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ROZSA ANDREA

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

A pénziigyi opcios analogia alkalmazdsdnak a beruhdzds értékelésben 30
éves miultja van. Az évtizedek sordn a redlopcios szemlélet és modszertan a
pénziigyi, termelési és stratégiai vonatkozdsok miatt egyre népszeriibbé vdillt,
és a stratégiai dontéshozatal kézponti eleme lett. A fejlett gydridstechnologidk
bevezetése és menedzsmentje jelentosen befolydsolja a vdllalati versenyhelyze-
tet, ezért a redlopcios elemzések relevancidjdt ezen a teriileten is sziikséges
meguizsgdlni. A tanulmdny célja, hogy bemutassa a pro és kRontra érveket,
valamint értékelje a vdllalati dontéshozatali eljdrdsok fejlesztésének redlopci-
os modelljeit.

Az elmult évtizedekben az lizleti kornyezet jelentésen atalakult és ennek kovetkez-
tében a hagyominyos beruhazasértékelési modellek, valamint a vallalati stratégiaal-
kotas elméleti megkozelitései is megvaltoztak. Jelenleg, a bizonytalan és folyamato-
san valtozo uzleti kornyezetben az egyik legfontosabb értéknoveld tényezd a don-
tési rugalmassdg. A stratégiai dontési rugalmassag a vallalatvezetésnek az a képes-
sége, hogy a valtozasok kovetkeztében felmerild 4j piaci informaciokat képes
integralni, és ezek figgvényében képes korabbi dontéseit modositani. A stratégiai
rugalmassag kovetelményének - ami egyben a fenntarthat6 versenyelOny alappil-
Iérének is tekinthetd - fontos pénziigyi, termelési €s stratégiai vonzatai keletkeztek
elméleti és gyakorlati oldalon egyarant.

A beruhdzasértékelési elméletben a pénziligyi opcids analogia alkalmazasa révén
kialakult a redlopcios szemlélet €s €rtékelés. Ez a megkozelités killondsen fontossa
valt a hagyominyos diszkontdlt cash flow modszerekkel nehezen vagy egyaltalan
nem értékelhetd, de stratégiai eldnyoket magukban foglalo, szakaszos projektek ese-
tében. Tobb kutatas kiemelt tertiletként kezelte a potencialis versenyeldnyt 1étreho-
z0 fejlett gyartiastechnologidk (vagy mas néven rugalmas termelési rendszerek) beve-
zetését €s menedzsmentjét. Ezek a korszerd termelési eljarasok, mint ért€éknoveld
stratégiai beruhazasok, szoros 0sszefliggésben vannak a vallalati stratégia legaijabb
elméleteivel is. A dinamikus képességek elmélete, valamint a tuddsalapu stratégiai €s
vallalatelméleti megkozelitések képviselik azt az iranyvonalat, amely a termelés
menedzsmenthez kotddd stratégiai beruhizasok értékelését és menet kozbeni mene-
dzselését villalati tudas €s szervezeti képesség forrasanak tekinti.

Az integralt vallalatiranyitds szamara az aktudlis kihivas tehat az, hogy a pénz-
ugyi, termelési, €s stratégiai folyamatokat egyarant érint6 €és 0sszefogdé menedzseri
dontéshozatali eljarasok hogyan tehet6ek hatékonyabba a realopciés moédszertan
hasznalataval. Tanulmianyomban bemutatom a redlopciok pénziigyi €s stratégiai
alkalmazasanak alapjait, hangsilyozom a fejlett gyartastechnologiai projektek ese-
tében felmeriild realopcios vonatkozdsokat, €s €rtékelem a vallalati dontéshozatali
eljaras fejlesztését c€lzo realopcids modelleket.
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A REALOPCIOK PENZUGY!I ALKALMAZASANAK ALAPJAI

A hagyomainyos beruhidzaselméletben alkalmazott nett6 jelenérték (NPV) szabdly a
projekteket a jovébeli - hasznos €lettartam alatt esedékes - diszkontalt netto pénz-
aramldsok alapjan értékeli. A jovOre vonatkozo bizonytalansig azonban fontos
problémakat okoz az alkalmazds sordn. A varhat6 jovobeli pénzaramok meghataro-
zasa valojaban nagyon Osszetett probléma. Kulatilaka és Marcus [1992] esettanul-
manyon keresztiil mutatjak be azt, hogy mikor megfelel6 a hagyomanyos diszkon-
talt cash flow megkozelités €s mikor kell azt kiegésziteni bonyolultabb opcidérté-
kelési technikakkal.

Nehézséget okozhat a megfeleld diszkontrdta meghatirozasa is. Elméletileg
projektspecifikus, kockazattal korrigalt diszkontratat kell hasznalni, amely a tékepi-
aci arfolyamok modellje segitségével hatirozhaté meg. Azonban a gyakorlatban a
nettd pénzaramlids minden komponense kiilonb6z6 kockazati jellegzetességekkel
rendelkezhet, és igy sajat diszkontratat igényelhet [Bélyacz, 2001; Rozsa, 2004;
Myers €s Turnbull, 1977; valamint Myers €s Ruback, 1987]). A hagyomanyos beru-
hazasértékelési elmélet nem ismerte fol a bizonytalansag, az irreverzibilitds €és az
iddzitésre vonatkozo dontések Osszefiiggéseit €s ezek értékre gyakorolt hatdsat
[Dixit és Pindyck, 1994]. Ennek kovetkeztében a netto jelenérték modell a projek-
tek stratégiai hatdsainak értéknovelS tényezdit sem képes szamszertsiteni, igy
gyakran téves eredményre vezet. Az eredeti modell nem veszi figyelembe a beruha-
zasokban rejlé jovébeli 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 opcios oOtletét
Stewart Myers fogalmazta meg el6szor. 1977-ben az opcidarazas alkalmazasanak
lehetdségeit vizsgalta az ingatlan befektetések értékelése tertiletén, ahol a rugal-
massagbol szairmazo tobbletérték alatt a halasztassal torténd tanulast értette [Csapi,
2013a]. Myers 1984-ben azt is kimutatta, hogy a hagyomanyos diszkontilt cash flow
alapu értékel6 modszerek nem képesek kezelni a termelési €s stratégiai opciokat
tartalmazo projekteket, €s az opcidarazas alkalmazdsat javasolta az értékelésre. Ez az
alapotlet volt a kiindulopontja a pénziigyi opcids analdgia kidolgozasanak, valamint
az opcioértékelési modellek projektértékelésbe torténd beépitésének. Késobb,
Amram és Kulatilaka [1999] a redlopciokat a nem pénziigyi eszkdzOkbe bedgyazott,
implicit menedzseri €s termelési rugalmassiagként definidlja.

A redlopcios gondolkodas és modszertan megjelenésének elsé fontos pénziigyi
kovetkezménye a stratégiai NPV szabdly bevezetése €s a realopcios tipusok azono-
sitdsa volt. A stratégiai NPV két értékkomponenst fejez ki: a kozvetlen pénziramok
hagyominyos netto jelenértékét €s a termelési rugalmassig, valamint a stratégiai
kolcsOnhatasok opcios értékét [Rozsa, 2007]. ,A leggyakrabban hasznalt egyszerd,
természetesen felmeriilo realopcios kategoriak: a halaszidsi, elvetési, szakaszos és
novekedési opciok. A gyakorlati €letben zajlo projektek dltaliban komplexek, gyak-
ran rejtenek egyszerre tobbféle redlopciot. A kolcsOnos fliggdségeket az Osszetett
opciok segitségével lehet vizsgalni. A természetesen felmeriilé opciok mellett a
vezetOk szandékosan is beépithetnek értékes jovObeli lehetdségeket a projektekbe.
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sziikitési, bezdrasi, ujrainditasi) opciok €s a rugalmassagi vagy atviltasi (input, out-
put) opciok.” [Rozsa, 2007: 51-52] (1. tabldzat).

1.tablazat: Realopcios tipusok osszefoglaliasa

lansag oldodasaval tobbletinfor-
maciot szerez, €s ezt beépiti a
dontéshozatalba.

kOp €108 Tartalma Fontossaga Publikaciok
ategoria

Halasztasi opcio |Lehetdség van egy értékes fold- | Természeti er6forras kinyeré- | Tourinho [1979]; Titman
(option to teriilet vagy eréforrds megvasarld-|si ipardgak; ingatlanfejlesztés; | [1985]; McDonald és Siegel
defer) sara. A vallalat kivar, a bizonyta- | mezégazdasag; papirtermé- |[1986]; Paddock et al. [1988];

kek.

