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1. BEVEZETES

A menedzseri dontéshozatal szamos teriiletén talalkozhatunk a realopciokkal, akar gy is
fogalmazhatnank, hogy a realopciok mindenhol jelen vannak, minddssze felismerésiik
sziikséges, ami szamos elényt hordoz.

A redlopcid elmélet biztositja a statikus értékelési eljarasokkal szemben a
rugalmassagot a menedzsment dontéshozatalan keresztiil, valamint alkalmazasa szamos
elonyt hordoz. A realopcids értékelés a jovo bizonytalansagat feltételezi, az irreverzibilis
dontéshozatal, valamint a menedzsment halasztasi képessége mellett. Ezen feltételek szem
el6tt tartasa révén olyan eldnyre tehetnek szert a realopcid elmélet hasznalataval, amely a
vallalati mikodés, valamint a hatékonysag szempontjabol kiemelkedd jelentdségi. A
realopciok felismerése, valamint menedzselése révén az eredményesség novelése
valdsulhat meg.

A redlopcio elmélet metodoldgiaja az opcios szemléletbdl kiindulva parhuzamba
allithaté a pénziigyi opciokkal, illetve a pénziigyi opcidk és a redlopciok determindnsai
megfeleltethetéek egymasnak. A legalapvetdbb kiilonbség az alapeszkdz jellegében
jelenik meg, mivel a pénziigyi opciok pénziigyi instrumentum alapeszkozeivel ellentétben,
a realopcid elmélet a redlberuhdzasokat értelmezi az opcio alapeszkozeiként.

A realberuhazasokkal kapcsolatos realopciok tipusok szerint csoportosithatok,
melyeket a realopciok kiterjedése, valamint id6zitése mentén osztilyoznak. Az id6zités
mentén torténd csoportositas soran megkiilonboztetnek halasztasi realopciokat, elvetési
realopciokat, valamint a leallitasi/Gjrainditasi realopciokat. Az id6zitési dimenzio esetében
az idébeni megvalositas jelenti a kozponti kérdést. Az iddzitéssel kapcsolatban felmeriil a
kérdés, hogy mikor érdemes a beruhazast megvaldsitani, illetve amennyiben a projekt
idébeni eltolasa mellett dontenek, mennyi ideig célszerli halasztani a projekt
megvalositasat. E kérdéskor koré szervezddik a beruhazasok iddzitésének problémaja,
amely hazankban mar a redlopciok vallalati szinti csekély ismeretébdl €s alkalmazasabol
kovetkezéen kevés figyelmet kap. E hianyossag miatt foglalkozom a dolgozatban a
beruhdzas 1d6zités problémajaval az elmélet szintjén, a redlopcid elméletet alapul véve. Az
ismeretanyag Osszegyljtésével és Osszefoglalasaval a célom a késobbiekben egy, a
dolgozat elméletén alapuldé empirikus kutatds megvalositasa, illetve egy sajat beruhdzas
1dozitéssel  kapcsolatos modell felépitésének megalapozasa. A  sajat  kutatés

tovabbfejlesztése mellett az elméleti alapok révén nagyvallalatok menedzsmentje szdmara



tervezek tdmogatast nyujtani a redlopcios elmélet alapvetéseinek kozvetitése, illetve a
beruhazas id6zités fontossaganak és hasznossaganak hangstlyozéasa mellett.

A dolgozat szerkezetét tekintve két nagyobb egységre bonthatd, amely a realopcio
elméletet mutatja be a realopciok fogalméan, menedzselésén, értékelésén, valamint a
pénziigyi opcidkhoz vald viszonyan keresztiil, a diszkontalt pénzaram alaptu értékelés
kritikajanak megfogalmazasa mellett. A masodik szerkezeti egységben a beruhazas
1dozitéssel foglalkozom az iddzitéssel kapcsolatos szabalyok, modellek révén, illetve
egyes szektorokban megjelend beruhdzas iddzitéssel kapcsolatos egyedi jellemzoket
vonultatom fel. A menedzsment beruhazassal kapcsolatos szemlélete is teret kap a piaci
kornyezet sajatossagait figyelembe véve.

