru-
hazasok jellemzden a novekedési redlopciok.

A realopciok értékelése

Amennyiben sikeriilt az adott beruhazonak azonositania,
illetve a sziikséges eréforrasok biztositasa, valamint piaci
pozicidja révén felépitenie realopcids bazisat, a kovetke-
z0 1épés azoknak az értékteremtés szolgalataba allitasa.
Ennek els6 Iépése az értekmozgatok azonositasa, melyek
Iényegében megegyeznek a redlopcid értékét meghataro-
z6 tényezokkel. Ezek koziil is, ahogyan azt korabban lat-
tuk, kiemelend6 a bizonytalansag hatésa, hiszen szamos
realopcios irodalomban talalkozunk azzal a kijelentéssel,
hogy minél nagyobb bizonytalansag 6vezi az adott beru-
hazast, annal nagyobb az adott realopcio értéke (Copeland
et al., 2000; Amram — Howe, 2002; Broyles, 2003). Adner
¢és Levinthal (2004) azonban az azonnali megvalositas —
rugalmassag atvaltasi kapcsolat kvalitativ érvelésén tul
operacionalizalt keretek kozott is ravilagitottak, hogy az
opcidelmélet e fundamentuma erdsen félrevezetd, az erre
¢épiilé menedzsmentgyakorlat pedig egyenesen hibas. A
realopci6 értékére pozitivan csak az ,,elényds* bizonyta-
lansagok (fels6agi bizonytalansagok) vallalasa hathat, mi-
kdzben az ,,elonytelen” bizonytalansagok (als6agi bizony-
talansagok) szignifikans értékrombolo hatastak.

A kovetkez6 1épés az azonositott értékteremtdk kozotti
kolcsonhatasok vizsgalata (lasd 3. tablazaf). Az opcid
bensd értékét meghatarozo két paraméter, az alaptermék
értéke, valamint a kotési ar a tobbi értékmozgato altal
befolyasolt, ugyanakkor mivel 6k maguk e paraméterek,
valamint piaci adottsagok ereddjeként adodnak, igy nem
lesznek hatassal az 6ket meghatarozo értékdetermindn-
sokra. A kockazatmentes rata szintén piaci adottsagként
az opcio értékét meghatarozo paraméterektol fiiggetlen. A
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futamidd, vagyis az opcids lehetéségkapu nyitva allasa-
nak id6tartama az osztalék kifizetési rata altal determi-
nalt, hiszen utdbbi paraméter hatarozza meg a jovobeli
lehetéségekkel novelt vallalat- és/vagy projektértéket.
Utobbi ugyanakkor behatarolja a tulajdonosok szamara
kifizethetd Osszegek nagysagat. Az opcio futamideje
hatassal lesz a diszkontalas eredményeként az alaptermék
értékére. Az alaptermék értéke emellett az osztalék kifize-
tési rata, a volatilitas és a kockazatmentes rata altal deter-
minalt. A volatilitas a piaci adottsagként érkezo — kotési ar
¢és alaptermék érték — determinansok révén fejti ki hata-
sat. Az upside bizonytalansag novekedése példaul (cete-
ris paribus) pozitivan hat az opcios értékre, ugyanakkor
ez a diszkontalas soran hasznalt (kockazati prémiummal
novelt kockazatmentes) kamatlab novekedéséhez, mindez
pedig az alaptermék értékének csokkenéséhez vezethet.