Ingersoll és Ross [1992];
Anderson [2000]

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

A piaci feltételek kedvezotlen ala-
kuldsakor a véllalat abbahagyhatja
a tevékenységet, eladhatja a pro-
jektet és realizdlhatja a marad-
vanyértéket.

Toékeintenziv iparagak (pl.
légitarsasagok, vasutak);
pénziigyi szolgaltatdsok; 4j
termék bevezetése bizonyta-
lan piacon.

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

Szakaszos opcid

Lehet6ség van a menet kozbeni

Minden K+F intenziv ipardg,

Majd és Pindyck [1987]; Carr

(option to alter)

zGtlen helyzetben a vallalat csok-
kentheti a termelést, vagy indo-
kolt esetben a termelés id6lege-
sen ledllithato.

(time-to-build  |elvetésre, ha az 4j informacio foleg a gyogyszeripar; hosszu |[1988]; Trigeorgis [1993];
option staged  |kedvezdtlen. Az egyes fizisok kifejlesztést igényl6 tékein- | Kemna [1993]; Perlitz et al.
investment, elkezdésének feltétele a megeld- |tenziv projektek (pl. nagy [1999]; Loch és Bode-Greuel
sequential z0 fazis sikere. Egymast koveté | volument épitkezés, erému- |[2001]; Lint és Pennings
option) opciok sorozataként is értelmez- |vek); kockdzatos vallalkoza- |[2001]; MacDougall és Pike
hetd. sok inditasa [2003]
Novekedési Egy korabbi beruhizas eldfeltéte- |Infrastruktira alapa vagy Myers [1977]; Kester [1984];
opcio (growth |le egy masik projektnek. A kezde- |stratégiai iparagak: f6leg high | Trigeorgis [1988]; Pindyck
options) ti beruhazas sikere a vallalat sza- |tech, K+F, és ahol osszetett | [1988]; Brealey és Myers
mara tjabb jovobeli befektetési | termék generaciok vannak; |[1991]; Chung és Charoen-
lehet6ségeket nyithat meg. stratégiai akviziciok; multina- |[wong [1991]; Kester [1993];
cionalis tevékenységek; szer- |Borissiouk és Peli [2001];
vezeti képességek. Tong és Reuer [2006];
Brouthers és Dikova [2010]
Modositasi Kedvez6 piaci feltételek mellett a | Természeti eréforras ipar- McDonald és Siegel [1985];
opcid: bovités, |villalat megnovelheti a projekt | dgak (pl. banydszat); berende-| Brennan és Schwartz [1985];
szukités, élettartamat, a termelés sorozat- |zések tervezése €s épitkezés |Trigeorgis és Mason [1987];
bezaras, nagysagat vagy felgyorsithatja az |ciklikus ipardgakban; divat | Pindyck [1988]; De Neufville
ujrainditds er6forrds hasznositasat. Kedve-  |termékek; fogyasztoi druk; [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-
viltoztathatja a kibocsatdsi struk-
tarat, termék szerkezetet (terme-
1ési flexibilitds), vagy ugyanazo-
kat a termékeket mas tipusa
inputok felhaszndlasaval gyarthat-
ja (folyamat flexibilitas).

Output vdltoztatds: Kis tétel-
ben eladott vagy ingadozo ke-
resleti termékek esetében
(elektronikai cikkek; jatékok;
autoOalkatrészek, autok).
Input vdltoztatds: elektro-
mos aram; mezdgazdasagi ter-
mények; vegyi anyagok; gépi
feldolgozast igénylé nyers-
anyagfiiggo lehetdségek

Margrabe [1978]; Kensinger
[19871; Kulatilaka [1988];
Kulatilaka és Trigeorgis
[1994]; Lieblein és Miller
[2003]; Mol et al. [2005]

Osszetett opcio
(compound
option)

Opcidkra vonatkoz6 opcidk, vagy
opcidsorozatok. A tObbszords
opciok értéke a kolcsonds ossze-
fuggések miatt eltér az egyedi
opcios értékek 0sszegétol.

A legtobb valos projekt a fent
emlitett ipardgakban.

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

Forras: sajat szerkesztés Trigeorgis [1996: 2-3.], valamint Driouchi és Bennett [2012] alapjin
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A redlopciok tipusait Csapi [2013b] is részletesen targyalja két dimenziéo men-
tén: az idOzitésre €s a kiterjedésre koncentralva. A kutaté csoportositdsiban uj
elemként jelenik meg a kiszervezési €s biztositasi redlopcio, valamint a szivarvany-
opcio.

Van Aarle [2013: 12-13.] a redlopciokat két f6 csoportra osztja. A rugalmassagi
tipusba sorolja a stratégiai €rték nélkiili, csak egy projektre vonatkozo, a vallalat
jelenlegi eszkozeihez és tevékenységeihez kapcsolodo redlopcidkat. Ezek dltalaban
egyszerd opciok, esetiikben a bizonytalansig oldodasaval (a tobbletinformaciok
megszerzése sordn) vilagossa vilik, hogy célszert-e a lehivis vagy sem, €és a lehiva-
si dontés eredményez-e egyértelmi €s mérhetd pénzbedaramlast. A stratégiai tipus-
ba sorolja az Osszes stratégiai €rtékkel rendelkezd, Gj projektek kezdeményezéséhez
hozzajarulo realopciokat. Ezek kapcsolodhatnak egy vagy tobb mar fut6é beruhazas-
hoz, de lehetnek az aktualis eszkodzstrukturatol teljesen fiiggetlen stratégiai lehetd-
ségek is. A szerz$ ebbe a csoportba illeszti a vallalati poziciot elénydsebbé tevd
novekedési opciokat (K+F €s IT beruhazasokhoz és markanév bevezetéshez kap-
csolodo lehetdségeket), valamint a versenyelény megszerzésének €s fenntartasa-
nak egyé€b formait. Ezek dltalaban dsszetett opciok, €s a lehivasi id§szak alatti lehet-
séges kifizetések bizonytalanok.

A stratégiai vonatkozdsok redlopciokkal torténd figyelembevételét korabban
mar Kyldheiko és szerzOtarsai [2002], valamint Sanchez [1993: 255.] is hangsulyoz-
ta. Kutatasaik alapjan a stratégiai opciokat harom kategoridba sorolhatjuk: termék-
opciok, iddzitési opcidk, implementicios opciok. Ez a rendszer kiegészitheté még
Yeo-Qiu [2003] tanuldsi opcidjaval. Egy 1j termék eléallitasara vonatkozo realopcio
akkor jon lIétre, ha a menedzserek €szreveszik a piaci igényeket jobban kiel€gito ter-
mék létrehozasara vonatkozo lehetdséget. A termékopcio megvaldsitisa azt jelenti,
hogy a vezet6k képesek megszervezni az er6forrdsokat és a képességeket ahhoz,
hogy a fejlesztési lanc, a termelés, az elosztas és a termék marketingje optimalis
legyen é€s a vallalat piaci pozicidja javuljon. A termékopciok dltalaban néhany id6zi-
tési opcidhoz is szorosan kapcsoldodnak, hiszen donteni kell arrol, hogy mikor kez-
dédjon (varakozasi vagy halasztdsi 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 eréforrasok, rutinok €s képessé-
gek kozil. Az értéklinc megszervezésére vonatkozo vallalati dontések befolyasol-
hatjik a lanc 0sszedllitasinak sebességét €s a lanc rugalmas alkalmazhatdsagat a val-
tozo feladatokra. A rutinokbdl €és képességekbdl allo kivalasztott halmaz természe-
tesen erdteljesen fiigg a korabbi kumulativ dontésektdl és a villalatnal megjelend
tanulasi folyamatoktol. A tanuldsi opciok esetében a termelési opciokba torténd
beruhazas lehetdséget biztosit az oktatdsra €s a szervezeti tanuldsra. Ezek az opciok
avillalat stratégiai képességeit erdsitik vagy tjakat hoznak I€tre €s lényegesen csok-
kentik az uzleti kockazatot [Rozsa, 2007 és Csapi, 2013b].