Jelen dolgozat célja egy, az iddzitési probléma gyakorlati vizsgéalatra iranyulod kutatas
megalapozasa, amely két érintett teriilet, a realopcié elmélet, valamint a beruhazas elmélet
idozitéssel kapcsolatos szegmensét veszi alapul, nyitott kérdések és kutatasi rések

feltarasanak céljaval.



2. A REALOPCIO ELMELET

A dinamikus piaci kornyezetben a vallalatoknak ndvekvd bizonytalansaggal kell
szembenézniiik miikodésiik soran, igy szamukra elengedhetetlen egy olyan értékelési
eljaras bevezetése ¢és hasznalata, amely ezen feltételek figyelembe vétele mellett tudja
tdmogatni a menedzsment munkajat és ezaltal a vallalat miikodését. A piaci feltételek
valtozédsa és azok dinamizmusdnak folyamatos novekedése az id6 elérehaladtaval
sziikségessé tette a rugalmas dontéshozatalt és az értékelési eljarasokban bekdvetkezd
valtozasok alkalmazasat. A beruhazasok értékelésének céljabol a statikus modszernek
szamitd diszkontalt pénzaram (DCF) alapu értékelés ujraértékelésére, feliilbiralasara volt
sziikség, mivel szemléletébdl adéddan ez nem képes kezelni a rugalmassagbol fakado
lehetéségeket. Erre szolgal megoldasként a Myers (1977) altal els6ként publikalt realopcio
elmélet, mely mar tulmutat a hagyomanyosnak mondhaté DCF alapt eljarasokon. Myers
(1977) a vallalat jovObeni beruhazasi stratégiajatol tette fliggévé a vallalat értékét és ehhez
két eszkozcsoportot kiilonboztetett meg realeszkdzok és realopciok formajaban.
Redaleszk6zoknek nevezte a vallalat beruhazési stratégiajatol fiiggetlen piaci értékeket,
realopcidknak pedig azokat a lehetdségeket, amelyek a redleszkdzok megszerzését teszik
lehetové kedvezo feltételek mellett. A redlopciokat két csoportba sorolta aszerint, hogy
azok vallalatspecifikusak vagy a sajatossagokat figyelem kiviil hagyok. A
vallalatspecifikus redlopciok nem jelentenek értéket masik vallalat szdmara, csak egy adott
véllalat értékteremtéséhez jarulnak hozza. Ez arra vezethetd vissza, hogy a csoportba
sorolhat6 redlopcidk altalaban tapasztalati gorbéken alapulnak, vagy a munkavégzés soran
kerlilnek felismerésre. Azok a realopciok viszont, amelyek nem csak egy vallalat értékére
gyakorolnak hatast, hanem a vallalatok tobbsége esetében azonosithatoak, egyfajta
védelmet biztositanak a vallalati adossag behajtasanak vonatkozasaban (Myers, 1977).

Myers (1984) tovabbgondolta a korabbi, realopciokkal kapcsolatos észrevételeit és
kimutatta, hogy a hagyomanyos diszkontalt cash flow alapu értékelések nem alkalmasak a
beruhazasok értékelésére, viszont az opcidarazas alkalmazasa segitséget nyutjthatna a

problémak kikiiszobolésében.
2.1. A realopci6 fogalma

A redlopciok fogalmat a redlopcido elmélettel foglalkozd kutatok eltérd elemek
kiemelésével fogalmaztak meg. Kogut ¢és Kulatilaka szerint ,a redlopcio fizikai

eszkozokbe, human erdforrasokba és szervezeti képességekbe torténd beruhazas, amely



reagalasi lehetdséget teremt a joviobeni lehetséges eseményekre.” (Kogut-Kulatilaka 2001,
3. 0.) E fogalom meghatarozasban a szerz6k a realopciok értékteremtd-képességét
hangsulyozzak a beruhazasi lehetéségek mellett. Ez egyben azt is sugallja, hogy az egyes
redlopciok vallalat specifikusak, mivel a human-er6forras, valamint az egyes
szervezetekben rejld képességek egyarant a vallalat egyediségét hozzak eldtérbe.