3. tablazat
A redlopcios értékmozgatok és az opcio értéke
kozotti kapcsolat, valamint az értékmozgatok kozotti
kolcsonhatasok

ELADASI
TiPUSU
REALOPCIO
[3)-(6a)-
(72)-(8)-(9)]

Ertékmozgaté
(jelolés); [moz-
gaték, melyek
befolyasoljak az
értékét]

VETELI TiPUSU
REALOPCIO

[(D-(2)-#)-(5)-(6b)-
(7b)-(8)]

Az értékmozgatok kozotti hierarchikus sorrend kiala-
kitasakor érdemes kiemelten kezelni azokat a genera-
torokat, melyek egységnyi valtoztatasa a legnagyobb
valtozast eredményezi a realopcid értékében (ceteris
paribus), vagyis amely paraméterek valtoztatdsara a
realopciod a legérzékenyebb, illetve melyek alakulasat a
menedzsment a legkevésbé képes befolyasolni (Leslie
— Michaelis, 1997). Az elébbi tulajdonsagot a tényezok
kozotti kolesonhatasok integralasa érdekében célszer
forgatokonyv-elemzéssel, az utobbit pedig kvalitativ
érvekkel, elsésorban "scoring modellek” segitségével
alatamasztani.

A 4. tablazat a realopcios értékelési modszerek rend-
szerez€sét mutatja. Ezek az értékelési eljarasok az adott
dontési szituacioban egyedi elénydkkel és hatranyokkal
rendelkezhetnek. Emiatt fontos minden egyes esetben
meérlegelni, hogy melyik modszer alkalmas leginkabb az
adott projekt dontéstamogatasara. Az értékelési eljarasok-
kal szembeni legfontosabb kovetelmények az atlathatosag,
az értékelés pontossaga, az értékelési folyamat sokoldala-
saga, a lehet6 legkisebb komplexitas, illetve az alkalmazé
részérdl a lehetd legkisebb eldzetes hozzaértési kivanalma
(Az arazasi modellek részletes targyalasatol ezen a pon-
ton eltekintek).

A szakma ¢és a gyakorlat kettévalt annak a kérdésnek
a megvalaszolasaban, hogy a rendelkezésre allo arazasi
modszerek koziil melyik bizonyul hasznalhatobbnak. A

Futamidé (t); [d] + + gyakorlati szakemberek sok esetben a Black-Scholes-mo-
Kotési ar (X); [d; s] - + dell mellett teszik le voksukat (Courtney et al., 2001), mig
Alapeszkoz értéke a legtobb tudomanyos kozlemény a binomialis-eljarast

(S); [d;t::r] + - alkalmazza és javasolja. Kétségtelen, hogy az egyszeri

KockAzatmentes alkalmazhatosag kovetelménye terén a Black-Scholes-mo-

hozam (tF); + - dell (B/S) feliilmulja a binomialis eljarast (Amram — Kula-

Bizonytalansag/ . . tilaka, 1999), ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy ezen

volatilitas (o) értékelések sordn a realopciok komplex modellezése prog-

Alapeszkoz érté- ramozasi nyelvekre is tamaszkodik, kovetkezésképpen
kének csokkenése - + relative magas modszertani ismereteket igényel (Dorner,

@) [S] 2003). Pontosan ez a komplexitas teszi a B/S-képlet merev

ahol (1)-(2)-.. stb. a realopcios tipusokat jelol
a 2. tablazat szamozasanak megteleloen
Forras: sajat szerkesztés

struktirajanak és feltevéseinek adaptalasat lehetetlenné
(Copeland — Antikarov, 2003), vagyis modell transzparen-
cia terén a binomialis eljaras a favorit. Bar a binomialis

4, tablazat

Az opcidértékelési eljarasok osztalyozasa

Realopcié darazasi médszerek

Analitikus moédszerek

Numerikus modszerek

Zart modellek Kozelité eljarasok

Parcialis diff. egyenletre
épiilé eljarasok

Sztochasztikus folyamatokat
kozelité eljarasok

Black-Scholes- formula Geske-Johnson- modell

Numerikus integracié

Monte Carlo szimulacio

Geske-Johnson- modell

Carr-modell

Explicit és implicit differencia-
sémak

Binomialis eljarés

Dontési fas eljarasok

Binomialis eljaras logaritmikus
transzformacioval

Tobbfazisu dontési fak

Forrés: sajat szerkesztés (Bockemdiihl, 2007, Hommel — Lehmann, 2007
Rézsa, 2007; Schulmerich, 2010) alapjan
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eljaras precizitasban alulmarad a B/S-modellel szemben,
eredményei az értékorientalt vallalatiranyitas szamara ele-
gendden pontosnak, konnyen illusztralhatonak mindsiil-
nek, tovabba az eljaras grafikus abrazolasi lehetésége
javitja a modelltranszparenciat és hozzaférhetoséget.