Belathato tehat, hogy a stratégiai rugalmassag fejlesztését szolgalé beruhizasok
vonatkozhatnak fizikai eszkOzokre, technologiafejlesztésre, human eréforrasokra
és szervezeti képességekre egyarant. A stratégiai NPV modellrol kezdetben gy
tiint, hogy lehetdséget teremt a projektek kozOtti kolcsonhatdsok, a termelési
rugalmassdg értékének és a stratégiai hatdsoknak a figyelembeuvételére. Az elsé
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atfogo gyakorlati aspektusokat Dixit és Pindyck [1994], valamint Trigeorgis [19906]
munkdibdl ismerhettitk meg. Triantis [2005] ezres nagysagrendire becsiilte a
jelentds tudomanyos €értéki redlopcios publikaciok szamat. Az elmélet kidolgozdsa
ota szamos kuilfoldi [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 érhetd el az elmé-
let és a gyakorlati alkalmazasi lehetdségek megértéséhez [Csapi, 2013a]. A modern
modszerek alkalmazdsanak igénye a beruhdzasok értékelésében a hazai publikaci-
0s szakirodalomban is megjelent [Darabos, 2014; Tarnoczi és Fenyves, 2010].

Célszerd hangsulyozni a kifejezetten realopcios kutatdsi eredményeket is.
Korabbi munkdimban [Rozsa, 2004; 2007; 2010] feltartam a stratégiai beruhazasok
redlopcios szemléletének alapjait, majd részletesen foglalkoztam a redlopcios
modellek lehetOségeivel és korlitaival a projektek ért€kelésében, valamint egy
elméleti modellfejlesztéssel bebizonyitottam, hogy a redlopcios eszkoztar alkalmas
a menedzseri dontéshozatali €s kommunikacios folyamatok fejlesztésére is. Szamos
egy€b elméleti kutatds €s gyakorlati alkalmazas is megjelent. Tarnoczi €s szerzitar-
sai [2011] az tizleti kockazat menedzseléséhez kétdimenzios szimulacioval kombi-
nilt redlopcios modelleket haszndlnak. Csapi €s Ratting [2013] épitészeti alkalma-
zasokat kozol, Erdds [2012] informaciotechnologiai projektek hozamanak szamita-
si lehetOségeinél elemzi egy alternativaként a redlopcios eljarast, Nagy [2013b] vil-
lamos erémiuvek széndioxid-kibocsatasat modellezi redlopciok segitségével. Sziics
a redlopcios €értékelés inputjainak szamszerusitési problémaival és a geometriai
Brown-mozgis feltevésének elfogadhatosagaval foglalkozik [Sztlics, 2015; Szics,
2012]. Fazekas és Becsky-Nagy [2015] a kockdzati tOkefinanszirozast realopcios
értelmezési keretben vizsgalja. Két doktori disszertacio is tirgyalja a realopciok
energiaipari €s er6mu €rtékelési lehetdségeit [Csapi, 2013 €s Nagy, 2013a], vala-
mint Csapi [2014] a villamos energia portfoliok redlopcios elemzését valositja meg.
Deutsch [2015] a fenntarthato rendszer innovaciok €s a Kék Gazdasag koncepcioja
témakorében irt konyvében szentel egy részletes fejezetet a realopcios elemzésnek.

Lathato tehat, hogy a jelenlegi bizonytalan tizleti kOrnyezetben sziikség van arra,
hogy a vallalat megértse a stratégia €s a beruhazasok végrehajtisa kozotti kapcsola-
tot, illetve azt, hogy mindez hogyan €rinti az lizleti lehetdségek €s a teljes vallalat
értékét [Van Aarle, 2013]. Osszességében a redlopcios elemzés irdnti igény lényege
az, hogy a vallalat minél inkdbb kihasznalhassa a bizonytalansidgban rejlé el6nyoket
€és - mind a villalaton beliil, mind a pénziigyi piacok fel€ - hitelesen megjelenithes-
se stratégiai rugalmassagat.

REALOPCIOK A STRATEGIAI MENEDZSMENTBEN

Az elmult 20 évben a redlopciok mas villalati tertileteken is nagy népszertiségre tet-
tek szert. Ennek az volt a kiindul6pontja, hogy a realopciokkal jol megragadhat6 don-
tési rugalmassag stratégiai €s termelési teriileten 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 viallalatok és
az elméleti szakemberek egyardnt felismerték, hogy azok a villalati folyamatok lesz-
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nek értékteremtSek, amelyek jovobeli tanuldsi €s tijabb nyereségszerzési lehetésége-
ket biztositanak. A redlopcios szemlélet tigabb értelmezést is nyert, mint fizikai esz-
kozokbe, human eréforrasokba €s szervezeti képességekbe torténd beruhazas, amely
fejleszti a jovObeli eseményekre valo reagildsi 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. [20006], Fontes [2008], és Csapi [2011; 2013a] kutatdsai.

A vallalati stratégidban €s a szervezeti dontések tanulmanyozasiaban a realopcios
paradigma egy kiilonosen figyelemremé€lto keretet kindl a bizonytalansig melletti
dontéshozatal teriiletén [Sanchez, 2003; Driouchi és Bennett, 2012]. Kogut €és Kula-
tilaka [2001] szerint a redlopciok, mint képességekbe torténd befektetések segitik
a szervezeti tanuldst, ért€ket teremtenek €s fenntartjak a versenyelOényt. Barnett
[2008] megfogalmazasa alapjan a realopcidos dontéshozatal a menedzserek képes-
sége arra vonatkozoan, hogy felismerjé€k, fenntartsak, timogassak és kihasznaljak a
redlopcios lehetOségeket a sajat tizleti kornyezetiikben.

A villalatok j fejlédési életciklusba lépésekor a tudas alapveté kompetencia, €s
a tanulds a versenyeldny forrasa [Miller, 2002]. Brdutigam és szerzGtarsai [2003]
szerint a redlopcios elmélet képes Osszehangolni az endogén €s exogén bizonyta-
lansagi faktorokat tartalmazo fejlédési szakaszokat, és ezt az allitast elfogadva az a
véleményem, hogy a redlopcioknak ez a nézépontja kapcsolatot teremthet a képes-
ség- €s tudasalapt stratégiai megkozelitésekkel [Rozsa, 2010].

A dinamikus képességek szerinti szemlélet kollektiv tanuldsi folyamatnak tekinti
a stratégiai menedzsmentet [Prahalad és Hamel, 1990; Nonaka és Takeuchi, 1995].
Teece és szerzétarsai [1997] dinamikus képességeknek nevezik azokat a vallalati
képességeket, amelyek kiépitik, Gjrakonfiguraljak €s integraljak a villalat kulsé és
belsé kompetencidit a valtozo kornyezethez val6 igazodas érdekében. A dinamikus
képességek tehat a vdllalati életpdlya figgvényében (path-dependency) fejezik ki a
kompetitiv el6ny uj forrasait. A képesség definicioja 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 reagilias megvalodsithatosaga - pedig nem
mas, mint a tékekoltségvetési eljardsok soran is igényelt dontési rugalmassag kovetel-
ménye, stratégiai szempontbol kozelitve. Megallapithat6 tehat, hogy a jovobeli, €rté-
kes lehetdségek (pl. jo K+F portfolio kivalasztdsa, 4j partnerkapcsolatok, akvizicios
lehetdségek, stratégiai befektetések stb.) megtalalasinak képessége €s az ezekben
rejlé opcids lehetdségek felismerése valojaban szintén dinamikus képességei a villa-
latnak [RoOzsa, 2008: 72.]. Ehhez kapcsolodoan az eréforrasok folyamatos Gjraeloszta-
sa, és ennek kovetkeztében a sziikséges alapveté kompetencidk megujitisa pedig
olyan folyamatok, amelyeket a villalati menedzsment redlopcios adottsiginak kell
elGidéznie [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 redlopciOk stratégiai
menedzsmentben val6 altalanos, tobb szemponti hasznalhatésagat vizsgalta Tong
és Reuer [2007] tanulminykotete.

Driouchi és Bennett [2012: 43.] alapjan a stratégiai menedzsment és a reilopci-
Ok kapcsolata igy 0sszegezhetd: ,Az er6forrasok €s a stratégiai beruhdzisok tekint-
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het6k realopcioknak, mig a vezetési modszerek €s a stratégiai pozicionalas realop-
ciok egész sorozatit tartalmazzak. A menedzsmentszemlélet elénye, hogy tObb
figyelmet fordit a tanuldsra, a vezetdi képességekre valamint az endogén bizonyta-
lansagra. A stratégiai opcios dontéseket dltaldban a piacra valo belépési modok, a
vezetési stilusok €s az innovativ beruhdzasok teriiletén alkalmazzak. Kovetkezés-
képpen a villalati teljesitmény a struktuira €s az ilyen tipusu dontések szekvencidlis
tervezésének fliggvénye.”