Mas fogalom meghatdrozds mar a pénziigyi opcid elméletet hivja segitségiil, amellyel
szignifikansan Osszefliggésbe hozhatd és megfeleltethetd a redlopcid elmélet. Amran és
Kulatilaka (1999) megfogalmazasa szerint ,,Az opcio egy dolog jovibeli végrehajtisara
vonatkozo jog, de nem kotelezettség. Az opciok akkor értékesek, amikor bizonytalansag
van. Sok stratégiai beruhazas hoz létre olyan ujabb lehetdoségeket, melyeket végre lehet
hajtani és igy a beruhdzasi lehetéségeket ugy lehet szemlélni, mint egy cash flow sorozat
és egy opcios halmaz egyiittesét. (...) A redlopcio a nem-pénziigyi eszkozokbe bedagyazott,
implicit menedzseri és termelési rugalmassiag. A redlopcios vilaigban a redloldalra
helyezodik a hangsuly: milyen tipusu opciokat foglalnak magukban a jelenlegi és szerzett
redleszkozok a vallalati miikddeés fejlesztése soran.” (Amram-Kulatilaka, 1999, 5. o. In:
Rozsa, 2010).A realopcido fogalmanak ezen értelmezése Osszetett, az opcido elmélet
sajatossagait emeli ki, ugyanakkor az opciok redleszkézokre valo vonatkoztatasdt
hangsulyozza és ezzel a két elmélet legnagyobb és legfontosabb kiilonbségét hatarozza
meg.

A redlopciok magas fokll bizonytalansag, valamint a menedzsment rugalmas
dontéshozatala mellett jonnek 1étre. Mint az 1. abran is lathato a bizonytalansag magas
foka, valamint a menedzsment nagyfokl rugalmassaganak lehetdsége mellett valosul meg
szamottevonek mondhat6 értékteremtés. Azonban, ha a menedzsment szamara nem
biztositott a dontési rugalmassag, igy nem tudnak reagalni a projekttel kapcsolatos, a
megvaldsitas szempontjabdl fontos informéciokra, amelyhez még csekély valoszintiséggel
tarsul a jovoben rendelkezésre allo informaciok jelenléte (Copeland-Keenan, 1998)

A rugalmassag értéke akkor maximalizalhato, ha a magas fokt bizonytalansag all
fenn a jovovel kapcsolatban, viszont nagy valosziniiséggel a jovOben 0j informéaciora
tehetnek szert. A rugalmassag magas fokat biztositja a menedzsment nagyfoku
rugalmassagra valo lehetdsége, vagyis a menedzsment szamara nyitott a lehetdség, hogy
reagaljon az Ujonnan rendelkezésre 4ll6 informéciokra. Emellett a projekt netto jelenértéke
rugalmassag nélkiil a nullahoz kdzelit, vagyis a rugalmassag hozzajarulhat ahhoz, hogy a
projekt értékesebbé valjon, valamint megndvelje a rugalmassag hatdsara a projekt

megvalositasanak valdszintiségét (Copeland-Keenan, 1998).



BIZONYTALANSAG

ALACSONY MAGAS
<
(<_E’) Mérsékelt rugalmassag Magas rugalmassag
P
MENEDZSERI
RUGALMASSAG
>.
5
8 Alacsony rugalmassag Mérsékelt rugalmassag
<
-
<

1.4bra. Menedzseri rugalmassag értékteremtd képessége

Forras: Sajat szerkesztés Copeland — Keenan (1998) abréja alapjan

A realopciok olyan esetekben fellelhetéek, melyek a jovével kapcesolatos bizonytalansagot
hordozzak magukban a menedzsment reagald-képességének bizonyos szintje mellett. A
menedzsmentnek 1) informdaciok, valamint 1j fejlesztések birtokdban, amelyek
hozzajarulnak ahhoz, hogy a vezetés képes legyen jobban megitélni a fennallo vallalati
szituaciot, targyiasult valaszt kell adnia. Amennyiben ez nem valésul meg nem
realopciokrol, hanem fogadasrél beszéliink (Copeland-Keenan, 1998). Fontos e nagy
kiilonbség figyelembe vétele a vallalat hossza tavi mikodésének, valamint
hatékonysaganak fenntartdsa érdekében. A redlopciok értéket teremtenek a vallalat
szdmara tulajdonsdgaikbol, illetve jelleglikbdl adoddan, azonban a fogadas esetén ,,win-
lose” szitudciorol van szo, vagyis a vallalat az adott dontési szitudcid esetében vagy nyer,
vagy veszit, ami egy nagy beruhdzas esetén komoly veszteségeket jelenthet vagy akar az
adott vallalat ellehetetleniiléséhez is vezet. Egy beruhazas azonnali megvaldsitasa, annak
jovébeni  jovedelmezdségével kapcsolatos informaciok nélkiil, illetve potlolagos
beruhazasok hianyaban fogadasnak mindésiil. Azonban, ha figyelembe veszik a jovobeni
bizonytalansagot €s megprobaljak felmérni a beruhdzés sikerességét egy, a beruhazas
koltségéhez képest kisebb 0sszeg raforditasaval és a jovoben, tobb informacid birtokdban
donthetnek a beruhdzas megvalositasarol. Jelen esetben a vallalat vezetésének opcidja van