A realopcidk hatékony menedzselése

A realopcios életciklusmodell harmadik lépéseként a re-
alopciok hatékony menedzselésével, azok fenntartasaval,
erdsitésével talalja szembe magat a vallalat. Ez a fejleszté-
si 1épés elsdsorban a stand-alone tipusu realopcio-szemlé-
let kiterjesztését jelenti a realopciok portfolido szempontu
menedzselésére.

Az utobbi évtizedben a realopcio-elmélet kiterjeszté-
seként a realprojektekre értelmezett opciok mellett megje-
lent a realprojektekben értelmezett opcionalitas fogalma.
A projektekre értelmezett redlopciokra tekinthetiink ugy,
mint egy-egy technoldgiara, realidra kiirt pénziigyi opci-
okra, ahol maga a technologia fekete dobozként értelme-
zett. Ezzel szemben a projektekben vizsgalt redlopciokat
azért keltették életre, hogy az aktualis technologiai rend-
szert megvaltoztassak (Wang — de Neufville, 2004).

Alapvetd kiilonbség a projektekre értelmezett és a
projektekben foglalt redlopciok kozott, hogy mig az eléb-
biek jellemzden a beruhazasi lehetéségek értékelésével
foglalkoznak, addig a projektekben foglalt realopciok a
rugalmassag kialakitasaval. A projektekre értelmezett
realopciok fokuszaban a pontos értékmeghatarozason
keresztiili dontéstamogatas all, mig a projektekben foglalt
realopcidk célja a korabban ismertetett ,,belevagni, vagy
sem” kérdések megvalaszolasa. Ebbdl is kovetkezik, hogy
az utobbi esetben maga az értékmeghatarozas, illetve
kvantifikalas nem kap kiemelt szerepet, itt elsésorban a
rugalmassagnak kvalitativ megragadasan van a hangsuly
(lasd 5. tablazat).

5. tablazat
Projektekre értelmezett versus projektekben
foglalt redlopciok

PROJEKTEKRE

ERTELMEZETT PROJEKTEKBEN

FOGLALT REALOPCIOK

REALOPCIOK

A rugalmassagot elemzi,
értékeli
A hangsuly a dontésen

Lehetdségeket értékel

A hangsuly az értékelésen
Viszonylag egyszeriien

Nehezen megragadhato

definialhat6
Az egymastol fiiggés, Az egymastol fiiggés,
valamint az Gtfligg6ség valamint az Gtfligg6ség
kevésbé fontos kérdés kulcskérdés

Forrés: sajat szerkesztés de Neutville (2002),
de Weck et al. (2004), Wang — de Neutville (2004) alapjan

A projektekre értelmezett realopciok definialasa viszony-
lag egyszerii feladat. Ezzel szemben ahhoz, hogy a pro-
jektekben foglalt realopciokat felismerjiik, azonositsuk és
megeértsiik, a technologia mély gazdasagi, miiszaki isme-
retére van sziikség. A legnagyobb problémat emellett a
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rugalmassag nehéz felismerhetéségének problémaja okoz-
za. Mig a projektekre értelmezett realopciok esetében a
technoldgiai, miiszaki szempontok, a kdlcsonhatasok, az
utfliggdség nem kapnak kiemelt figyelmet, addig a pro-
jektekben foglalt realopciok esetében a komplex techno-
logiai korlatok gyakran eredményeznek kolesonhatasokat,
utfiiggdséget (de Weck et al., 2004).