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

A fontos stratégiai implikaciok miatt az is belathaté azonban, hogy a stratégiai
NPV - szamos eldnye ellenére - nem alkalmas a stratégiai rugalmassig megterem-
tését c€lzo stratégiai €s pénziigyi alapelvek 0sszehangolasira [Rozsa, 2008]. A stra-
tégiai NPV modellbe nem lehet beépiteni az elobbiekben részletezett hosszu tavii
stratégiai szempontokat, ugyanakkor bizonyitott, hogy ezek ugyanolyan fontos
részét képezik a stratégiai beruhdzdsi dontéshozatalnak, mint a matematikailag
kezelhetobb jovobeli pénzdramldsok, becstilheto diszkontrdldk, és pénziigyi opci-
0s modellekkel értékelhetd egyszerii vagy dsszetett opcios lehetdségek. Ezt az alli-
tast a tovabbiakban a termelési folyamatok €s a stratégiai menedzsment fejlédésé-
nek Osszefiiggéseivel is igazolom.

A TERMELESI FOLYAMATOK ES A STRATEGIAI MENEDZSMENT KAPCSOLATA

A stratégiai menedzsmentelméletek fejlédésére a termelési tudds €s a vallalati stra-
tégia lehetséges Osszefliggéseinek tudomanyos vizsgalata is jelentds hatast gyako-
rolt. A termelési tudas stratégiai fontossaganak vizsgalatit megalapozo felismerések
és alapgondolatok az 1960-as évek végén keletkeztek. Skinner [1969] véleménye
szerint ugyanis egy villalat termelési szervezetének az a feladata, hogy - kolcsono-
sen Osszefliggd €s belsdleg konzisztens valasztasok sorozatan keresztiil - ugy alakit-
sa ki a termelési rendszert, hogy az kifejezze a villalat kompetitiv helyzetében és
stratégiajaban lev$ prioritasokat. Skinner termelési stratégia gondolata azonban a
stratégiai illesztés fogalman alapult, és nem tudott magyardzatot adni arra a jelen-
ségre, hogy hasonl6 kompetitiv stratégiat €s hasonlo termelési folyamatokat alkal-
maz0 vallalatok koziil az egyik miért sikeresebb a masiknal. Ez az alapkérdés €s a
termelési valtozasok versenyfeltételekre gyakorolt elementaris hatasainak elemzé-
se volt az egyik f6 kiindulopontja a stratégiai gondolkodas alapvetd atalakuldsanak,
a képesség- és tudasalapt megkozelitések térhoditasinak [Rozsa, 2008: 67.].

Az 1970-es €s 80-as évek sordn - elsésorban a japdn vallalatok vilagpiaci sikerei
nyomdn - kialakult 0j termelési paradigma megcafolta a klasszikus stratégiai iskola
alapelveinek megfelel$ nézetet, miszerint a termelési stratégia az egyik funkciona-
lis részstratégia volt, és azoknak a cselekvési elveknek az Osszességét jelentette,
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amelyek az tizleti stratégia megvalOsitisat szolgilé termelési rendszer 1étrehozdsat
c€loztik meg. A japan Toyota cég termelési rendszerén alapulo 4j 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 termel€si stratégiai keret keveset szolt a
kompetitiv poziciot alatimaszto termelési képességek kivalasztasi kritériumairol,
ellenben a Toyota kivételes termelési képességeket alakitott ki” [Rozsa, 2008: 68.].

A karcsusitott termelés vallalati versenyhelyzetre gyakorolt hatdsa alapozta meg
azt a nézetet, mely szerint a vallalati stratégia tekintetében a termelési folyamatok
nem jatszanak alarendelt szerepet, s6t, a benniik rejlé képességek folytin annak
meghatarozoi is lehetnek [Prahalad és Hamel, 1990; Hayes és Pisano, 1994; Teece et
al,, 1997; Hayes €s Upton, 1998]. A termelési folyamatok vallalati stratégiara €s ver-
senyhelyzetre gyakorolt hatasat elemezte Hammer [2004] is. Azt vizsgalta, hogy a
termelési fejlesztések hogyan hatnak a teljes szervezetre és milyen mélyrehato val-
tozdsokat idéznek el6 a kilonbo6zd funkcionalis teriileteken. Véleménye szerint az
innovativ technologiai megoldasok alkalmazdsa novelheti a termelési teljesitményt,
fokozhatja a piaci teljesitményt €s stratégiai el6nyoket biztosithat. A termelési haté-
konysdg stratégiai hatasirol kibontakozott - Porter, Hayes, Pisano és Upton mun-
kaihoz ko6t6d6 - tudomanyos vita kapcsan Hammer is kitér arra, hogy a termelési
folyamatok fejlesztésével elérheté eldnyoknek szervezeti képességekhez kot6do
feltételei vannak [Hammer, 2004]. A szervezeti képességeken alapuld termelési
hatékonysagot pedig az teszi igazan értékessé, hogy nehéz lemisolni, transzferalni.
Ennek egyrészt az az oka, hogy a kimagaslo termelési képességek szervezetspecifi-
kusak, €s igy az altaluk kinalt elényok fenntarthatobbak, masrészt a termelési folya-
matokon alapulo stratégiiknak dinamikus mindségiik van [Rozsa, 2002]. Ezek az
eredmények azért is fontosak, mert megillapithato, hogy a szervezeti képességek
versenyhelyzetet meghatarozo szerepe a termelési folyamatokhoz szorosan kapcso-
l6dik [Losonczi et al., 2010; Demeter et al., 2011]. A termelési folyamatok és szerve-
zeti képességek dltal kindlt termelési €s stratégiai rugalmassag, valamint az alkalma-
zas révén potencialisan 1étrejovl szervezeti tanulds €s tudas dltalanos, vallalati ver-
senyképességi kovetelménnyé€ valik [Rozsa, 2008; Losonczi et al., 2015].

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

Kaplan és Norton [2008] integralt menedzsmentrendszer fejlesztési modellt
dolgozott ki. Véleményiik szerint a vallalati stratégia sikeres végrehajtisahoz ismer-
ni kell a stratégiat és a miikodést Osszekapcsolo menedzsmentciklust, és tudni kell,
hogy a ciklus egyes szakaszaiban milyen eszkozokre lehet timaszkodni. A célok
megvalositasihoz az Gn. zdrt hurku menedzsmentrendszer (closed-loop manage-
ment system) kialakitasat javasoltak. A zart hurki menedzsmentrendszer a stratégia
€s a mikodés kozotti szoros - €s az esetleges menet kozbeni zavarokat folyamato-
san kikiiszobol6é - kapcsolat kialakitasiat egy ot szakaszbol dll6 rendszer alapjan
valOsitja meg. A villalat el6szor megfogalmazza stratégiai nyilatkozatit, majd ezt
konkrét c€lokka alakitja, €s 1épésekre bontja. A stratégiai tervet, mint vezérfonalat
kovetve a vallalat felméri, hogy milyen mikodési tervek €s eréforrasok biztositasa-
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ralesz sziikség. A stratégiai €s mikodési tervek végrehajtasa kozben a menedzserek
folyamatosan nyomon kovetik a belsé eredményeket, a versenytarsakkal és az tizle-
ti kornyezettel kapcsolatos kiils6 adatokat, és azokat tanulasi céllal is felhasznalva
ellendrzik a stratégia sikerességét. Ezutan, id6rdl-iddre feliilvizsgaljak és modositjak
a stratégiat, és ezzel egy, a rendszert atfogoé djabb hurkot inditanak el. Kaplan és
Norton modelljei a pénziigyi €s vevli (vagyis bels6 tizleti folyamatokat jellemzd)
novekedési és tanulasi részteriileteket [Kaplan és Norton, 1992], valamint a straté-
giai-mkodési 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 €s Osszehangolt szervezeti kommunikaciora
helyezi a hangsulyt. Azonban ezek az eljirasok nem foglalkoznak még a redlopcios
megkozelités €s eszkOzrendszer beépitésével, pedig a tanulmany elsé része alapjan
belathato, hogy a redlopcios szemlélet potencidlis stratégiai-pénziigyi integralo
hatasa kifejezetten hasznos lehet altaldban is az integralt vallalatiranyitasi rendsze-
rek tovibbfejlesztésénél, de konkrétan a zart hurkd menedzsmentrendszerek ese-
tében is.