a beruhazas megvalodsitasaval kapcsolatban, amellyel szamara elényds informaciok esetén



¢lhet is a vallalat vezetése. Azonban, mivel a megfeleld jogosultsaggal rendelkezik a
vallalat vezetése, negativ irdnyl valtozas esetén el is vetheti a beruhdzast.

Amellett, hogy a bizonytalansdg noveli a rugalmassagot, értéknoveld szerepe is
van, mely a projekt érték pozitiv irdnyu elmozdulasdban testesiil meg. A hagyomanyos
projektértékelési eljarasokhoz képest a redlopcios megkozelités értékndveld hatisa az 2.

abran jol lathato, mely a bizonytalansag szintjének emelkedésével né.

Realopeids nézet
Projekt
erték A

A
menedzseri
opciok
névelik az
értéket

Hagvomanyos nézet

-
o

Bizonytalansag

2. abra: A bizonytalansag értékndveld szerepe

Forras: Amram, M. — Kulatilaka, N. (1999) 15. o.

A redlopcid elmélet hasznalata projektértékelési eljarasként szamtalan eldnyt hordoz,
amelyet mar a gazdasag tobb teriiletén felismertek, igy Lander és Pinches (1998) mar
szamos teriiletet azonositott, ahol a redlopciokat alkalmazzak, melyre tobb szerzd miive

alatamasztasként szolgal. E teriiletek kozé sorolhato a teljesség igénye nélkiil

e a ftermészeti erdforrasokkal kapcsolatos beruhdzdasok értékelése (Trigeorgis,
1990;Tufano, 1998),

e azingatlan beruhdzasok értékelése (Capozza - Li, 1994; Grenadier, 1996),

e a piaci verseny és a vallalati stratégia értékelése (Kogut, 1991; Trigeorgis,
1996; Kulatilaka—Perotti, 1992),

o akutatas és fejlesztés értékelése (Ott—Triantis 1995),

o a készletezés értékelése (Stowe—Su, 1997),

e amunkaerd értékelése (Kandel-Pearson, 1995),



o avdllalati viselkedés értékelése (Dixit — Pindyck, 1994),

e valamint a kockdzati téke beruhdzasok értékelése (Willner, 1995).

2.2. A realopciok tipusai

A readlopciok kozott eltéré tipusokat kiilonboztetnek meg, melyek csoportositasa a

szakirodalomban tobbféleképpen is megtalalhatd. Ezek koziil Trigeorgis és Smith (2001)

¢s Copeland és Keenan (1998) csoportositasat emelem ki a tovabbiakban. Trigeorgis és

Smith (2001) a realopciokat a kovetkezoképpen osztalyozta:

Halasztasi opcidok

Szakaszos beruhdzas-id6zitésre vonatkozd opciok

A beruhdzas kiterjesztésére vonatkoz6 opciok

A kibocsatas csokkentésére vonatkozo opciok

A mikodés leallitasara és/vagy ujrainditasaval kapcsolatos realopciok

Vallalati névekedési opciok

A projektek input vagy output szerkezetének megvaltoztatasaval kapcsolatos
opciok

A vallalati miikodés leallitasaval, valamint Gjrainditasaval kapcsolatos redlopciok