Bar kétségtelen, hogy a realopcio-elmélet mara jol
kidolgozott, széles kdrben elfogadott tedriava notte ki
magat az egyedi projektértékelés szintjén, a kiilonbozo
realeszkdzokre iranyuld opciok kozotti kolesdnhatas
azonositasara ¢és szamszerUsitésére koncentralo kuta-
tasi iranyvonal a mai napig hattérbe szorul. Egy konkrét
beruhazasi lehetdség értékelése egy kockazatos vilagban
azonban figyelembe kell, hogy vegye az adott lehetdség
Mindez azt jelenti, hogy egy optimalis globalis stratégiara
csak akkor leliink, ha minden relevans alternativat szimul-
tan figyelembe vesziink (Franke — Hax, 1998).
tanulasi hatas a mas eszkozokre kifejtett informacios
spill-overek formajaban. Dias (2006) a portfolioelméletet,
a korrelacio szinergiaban és tanulasban jatszott szerepére
hangsulyt fektetve terjeszti ki a realopciokra. A tanulasi
hatas értelmében egy opci6 lehivasaval egy pozitiv exter-
naliat hozunk 1étre egy masik eszkdzre, ugy, hogy az elsé
lehetdség kihasznalasa vonzdobba vagy kevésbé vonzova
teheti a masikat.

Elsére a realopciok értékadditivitasat feltételezhet-
nénk, vagyis az eszkdzok dsszességének értéke megegye-
zik az egyenként vett eszkozok értékének Osszegével. A
realopciok gyakran elvalaszthatatlanul 6sszekapcsolodnak
az alaptermékkel, hiszen az alaptermék tulajdonjoga el6-
feltétele az opcio birtoklasanak, és ezzel az opci6 lehivasa
hatassal lesz az alaptermék értékére. A realopciok dsszes-
ségének vizsgalataval, azok szakaszos, illetve egylittes
lehivasaval a 1étrejové méret- €s valtozatossaggazdasa-
gossag hatasara egyfajta szinergiahatas érvényesil. Két
realopci6 kozotti szinergia szerint az egyesitett realopcios
érték nagyobb, mint az egyedi realopcios értékek sszege.
Mindez azt jelenti, hogy példaul a kutatas-fejlesztési
beruhazasokat méret noveléssel egyesithetjiik a projektek
kozotti szinergia kiaknazasa érdekében, novelve az egye-
sitett fejlesztés realopcios érteket.

A realopciok lehivasa

A stratégiai realopcio-menedzsment negyedik és egyben
utolso Iépése arealopciok jellemzéen menedzseri intuicio-
alapt lehivasa, vagy azok érvényesités nélkiili megszii-
nése. A stratégiai menedzsmentirodalom a realopcio-el-
méletre, elsdsorban a pénziigyi opcios analogia realiakra
illesztésének korabban emlitett nehézségei folytan, elso-
sorban, mint stratégiai €s intuicidalapti gondolkodasra,
vagyis kvazi logikai, retorikai eszkozre tekint, az anali-
tikus modellezés mell6zésével. Egy realopcio értéket te-
remteni hangsulyosan csupan a gyakorlasa altal képes. Ez
a realopcios tipusok alapjan jelentheti egy projekt megva-
lositasat, elvetését, szakaszolasat, kiszervezését, méreté-
nek valtoztatasat, a gyartott termék, nyujtott szolgaltatas
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input-output Osszetétel-valtoztatasat stb. Amennyiben a
beruhazé nem ruhaz be, illetve megvarja a realopcio fu-
tamidejének lejartat, a vallalat a realopcio eddigiekben
ismertetett menedzselésének, az értékteremtd realopciok
feltarasi koltségeinek kovetkeztében teljes bizonyossaggal
veszteséget realizal (Anderson, 2000).