DONTESHOZATALI PROBLEMAK A FEJLETT GYARTASTECHNOLOGIAI PROJEKTEK
MEGVALOSITASA SORAN

A rugalmas technologiai rendszereket (flexible manufacturing system/flexible tech-
nology) bevezet{ stratégiai projektek tipikusan szakaszos szerkezetiek. Beruhazasér-
tékelési szempontbol a szakaszos stratégiai beruhdzasok azért nagyon fontosak, mert
a pénziigyi €s stratégiai szempontok fazisonkénti 6sszhangba hozatala ezeknél a pro-
jekteknél nemcsak elméleti igényként és lehetdségként mutatkozik meg, hanem a
gyakorlatban is kikényszeriti ezt a modszert [Rézsa, 2008; Driouchi and Bennett,
2012]. Ez a megallapitds esettanulmanyok 6sszehasonlit6 vizsgalataval is bizonyitha-
to [Rozsa, 2010], de azokkal az utobbi 10-20 évben megfigyelhetd stratégiai-pénz-
ugyi integracios torekvésekkel is igazolhatO, amelyek a redlopcios szemlé€letet €s
modszertant hasznaljk fel a hatékonyabb villalati dontéshozatal érdekében.

A szakaszos beruhdzasoknal (amelyek a gyogyszeriparban, az elektronikdban és
a fejlett gyartiastechnologidk esetében gyakoriak) dltalaban is a realopcios értékelé-
si eljarasokat alkalmazzdk, egyrészt mert az id6ben valtozo kockazat kezelése hagyo-
manyos diszkontalt cash flow eszkozokkel nehézségekbe titkozik, masrészt mert
ezek a beruhdzasok szinte mindig tartalmaznak redlopciokat, €s sok esetben 9ssze-
tett redlopcios szerkezetlik van. Az értékelési modszerek azonban nem egységesek,
kockazati tényezOktdl €s iparagi jellegzetességektdl is figghetnek. Tovabbi nehéz-
ségeket jelent az, ha a beruhazasi periodusok valtdsanal a stratégiai szempontok is
megvaltoznak. A stratégiai szempontok menet kozbeni valtozasinak lehetdsége
miatt felmeriilé6 problémak pedig killondsen szembetlinéek azokndl a szakaszos
szerkezetl beruhdzasoknal, amelyek a szervezeti képességek meglétére vagy kifej-
lesztésére alapozott, rugalmas technologiai projektek bevezetéséhez kotédnek.

Korabbi tanulminyaimban [Ro6zsa, 2008; 2010] mar végeztem szakaszos projek-
tekre vonatkozo 6sszehasonlité esettanulmany-elemzést, amelynek relevanciajat €s
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a kivilasztott esettanulmanyok jelentéségét utdlag Driouchi €s Bennett [2012]
kutatdsa is alditamasztotta.

MacDougall és Pike [2003] kutatdsai alapjan megallapithato, hogy a fejlett gyar-
tastechnologiak bevezetésére vonatkozo beruhazasi dontés specidlis: nem beruha-
zasi alternativikat kell értékelni, hanem a koltségesebb és Osszetettebb rugalmas
technoldgia bevezetését kell igazolni a hagyomanyos technoldgiaval szemben. A fej-
lett gyartastechnologidkra épité rugalmas termelési rendszerek nagyrészt megfog-
hatatlan, feltételes és nehezen szdmszerUsithet$ stratégiai elényokbdl szarmazo
értékét a hagyomanyos pénziigyi €rtékelé€si technikak nem képesek megragadni.
Redlopciokat felhaszndlé sztochasztikus modellel ugyan néhany rugalmassagi
tényezl hatdsa pénziigyileg is €rtékelhetdvé valik, de ez a modszer sem alkalmas az
Osszes elény megjelenitésére. Raadasul MacDougall és Pike tanulmdnya a fejlett
gyartastechnologiai beruhazdsoknadl €ppen a redlopcios stratégiai NPV alkalmaza-
sanak buktatéira hivja fel a figyelmet. A szerz6k kimutatjak, hogy a rugalmas tech-
nologidk bevezetésére vonatkozo beruhdzasoknak fontos specialitidsa, hogy a ter-
melési €s stratégiai elényok azonositisa €s mennyiségi becslése szinte lehetetlen a
bevezetési szakaszban, mert a menet kozbeni valtozasok hatdsara a projekt folyama-
tdban (az tizembehelyezési €s végrehajtasi szakaszban is) tjabb 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, és tisztasiga megvaltozik. Az eredetileg feltételezett
redlopciokban bekovetkezd id6kodzbeni valtozasok tehit jelentds hatassal lehetnek
a projekt értékére.

A szerzOk négy olyan kis €s kdzepes méretl kanadai szervezetet tanulmanyoz-
tak, amelyek nem régen inditottak fejlett gyartastechnoldgiai projektet. Az adatokat
Yin [1989] esettanulmany modszerének alkalmazasaval gytjtotték ossze €s dolgoz-
tak fel. A technologiai beruhazasok elsédleges c€lja minden esetben a versenyké-
pesség javitasa volt és minden villalatnal azonosithat6 volt legalabb egy jelentds
szervezeti 0sszhanghiany. A vallalatok egyszert beruhidzasértékeld eljarasokat hasz-
niltak. A felmérés kideritette, hogy a redlopcios stratégiai érték kvalitativ modon
megjelent a dontéshozatalban, valamint az is egyértelmd volt, hogy a végrehajtis
soran megjelend dsszhanghiinyok rendszeresen modositottik az opciokat. Ennek
ellenére a vezet6k nem végezték el Gjra a projektek formalis €rtékelését. A szerzék
azt is tapasztaltik, hogy a késedelmek sokszor hosszabbak voltak a vartndl, igy a val-
lalatok nem 4lltak készen az opciok optimailis vagy elérejelzett id6ben torténd lehi-
vasara. Az 6sszhanghidnyok €és médositasok hatdsai lesziikitették a lehetdségeket €s
sok realopciot megsziintettek.

MacDougall €s Pike elemzése arra hivja fel a figyelmet, hogy a fejlett gyartastech-
noldgiai beruhazasok esetén nem az értékelés a legfontosabb szempont, hanem e
projektek tobb villalati tertletet is €rintd, komplex értelmezése. A rugalmas tech-
nologiai dontések ugyanis az egész vallalati szervezetre hatassal vannak, és a ver-
senyképességet is jelentGsen befolyasoljak, ezért komplex (stratégiai-termelési-
pénziigyi vonatkozasokat is integralo) 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 igazolasahoz sziikséges elényok (real-
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opciokkal vagy mas modon) leirhatoak-e ugy, hogy a pénziigyi €s stratégiai vezetés
is megértse €s elfogadja azokat, valamint a menet kdzbeni valtozasok kezelése lehe-
tévé viljon.

A DONTESHOZATALI PROBLEMAK REALOPCIOS KEZELHETOSEGE

Adner és Levinthal [2004] leirjak, hogy empirikus megfigyelések szerint a ,reilop-
cio6s” vallalatoknal:
a szervezeti folyamatok tekintetében az tizleti egységekre €s projekt teamekre
vonatkozo cselekvési lehetéségek pontosabbak;
elére meghatarozott, fontos dontési pontok mentén a folytatni/leallni eljara-
sok jol alkalmazhatoéak;
az esetleges kudarcok esetén az 0sztonzd rendszer, a szervezeti kultira és az
allokaciés mechanizmusok jobban miikodnek;
az ellendrzd eljarasok pedig joval érzékenyebbek a szervezet kiillonb6z6 szint-
jein meglévo 0sztonzok jelenlétére, mint a hagyomanyos vallalatokndl.