Osszetett opcidk

A reédlopcidk tipus szerinti besorolasat Copeland és Keenan (1998) strukturalta azok

stratégial fontossaganak hangsulyozdsa, valamint a vallalatok altal megfogalmazott

célrendszer szem eldtt tartasa mellett. Eszerint a redlopciok harom nagy csoportba

sorolhatok, majd ezek tovabbi realopcio tipusokra bonthatok a kdvetkezdek szerint:

Novekedési realopciok
Tanulasi redlopciok
e Halasztasi redlopcio
e FElvetési realopcio
e Szakaszos realopcio
e Feltarasi redlopciod
Biztositasi realopciok
e M¢éretezési redlopcid
e Viltasi redlopciok

o Ledllitasi és Ujrainditasi redlopcio



e Lizing realopcio

o Kiszervezési redlopcid

A novekedési realopciok a stratégiai novekedési lehetdségekbdl szarmaztathatok,
mivel egyes beruhdzasok ijabb projektek megvalosulasat segithetik eld, ezzel biztositva a
jovoben felmeriilé novekedési lehetdségeket. A novekedési redlopciok vallalati szinti
értelmezéséhez, azonositasahoz az emberi eréforras, a technologiai fejlettség, valamint a

piacon elfoglalt pozicié meghatarozasa nyujt segitséget.

A biztositdasi redlopciok Copeland és Howe (2002) szerint egyfajta védelmi
szerepet toltenek be a véllalat miikodésében oly mddon, hogy segitenek megelézni a
pénzaram csOkkenésének lehetdségét. A piaci koriilmények kozott kialakuld negativ
iranyba torténd kereslet-, valamint aralakulasbol fakadé mtikodési kockazatok elkertilését
tamogatjak, azok kikiiszobolésnek eldsegitése révén a projektek leallitasanak, operativ

szintli alkalmazkodasanak segitségével, igy tAmogatva a menedzsment munkéjat.

A tanulasi redlopciok Pritsch (2000) szerint a befektetési dontéshozatal
elhalasztasat biztositjdk a menedzsment hibas dontéseinek elkeriilése érdekében a
kockézatok csokkentése mellett. Maga a tanulasi opciok értéke a halasztasbol fakado
értéket jelenti, mivel maga a varakozas teremti meg az opcid keretein beliil kimutathato

értéket a dontés réveén.

2.3. A diszkontakt pénzaram (DCF) alapu médszerek kritikaja

A diszkontalt cash flow (DCF) alapu értékelés egy standard technikdnak nevezhetd, amely
diszkrét beruhazasokat, stratégiai lehetOségeket vagy akar egész vallalatokat értékel
(Peemoller-Beckmann, 2003; Schéfer-Schassburger, 2003). A DCF mddszer alkalmazasa
soran az adott projekt jovObeli szabad pénzaramainak jelenértékre vald diszkontalasa
valosul meg, melyet nettd jelenérték (NPV) modszernek is neveznek (Hungenberg és
tarsai, 2005).

A diszkontalt cash flow alapi eljaras alkalmazésa statikussagabol, valamint
korlataibol adodoan nem minden esetben hasznalhatd és egyes eljarasokkal, igy példaul a
realopcid elmélettel szemben eldnye megkérddjelezhetd. A nettd jelenérték modszer

alkalmazasa soran a kapott nettd jelenérték alapjan dontenek az adott projekt
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megvalositasarél vagy elvetésérol. Ha a nettd jelenérték pozitiv, akkor a projekt
megvalositasa mellett dontenek, viszont amennyiben negativ nett6 jelenértékii a projekt
azonnali elvetésére keriil sor. Ez a fajta hozzaallas kizéarja annak a lehetdségét, hogy a
jovoben tovabbi informacidk hatasdra a menedzsment mérlegelje a projekt megvaldsitasat,
vagyis nincs lehetdség a dontés idSben vald eltolasara, elhalasztasara. fgy a dontési
rugalmassag is sériil, illetve a bizonytalansagot mint tényez6t nem veszi figyelembe.