A realopcié-elmélet megjelenése
a kutatasi eredményekben

A realopciok myersi elsé emlitése ota (1977) szamos ta-
nulmany bizonyitja a realopcios logika, modszertan alkal-
mazasat a kozolt kutatasi eredmények kinyerése soran, il-
letve szamos munka fokuszalt magara az elméletre, annak
tovabbfejlesztési lehetdségeire legyen szo modszertani,
stratégiai, szervezeti vagy viselkedési aspektusokrol. Egy
2017-es évben végzett absztrakt- és kulcsszoalaptl kutatas
soran a Google Scholar™, a Google tudomanyos kereséje
segitségével, az angol ,,real options” kifejezésre keresve
azonositottam 1101 darab 2011 és 2016 kozott megjelent
tanulmanyt, melyek koziil 951 volt angol nyelvii, valamint
a gazdalkodastanhoz kothetd'. A 951 tanulmanyalapt iro-
dalomkutatas célja a relevans kutatasi fokuszok, kutata-
si rések azonositasa mellett, a jelen tanulmanyban vazolt
stratégiai realopcio-elemzés 1épéseinek igazolasa, a leg-

jobb gyakorlatokra, az ajanlott alkalmazasi teriiletekre
valo ravilagitas volt.

A két dimenzios kutatas soran elsé lépésben a tanul-
manyokat a stratégiai dontéshozatali kategoriak (lasd 7.
tablazat) lencséjén keresztiil vizsgaltam. Elsdsorban e
dimenzio elemzése érdekében volt sziikség az absztrak-
tok attanulmanyozasara, hiszen a kvalitativ, kvantitativ
¢s stratégiai kategoriakrol, az alkalmazott moédszertanrol
elsésorban ezekbdl, mint a kulcsszavakbol nyerhetiink
informaciot. Ennek eredményeként megallapithato, hogy
az azonositott tanulmanyok 61,2%-a a kvantitativ, 33%-a
kvalitativ kategoriaba sorolhat6 és minddssze 5,8% fog-
lalkozik a stratégiai redlopcid-elemzéssel. Altalanos-
sagban jellemz0 a realopcios publikaciokra a kvantitativ
aspektusok dominancidja mind a kutatdsi eredmények,
zomében mind a gyakorlati alkalmazas terén az értéke-
lésre, a lehivasi dontéstamogatasra koncentralo alkalma-
zassal talalkozunk. Bar a redlopcios logika, a kvalitativ
érvelés a tanulmanyok egyharmadara jellemzo, ki kell
emelnem, hogy a redlopcidok azonositasa, ki-, illetve fel-
épitése mellett az arnyékopciok, korabbi akciok jovobeli
lehetéségekre kifejtett hatasanak vizsgalata egyaltalan
nem jelenik meg a kutatasi fokuszban. A stratégiai realop-
cio-elemzésre kapott eredmények alapjan egyértelmiien
latszik a jovébeli kutatasi igény: a realopciok portfolio

6. tablazat

A redlopcios kutatasi eredmények dontéshozatali kategoriak és alkalmazasi teriiletek szerinti megoszlasa