A fejlett gyartastechnoldgiai beruhdzasoknal azonban a szerz6k a realopciok
alkalmazasa ellen érvelnek. Véleményiik szerint a rugalmas termelési rendszerek -
mint #tfiiggd (path dependent) beruhazasok - sok olyan jellegzetességgel rendel-
keznek, amelyek a realopciok hasznalatit megnehezitik. Emlékeztetnek arra, hogy
a redlopcios keretet a bizonytalansag kezel€sére hoztak 1étre, de egyben hangsu-
lyozzak, hogy a sikeres alkalmazasnak az is feltétele, hogy az opcidk a lehetséges
események gondosan megszerkesztett valtozatait jelenitsék meg. Adner és Levint-
hal szerint abban az esetben, ha a vilasztasi lehetéségek (és nemcsak a kimeneti
értékek) az elsddleges (vagy megel6z0) események kovetkeztében mertilnek fel, a
redlopcios keret kevésbé alkalmazhato. A nagy belsé (endogén) bizonytalansiggal
rendelkezd projekteknél - tipikusan az utfliggd beruhidzasok esetében is - a jOVO-
beli lehetéségek halmaza nem lathat6 eldre a kezdeti szakaszban. Tulajdonképpen
MacDougall €s Pike vizsgalatai is ezt timasztjak ald. Az ilyen tipusu vallalati donté-
seknél nem vildgos, hogy milyen mértékben lehet elére (ex-ante) meghatirozni a
jovébeli eseménysorozat alakuldsat (azaz bizonyos opciok lehivasat).

A szerzGk tovabbi problémaként jelolik meg azt is, hogy a realopciokhoz kapcso-
16d6 egyik fontos rugalmassagi tényezd az elvetés lehetdségébdl szarmazik, ami
viszont a fejlett gyartastechnologidk bevezetésére vonatkozo beruhdzisok esetén
nem relevans, mert az elvetési kritériumnak nincs egyértelmi helye az események
halmaziban és nem tiszta a szerepe a bels6 bizonytalansig feloldasiban. Vélemé-
nytk szerint ezeknél a projekteknél a technikai-technologiai €s piaci bizonytalan-
sag feloldasat érintd szervezeti reakciOkon van a hangsuly, nem pedig az elvetésen.
Hasznosabb tehat a villalat szimara elérhetd legigéretesebb piacok és technikai
Iépések tesztelésére vonatkozo lehetséges folytatasoknak az azonositasa. A folytatds
lehetséges esetei azonban - ellentétben a pénziigyi opcios alkalmazasokkal - az
utfiiggd beruhizasoknil nem maguktol értetédbek. A szerzOk azt is kiemelik, hogy
a realopcios rugalmassag fenntartasa altalaban szervezeti elkotelezettséget is felté-
telez, ami a technologiai beruhdzasoknal azt is okozhatja, hogy a redlopciok az er6-
forras-elosztas egy alarendelt mechanizmusava valnak, €és akadalyozhatnak a straté-
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giai illesztések megvalOsitasihoz sziikséges mas kutatdsi folyamatokat. Javaslatuk
szerint a redlopcios alkalmazasok és az utfiiggd beruhiazasok elemzése kozotti
hatarvonalat a piaci alkalmazds (market application) és a technikai meguvalositd-
sok (technical agenda) paraméterei mentén lehet kijelolni. Ha mindkét tényezo
rogzitett, akkor a realopciokat kell hasznalni, ha viszont a piaci alkalmazisok €s a
technikai megvalositasok egyarant rugalmasak, akkor az utfiiggd beruhidzisok
egyéb megkozelitéseire van sziikség [Adner és Levinthal, 2004].

Véleményem szerint Adner €s Levinthal helyesen itéli meg azt, hogy a technolo-
giai beruhazasoknil a jovObeli lehet6ségek halmazanak ex-ante definialhatésaga
problematikus. Az is igaz tovabbd, hogy a rugalmas termelési rendszerek bevezeté-
sére vonatkozo vallalati dOntések esetén nem az elvetési lehetdség a fontos szem-
pont. A hangsuly a technikai-technologiai €s piaci bizonytalansig feloldasit érint6
szervezeti reakciokon van, hiszen a rugalmas termelési rendszerek megvaldsitasat
timogato technologiak legfontosabb versenyképességi eldnyeit éppen a rejtett,
rugalmas reakciOkat lehet6vé tev( stratégiai-szervezeti opciok jelentik - feltéve, ha
ezeket az adott vallalat felismeri €s hajlando eréfeszitést tenni a kifejlesztésiikre €s
alkalmazasukra. A4 fejlett gydrtdstechnologiai projektek bevezetésénél tehdt a szer-
vezeti Osszhang hidnyainak és a folyamatosan vdltozé opcioknak a kezelésére
helyezddik a hangsuly. Kovetkezésképpen nyilvanvalovd vdlik az is, hogy a stra-
tégiai NPV - azaz a pénziigyi keretbe dgyazott stratégiai megkozelités — nem meg-
felel6 erre a célra.

Nem értek viszont egyet azzal, hogy ezek az érvek elegendbek lehetnek a redlop-
cios keret teljes mell6zéséhez az utfliggd beruhazasok esetében. Véleményem sze-
rint az altalanos redlopcios dontéshozatali keret kifejlesztésére vonatkozo, un. real-
opcio-értékelési eljarasok vaza megfeleld atalakitassal alkalmas lehet arra, hogy
ezeknek a rendszereknek az igazoldsahoz sziikséges el6nyok - a pénziigyi €s straté-
giai szempontokat integralva - leirhatoak legyenek. A redlopcio-€rtékelési eljaraso-
kat alapul véve, arra is lehetdséget latok, hogy a megfelel$ atalakitisok révén a vég-
rehajtds soran felmerild szervezeti 6sszhang hidnyossagai €s a menet kozbeni opci-
0s valtozasok - pontosan a folyamat révén kialakithat6 jobb kommunikacio révén
- kezelhet6vé valjanak, ez pedig a sziikséges stratégiai illesztések megvalOsitisat is
tamogathatja.

DONTESHOZATALI FOLYAMATOK FEJLESZTESE REALOPCIOKKAL

A megforditott szemlélet, azaz a redlopcios pénziigyi ért€kelés szervezeti-stratégiai
keretek kozé€ illesztése jo megoldasnak bizonyulhat az utfiiggd beruhazasok értékelé-
si problémainak kezelésére. Kordbbi kutatdsaim alapjdan, a megforditott szemlélet
értelmeében azt javasolom, hogy ne az opcios szemléletet tekintsiik elsédlegesnek és
ebbe probdljuk meg bedgyazni a stratégiai tényezoket, hanem forditva.: az opciok
felismerésére, értékelésére, és magdnak az opcios szemléletnek az alkalmazdsdra
tekintsiink vdllalati képességként, tuddst megalapozo tényezoként [Rozsa, 2008]. Ez
a szemlélet nemzetkozi elméleti eredményekkel is alaitimaszthatd [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

b



107-128_Rozsa.gxp 2016.06.30. 5:52 Page ll9$

TANULMANYOK 119

koveteli meg. Ez egyben azt is jelenti, hogy a stratégiai beruhazisi dontések €s az
ehhez kapcsolodo végrehajtasi folyamatok komplex dontéseket igényelnek.

A komplexitas igény€t - a pénziigyi €s stratégiai tervezés kozotti kapcsolat meg-
valositisanak szikségességét - mar Smit és Trigeorgis [2004] is felismerték, és
modellalkotasi kisérlettel, a stratégiai NPV kibdvitésével probaltik a dontéshozata-
li folyamatot fejleszteni. Javaslatuk 1€ényegét az alabbi 0sszefliggés fejezi ki:

s

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

Az elméleti modellfejlesztés 1ényege, hogy a kordbbi pénziigyi értékelési format
a szerzOk kiegészitik a jatékelméleti eredményeket is integrald stratégiai opcios
értékkel. A pénziigyi €s stratégiai teriilet kozotti kolcsonds parbeszéd megvalosita-
sdra Smit és Trigeorgis is a redlopciok hasznalatat, a redlopcidos modszertan beépi-
tését tartja a legjobb megoldasnak. Az altaluk javasolt komplex modellt szemlélteti
a 2. tabldzat.

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

PIACI ERTEK s e At a Ertékelési
(BOVITETT NPV) Ertékvezérlok Stratégiai tervezés médszertan
STRATEGIAI ERTEK | Stratégiai pozicié Versenystratégia i e, T i

szervezetek kozgazdasagtana

Stratégiai tervezés

RUGALMASSAGI ERTEK | Adaptiv képességek (novekedési opciok)

Reidlopciods értékelés

Projekttervezés

(villalati pénziigyek) Diszkontalt cash flow

NETTO JELENERTEK | Kompetitiv el6nyok

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

Smit és Trigeorgis [2004] kiszélesitett stratégiai kerete a tervezés hirom olyan
szintjét kiilonbozteti meg, amelyek hatdssal vannak a beruhazasi lehetéségek piaci
értékére. Az also sor jeleniti meg az els6 szintet. A vallalati pénziigyi projektterve-
zési szakasz a betervezett kompetitiv elényok nett6 jelenértékre gyakorolt hatdsat
vizsgalja. A misodik szint, a novekedési opciok stratégiai tervezése a redlopcios
értékelésbdl szarmazo vallalati adaptiv képességek rugalmassagi értékét becsli.
A harmadik, kompetitiv stratégiai szint a versenytdrsakkal szembeni stratégiai pozi-
cio 1étrehozasabol, fenntartasabol és megerdsitésébdl szarmazo stratégiai értéket
vizsgalja jatékelméleti €s az ipari szervezetek kozgazdasigtanara vonatkozo 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 1€p ki.

Hasonlo a helyzet azokkal a realopcios szervezeti folyamatokat vizsgalo kutata-
sokkal és eredményekkel, amelyek a realopcios értékelési folyamatok kialakitasara
vonatkoznak. Ezek koziil a legfontosabb eredményeket Amram és Kulatilaka
[1999], valamint Copeland és Antikarov [2001] k6zOlték [Rozsa, 2010; 2015]. Mind-
két modell elsédleges célja a gyakorlati esetek elemzésének megkonnyitése €és a
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redlopcios szamitasok elvégzésének leegyszertsitése, alkalmazhatova tétele.
Amram é€s Kulatilaka a bizonytalansagi forrasok €s dontési valtozatok azonositasat
elsédleges szervezeti feladatnak tekinti, és a hatékony megvalOsitashoz stratégiai és
pénziigyi reilopcidos kommunikaciot tart sziikségesnek. Ezt koveti az értékelési
paraméterek kivilasztisa, majd az opcioértékelési modellek végrehajtisa. Az ered-
mények €s a kapott kritikus stratégiai €rtékek alapjan felvazolhato egy stratégiai
dontési tér, amely lehetdséget nyujt a folyamatos ellendrzésre €s a folyamatok Gjra-
tervezésére. Copeland és Antikarov modellje a redlopcids ért€k minél pontosabb €és
egyszerUbb kiszamitdsara vonatkozik. A szervezeti és menedzseri szempontokat,
valamint a stratégiai célokat a bizonytalansigot modellez6 eseményfik 1étrehozasa-
nil veszi figyelembe. A modell az opciok azonositisa €s a dontési fa felallitasa utin
egyszeru algebrai modszertant €s Excel tablazat hasznalatat javasolja a teljes redlop-
cios érték meghatirozasihoz.

Megallapithatd, hogy a fenti modellek kritikus pontjai a stratégiailag fontos
bizonytalansigi forrasok feltirasihoz €s a relevans opciok kivalasztasihoz kapcso-
l6dnak [R6zsa, 2010]. Az is fontos hidnyossag, hogy az eljarasok sokszor elhanyagol-
jak azokat a realopciokat, amelyek szorosabb kapcsolatban vannak a szervezeti-stra-
tégiai vonatkozdsokkal, és amelyeknél nehezebb (vagy gyakran egyiltalin nem
lehet) egzakt matematikai értéket meghatarozni, viszont felismerésiik és alkalmaza-
suk nyilvanvaloan fontos részét képezi a beruhazasi dontéshozatalnak. Ez a hairom
kritikus témakor (a bizonytalansag értelmezése, a relevans opciok kivilasztasa, €s a
szervezeti-stratégiai vonatkozasu redlopciok figyelembe vétele) a rugalmas techno-
l6giai beruhazasok értelmezésénél is meghatarozo jelentéségii.

Az a véleményem, hogy a hidnyossigok ellenére Amram és Kulatilaka modelljét
alapul véve és a tobbi megkozelités néhany elemét beépitve, a Smit €s Trigeorgis
modell szemléletéhez hasonl6 tagabb, stratégiai-szervezeti keretbe illesztés révén
lehet6vé vilhat a fenti kritikus pontok kikiiszobolése.

Modellem alapelve a megforditott szemlélet, amely szerint ne az opcios megko-
zelitést tekintsiik elsddlegesnek €s ebbe probaljuk meg bedgyazni a stratégiai
tényezoket, hanem épp ellenkezdleg: az opciok felismerésére, értékelésére, és
maganak az opciOs szemléletnek az alkalmazdsara tekintsiink vallalati képesség-
ként, tudist megalapozo tényezOként. Szandékaim szerint a stratégiai-szervezeti
szempontoknak a keretjellegi modellbe épitése megteremti a szakaszonkénti kol-
csOnos - stratégiai-pénziigyi €s esetenként termelési - parbeszéd €s folyamat ellen-
o6rzésének (szakaszonkénti szervezeti visszacsatolds) lehetdségét, és eziltal a beru-
hazasi dontés egészét atfogo, komplex modell jon 1étre. A javasolt modell részletes
bemutatidsa €s annak egy altalinosabb, a szakaszos projektek jellegzetességeit €s
értékelési problémait elemzd €rtékel€se egy kordabbi publikiciomban mar megtor-
tént [RoOzsa, 2010], ezért itt a modell 6sszefoglalo alapelveit mutatom be, és az ered-
ményeim helytallosigat bizonyitom mds, hasonlé tudominyos eredményekkel.
»A megforditott szemlélet szerinti modell létrehozasa sordn az alabbi alapelvekre
timaszkodtam:

a stratégiai beruhazasokat stratégiai és pénziigyi szempontbol is sziikséges ele-
mezni;

arealopcios megkozelités alkalmas eszkOzrendszer a két teriilet elemzési ered-
ményeinek Osszekapcsolisiara és Osszehangolasara,
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a felismert opciok nem csupan novelik a projekt ért€két, hanem fontos straté-
giai lehetdségek feltirasiban is segitenek;
a modell el@segiti a vallalati stratégiai rugalmassag kialakitasat, sziikség esetén
tamogatja a szakaszonkénti stratégiamodositast, €s megfelel$ keretet biztosit a
mukodési problémak felismeréséhez €s a megoldasi valtozatok azonositdsa-
hoz” [R6zsa, 2010].
A modell kialakitdsanal Kaplan és Norton [2008] eredményeit is integraltam.
A kutatok 4ltal javasolt rendszer szemlélete jol illeszkedik az altalam kifejlesztett
modell alapelveihez, azzal a kiillonbséggel, hogy a szerz6paros a stratégai-mikodési
oldal 6sszhangba hozatalit célozta meg a pénziigyi mutatoszimok és a jovedelme-
z0ségi szamitasok folyamatos kontrollja mellett, mig €n a stratégai-pénziigyi vonat-
kozasokat épitettem be a redlopcios 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 modellvilasztas szervezeti feladatok
tudds és innovacio bizonytalansig kiértékelés miikodési problémak
folyamatos fejlesztés matrixos szemlélet stratégiai dontési tér viltozo6 kornyezet
dinamikus képességek |lehivhato opciok lehivasok feltételei 4j informaciok

Forras: sajit szerkesztés

A dontéshozatali és megvalositasi folyamat sordn a stratégiai, realopcios, értéke-
Iési, €és visszacsatolasi elemzéseket minden dontési szakaszban el kell végezni.
A bdvitett modell négy elemére vonatkozo6 alapvetd kérdéseket a kovetkezOképpen
hataroztam meg [R6zsa, 2010; 2015]:

1. Milyen szerepe van a vizsgalt projektnek a versenyelény megszerzésében, vagy
milyen stratégiai jellemzdOk révén timogatja a versenyel6ny fenntartasat?

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

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

4. A projekt adott szakaszaban milyen szervezeti feladatokat kell megvaldsitani, a
felmeriil6 mikodési problémakra hogyan lehet reagilni, milyen kornyezeti €s
informacios valtozasokat kell figyelembe venni, €s hogyan hatnak mindezek a
kovetkez6 fazis elkezdésére?