Realopcids Realopcié mint Realopcié mint
gondolkodas elemzo eszkoztar szervezeti folyamat
Kvalitativ realopcio- Kvantitativ Stratégiai
100,0% elemzés realopcio-elemzés realopcio-elemzés
33,0% 61,2% 5,8%
Altaldnos alkalmazds 42,3% |38,0% 39,2% 100,0%
Villamosenergia-szektor 14,9% |7,7% 20,1% 0,0%
Termelesmenedzsment 8,0% |9,8% 7,8% 0,0%
Természeti erdforrdasok 79% |3,7% 10,9% 0,0%
Kérnyezetvédelem és klimavaltozas 6,3% |9,1% 5,4% 0,0%
Informacio- és kommunikdcio technologia 4,8% |6,1% 4,5% 0,0%
Mezdégazdasag 2,6% |2,7% 2, 7% 0,0%
Kutatas-fejlesztés 2,1% |3,0% 1,8% 0,0%
Ingatlan-beruhazasok 2,0% |2,4% 2,0% 0,0%
Vallalkozdasok és kockazati téke 1,9% |5,1% 0,4% 0,0%
Infrastruktura fejlesztések 1,6% |1,7% 1,6% 0,0%
Miiszaki beruhdazasok 1L,2% |2,7% 0,5% 0,0%
Gyogyszeripar 1L,0% |1,7% 0,7% 0,0%
Innovdacio L1% |2,7% 0,4% 0,0%
M&A vigyletek 0,4% [0,0% 0,7% 0,0%
Egyéb 1,9% |3,7% 1,1% 0,0%

Forréas: sajat szerkesztés a Google Scholar 2011-2016-0s id6szak kézétti ,real options” keresészora kiadott eredménylistdja alapjan (@angol nyelvdi
tanulményokra, gazdélkodastanhoz kéthetd eredményekre szlirés utan 951 tanulmany absztrakt és kulcsszo elemzése)
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szemléletli, a szervezeti karakterisztikak és viselkedési
aspektusok figyelembevételére koncentralé eredmények-
nek, ajanlasoknak kell a gyakorlat szolgalataba allniuk.

A masodik dimenzid, mellyel az irodalomkutatas soran
foglalkoztam, az alkalmazasi teriilet volt. Jol latszik a 6.
tablazat soraiban, hogy az alkalmazasi teriiletek szamos-
saga meghaladja a 16-ot, Gigy, hogy az egyéb kategoriaba
soroltam minden, 6tnél kevesebb tanulmanyban megje-
lend iparagat, teriiletet (ezekrdl késobb bévebben). A 6.
tablazat relevancia szerinti csokkend sorrendben sorolja
az alkalmazasi teriileteket. A tanulmanyok 42,3%-a alta-
lanossagban foglalkozik a realopcio-elmélettel, legyen szo
rol. Utobbi esetben a fellelhetd tanulmanyok mindegyike
ide sorolhato. Ezt kdvetden a sorban a jelentds tokerafor-
ditassal jaro, jellemzden irreverzibilis projektekkel jelle-
mezhetd iparagak (villamosenergia-szektor, természeti
er6forrasok, informacié- €s kommunikacidtechnologia
stb.) projektjei sorolhatoak. Erdekes eredmény, hogy a ter-
melésmenedzsment témakoréhez kapcsolodo (elsésorban
az ellatasi lanc értékelésére, kvalitativ elemzésére, opti-
malizalasara, tervezési rendszerek vizsgalatara fokuszalo)
tanulmanyok a harmadik leggyakrabban el6fordulo alkal-
mazasi teriilete a realopcioknak. A klimavaltozas, kornye-
zetvédelem, vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasanak
elemzésével foglalkozo, elsésorban kvalitativ munkak
szintén eldkeld helyen sorolodnak.

Amennyiben a két dimenzid belsd elemzésébe kezdiink,
jol latszik, hogy a villamosenergia-szektorhoz kdtédo tanul-
manyok a kvantitativ elemzések tobb mint 20%-at teszik
ki, ezzel a realopcio-elemzés modszertani fejlesztésére ira-
nyulo altalanos alkalmazas mogott egyértelmiien a katego-
rian beliili dominans munkék. Ugyanezt a bels6 szerkezetet
vizsgalva a kvalitativ, redlopcios logikai munkéakon beliil,
joval elaprozodottabb a kép. A rugalmassag kvalitativ meg-
ragadasara a termelésmenedzsment, a kornyezetvédelem,
valamint a villamosenergia-szektor szolgaltatja a legjobb
alapot. Az egyéb kategoriaban olyan alkalmazasokat tala-
lunk, melyek kétddnek a sport, a divat, az tirkutatas, a koz-
szolgaltatasok és szabalyalkotasi teriiletekhez.

Ezek az eredmények egyértelmiien alatamasztjak a
realopcid-elmélettel szemben elsésorban a gyakorlati
szakemberek oldalarél megfogalmazodott kritikat. Nem
létezik egy altalanosan elfogadott, generalista realopcios
modell, mely minden esetben bevetheté lenne, sokkal
inkabb jellemzd a case-by-case, eseti jellegli bevetése a
realopcios logikanak, eszkoztarnak. Ugyanakkor fontos
megjegyeznem, hogy véleményem szerint a kutatasi ered-
mények, az elméleti adaptacio oldalan egyfajta kettdsség
figyelhet6 meg. Egyrészt az altalanos alkalmazasoknak
(az Osszes tanulmany 42,3%-a) csaknem 7%-a a realop-
cio-elmélet kritikai elemzése, a fennmarado tanulmanyok
pedig a modellpontositast, illetve a kvalitativ flexibilitas
értelmezést helyezik fokuszukba, vagyis jellemzéen mar
a kritikai elemzések altal megfogalmazott igényekre rea-
galnak. Ugyanakkor az alkalmazasi teriiletek szamossaga
alapjan a kutatok egy olyan moddszertant, logikai keret-
rendszert latnak a realopciokban, mely csaknem minden
teriileten bevethetd.
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Osszegzés

A realopcio-elmélet kozponti premisszaja szerint a me-
nedzseri dontések fokuszaban a flexibilitast noveld, a bi-
zonytalansagot csokkentd opciok felismerése, 1étrehozata-
la, majd ezek lehivasa (érvényesitése), vagy le nem hivasa
(nem érvényesitése) all. Amennyiben képesek vagyunk
— e kettds torekvésiink szem el6tt tartasaval — realopci-
okat felismerni, Iétrehozni, illetve alkalmazni, nem egy-
szerlien a kockazatokkal szembeni ellenallo-képességiink
javulasa valosulhat meg, de hosszu tavon a részvényesi
érték novekedése egyarant. A realopciok potencialisan
egy joval hatékonyabb modot kindlnak a vezetdknek a cé-
giik t6kéjének allokalasara, és a részvényesek vagyonanak
maximalizalasara a bizonytalansag kezelésével és a koc-
kazat csokkentésével. Bar a redlopcio-elmélet nem valt a
beruhazaselmélet altalanosan elfogadott paradigmajava, a
nagy horderejii, stratégiai jelentdségii kérdések dontésho-
761 szamara létfontossagu a realopciok altal nyujtott elo-
nydk figyelembevétele.

Jelen tanulmany a redlopci6 kifejezés elsé emlitése ota
eltelt 40 év realopcios kutatasi iranyainak, eredményeinek
sajatos szintetizalasra tett kisérletet, mely szintetizalas célja
a meglévo alkalmazasra jellemz6 sokszintiség keretek kozé
szoritasa, a gyakorlati szakemberek megértésének szolga-
lata, valamint a kutatasi rések azonositasa volt. A felépitett
stratégiai keretrendszer ismertetése soran megfogalmazott
kovetkeztetések empirikus alatamasztasa érdekében egy
irodalomkutatast végeztem, melynek eredményeként kris-
talyozodtak a realopcio-elmélet eldtt allo kutatasi feladatok
¢és gyakorlati implikaciok. A szervezetbe agyazott, straté-
giai alkalmazasok elotérbe keriilését, a realopciok portfolid
szemléletli elemzésének térnyerését, valamint a generalista
modellalkotas iranyaba mutat6 kutatasi fokusz elmélyiilé-
sét varhatjuk az elmélet kovetkezo évtizedétol.

Jegyzet

"' Az id8szak kivalasztasa mogott a minimum 1000 tanulmanyalapt
minta elérésének igénye all.
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