Csapi [2013] alapjan beldthato, hogy az el6bbi gondolatmenet €s a javasolt mo-
dell a hirom 6 realopcios irdnyzat (redlopcios gondolkodas - redlopcios elemzé-
eszkOztar - redlopcioé mint szervezeti folyamat) koziil a redlopcié mint szervezeti
folyamat kategoridba sorolhatd. ,Ebben az esetben a redlopcio egy jelentésebb
folyamat részeként keriil alkalmazdsra, mint stratégiai opciokat azonosito €s kihasz-
nalé menedzsmenteszkoz” [Csapi, 2013: 82.]. Ezen irdnyzat kovetkezményeként a
redlopcio elméletet dontéstaimogatd eszkOzként lehet hasznilni. A stratégiai keret-
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rendszerbe foglalas lehetdségeit Csapi [2013] is elemzi, €s német forrdsokra hivat-
kozva a kovetkez0 tiblazatnak megfeleld stratégiai megkozelitést javasolja (4. tabld-

zat).
4. tablazat: A stratégiai realopciéo menedzsment folyamata
1. Stratégiai elemzés 2. Stratégia formalas 3. Stratégia alkalmazas
és kivalasztas
Realopciok azonositasa Realopciok értékelése Redlopcié menedzsment

Potenciilis realopciok

Z Ertékelési modellek kivilasztisa |Redlopciok irdnyitisa
megragadasa

Ertékelési paraméterek Strukturak és rendszerek

Opcios analogia vizsgalata P S
p g g meghatarozasa igazitasa

Alkalmazottak informalasa,

Readlopciok priorizalasa Ertékelés kivitelezése p oA
oktatdsa, motivalasa

Forras: Csapi [2013a: 84.]

A redlopcios dontéshozatali eljarasokra vonatkozo legujabb kutatdsok is alata-
masztjak ezt a tudomdnyos irdnyvonalat. A redlopciok szervezeti dontéshozatal-
ban betoltott egyre fontosabb szerepe igazolhaté Driouchi és Bennett [2012]
munkdjaval. A szerzéparos 0sszefoglalé tanulmanya feltdrja a redlopciok vallalati
stratégiai, vallalatelméleti és nemzetkozi haldzati hipotézisre (multinational net-
work hypothesis - MNH) vonatkozo6 Osszefliggéseit, valamint vizsgalja a stratégi-
ai rugalmassag €és novekedési opciok, termelési rugalmassag és miikodési realop-
ciok kapcsolatat. Tovabba Driouchi €s szerzétarsai [2012] a redlopcios vita tiikré-
ben statisztikai bizonyitékokkal aldtamasztva, szakirodalmi csoportositassal ele-
meznek hirom tertletet. Vizsgaljak

a redlopcios beruhdzdsok meghatdrozo tényezdoit,

a redlopciok teljesitményre gyakorolt hatdsdt

és a gyakorlati alkalmazdsokat
a stratégiai dontéshozatalban és a nemzetkozi termelési folyamatokban a redlopci-
Ok optimista, realista és pesszimista nézépontjanak dsszehasonlitisaval. A meghata-
rozo tényezok €s a teljesitményre gyakorolt hatds elemzésekor a stratégiai dontés-
hozatal és a nemzetkozi termelés esetében is hirom szakirodalmi csoportot, kuta-
tasi teriiletet killonitenek el: a piaci be- €s kilépés, a vallalatkormanyzasi dontések
és modok, valamint a beruhdzasi és rugalmassigi jellegzetességek vizsgalatat.
A realopcios gyakorlati alkalmazasok esetében pedig kiilon 6sszegzik az esetfeldol-
gozasokat és a vezetOi felméréseket (5. tdbldzat).

Ezeknek az eredményeknek alapjin belithato, hogy a modern stratégiai dontés-
hozatal modelljeivel (a stratégiai keretbe dgyazott pénziigyi dontések segitségével)
kialakithato szervezeti folyamatok lehet6vé teszik, hogy a szervezeti 6sszhang meg-
valtozasabol, és a kilsé kornyezet viltozasaibol adodo menet kdzbeni redlopcios
valtozasok nyomon kovethetOk legyenek, a szervezet képes legyen erre reagalni, €s
igy a MacDougall-Pike [2003] tanulmany f6 problémaii is kikiiszObolhet6vé, kezel-
het6vé valnak.
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5. tablazat: Realopcios gyakorlati alkalmazasok

Realopcios
iranyzatok

Stratégiai dontéshozatal

Nemzetkozi termelési folyamatok

Esettanulmanyok

Vezet6i felmérések

Esettanulmanyok

Vezet6i felmérések

Lint és Pennings

Raynor és Leroux
[2004]

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]

Kemna [1993]

Busby és Pitts [1997]

McCarthy-Puffer

Hartmann-Hassan

De Neufville Howell és Jagle [1997] [2006]
[2003] [1997] Pandza et al. [2003]|Block [2007]
MacDougall és Pike | Graham és Harvey

REALISTA [[2003] [2001]
Alessandri et al. Miller és Shapira
[2004] [2004]
Krychowski et al. | Verbeeten [2006]
[2010]

PESSZIMISTA | Philippe [2005] Ryan €és Ryan [2002] Ryan és Ryan [2002]

Forras: Driouchi és Bennett [2012: 55.]

KOVETKEZTETESEK

A tanulmany kozponti elemzési témai
a redlopciok pénziigyi és stratégiai alkalmazdsdnak harom évtizedes tavlat-
bol val6 Osszefoglald értékelése,
a fejlett gydrtdstechnologiai projektek redlopcios problémdinak vizsgalata,
€s a vdllalati dontéshozatali eljdrdsok fejlesztését célzo redlopcios modellek
elméleti €s gyakorlati hatdsanak bemutatdsa voltak.

AbbOl a feltételezésbdl indultam ki, hogy a vallalati stratégiai dontések koziil
kiemelt szereppel biro fejlett gyartastechnologiai beruhazasok esetében a specidlis
folyamatok kovetkezményeként specidlis redlopcios problémik is felmeriilnek.
Ennek igazolasira a MacDougall és Pike esettanulmanyt hasznaltam fel. Adner és
Levinthal [2004] allitasaval vitaba szillva - miszerint az atfiggé beruhazasok ese-
tén a redlopcios keret kevéss€ haszndlhaté - azt bizonyitottam, hogy az altalanos
redlopcios dontéshozatali keret kifejlesztésére vonatkozo, un. redlopcio-értékelési
eljarasok vaza megfelel$ atalakitassal alkalmas lehet arra, hogy a rugalmas gyartas-
technoldgiak igazolasihoz sziikséges eldnyok - a pénziigyi €s stratégiai szemponto-
kat integralva - leirhatoak legyenek.

A bizonyitashoz 6nallé modellfejlesztést alkalmaztam, valamint Csapi [2013a]
eredményeit €s Driouchi és Bennett [2012] kutatdsait haszniltam fel. Az eredmé-
nyek tukrében cafolhatdé Adner és Levinthal [2004] azon megallapitisa is, hogy ,a
realopcios rugalmassag fenntartdsa altalaban szervezeti elkOtelezettséget is feltéte-
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lez, ami a technologiai beruhdzasoknal azt is okozhatja, hogy a redlopciok az eréfor-
ras-elosztds egy alarendelt mechanizmusava vilnak, és akadalyozhatnak a stratégiai
illesztések megvalositisahoz sziikséges mas kutatasi folyamatokat”.

Lathat6 ugyanis, hogy az dltalam alkalmazott megforditott szeml€let alapjan, a
stratégiai-szervezeti aspektusok el6térbe helyezésével, a javasolt stratégiai-realopci-
0s modell esetében a realopcids rugalmassig nem a kezdetben kivalasztott €s érté-
kesnek vélt realopciokhoz torténd ragaszkodast hangsulyozza (mint konkrét redl-
opciokhoz kotddo vallalati dontési rugalmassagot). A modell a vallalati teriiletek
kozotti - realopcids megkozelitésre €pitd, valtozdsokat figyelembe vevo - rugalmas
kommunikaciot helyezi el6térbe, pontosan a stratégiai-termelé€si illesztések legha-
tékonyabb megvalositasa érdekében.

A modern redlopcios dontéshozatali folyamatok legfontosabb elénye az, hogy a
zart hurkd menedzsmentrendszerbe beépiilnek a pénziigyi vonatkozasok €s a redl-
opcids koncepcio. Ezaltal integralt redlopcios tudasteremtd folyamat generalodik.
Kaplan €s Norton nézeteinek redlopcios fejlesztése, a pénziigyi, termelési €s straté-
giai folyamatok integrildsa a redlopcios dontéshozatali folyamaton keresztil, valla-
lati tudasteremtési €s képességtejlesztési lehetdséget hoz 1€tre, ami a versenyelny
megszerzésének és fenntartasinak egyik fontos tényezdje lehet.
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