A diszkontalt cash flow alapu eljarasok alkalmazhatosagat szemlélteti a 3. dbra
harom nagyobb csoportba sorolva. A DCF alapu eljarasok jol alkalmazhatéak olyan
eszkozok értékelésénél, amelyek fix pénzaramot biztositanak, mint példaul egy
ingatlanhasznositas esetében vagy olyan eszk6zok értékelésénél, amelyek alacsony
kockazattal birnak, igy a kdzszolgaltatd vallalatok eszkdzeinek esetében. Azon projektek
esetében azonban, ahol komoly ndévekedési potenciallal szamolhatnak példaul egy
vallalatfelvasarlas esetében mar problémakba {itk6zik a modszer alkalmazhatdsaga.
Emellett az opcio tipusu eszkozok értékelésénél a DCF alapi mddszerek hasznalata nem

lehetséges, mivel nem tudjék kezelni az ebbdl ered6 rugalmassagot (Palink6-Szaba, 2006).

DCF modszerek
|
I I I
Jol alkalmazhatdak hlebezen . Nem alkalmazhatdak
alkalmazhatoak
Fix pénzaramot Komoly novekedési Opcié tipusu eszkdzok
biztosito eszk6zok lehetdséget rejtd értékelésénél pl. K+F
értékelésénél pl. projektek esetében pl. jogokat tartalmazo
ingatlanhasznosités konkurens felvasarlasa projektek értékelésénél

Alacsony kockéazati
eszkozok értekelésénél
—  pl. kdzszolgaltato
eszkozeinek
értékelésénél

3. abra: A diszkontalt cash flow alapu eljarasok alkalmazhatdsaga

Forrés: Sajat szerkesztés Palink6-Szabd (2006) alapjan



Mint a 3. abran is lathatdé a DCF modszernek vannak korlatai, amellett, hogy
egyszerlinek és konnyen értelmezhetének mondhatd. A probléméak megoldasaként szolgal
a realopcio elmélet alkalmazéasa, mivel az a menedzseri rugalmassag és bizonytalansag
figyelembe vételével tulmutat a hagyoméanyosnak tekintett eljarason.

A DCF moddszer egyik relevans hatranya a redlopcios értékeléssel szemben abbdl a
koriilménybdl ered, hogy a szakemberek sok esetben konstans diszkontfaktort hasznalnak.
Ez a folyamatos bizonytalansag feloldasat okozza, ami dontéshozatali lehetdségek megléte
esetén a valosagtol valo elrugaszkodashoz vezet (Jagle, 1999; Trigeorgis, 2000).

Ezt figyelembe véve megallapithato, hogy a modszer jelentds hatranya, hogy nem
veszi figyelembe a stratégiai menedzsment eszkoztaraban 1évé elemeket, igy a stratégai
gondolkodés fontossagat nem ismeri fel. A pénziigyi tervezés mellett jelentOs szerepet tolt
be a projektek tervezésénél azok stratégiai jellege és megvaldsitasa, amely hidnydban a

projekt alulértékelt lehet.

2.4. A pénziigyi opciok és a realopciok kapcsolata

A diszkontélt pénzaram alapt értékelésen tulmutatd redlopcio elmélet dsszefiiggésben
hozhat6 a pénziigyi opciokkal, az opcios jellegébdl kiindulva. Copeland és Keenan (1998)
az opcid fogalmat a kovetkezOképpen fogalmazta meg: ,,Az opcid egy jog, de nem
kotelezettség, hogy vegyiink (vagy eladjunk) egy eszkozt egy elére meghatarozott
id6periodus alatt, elére rogzitett aron.” (Copeland-Keenan, 1998. p. 40.).

E megfogalmazasbol kiindulva a koncepcio kiterjesztéseként tekinthetiink a
realopcidkra, mivel a redlopcios megkdzelités esetében ugyaniigy opciokrol beszélhetlink
azzal a kiilonbséggel, hogy jelen esetben nem egy pénziigyi eszkdzhoz (pl. értékpapirhoz)
kapcsolodo opciot kell értékelni, hanem egy redleszkzhoz kapcsolddd opcidval
kapcsolatban kell dontést hozni.

Ebbdl kifolydlag a redlopcio értékelést gyakran hasonloan kezelik a pénziigyi
opciok értékelésével. Black és Scholes (1973) tdblazat formatumban foglalta Gssze a
pénziigyi opcid és a realopcid értékelés paraméterei kozti kapcsolatot (1. tablazat).

Amellett, hogy a redlopciok determinansai megfeleltethetéek a pénziigyi opciok
determinansainak, nem teljesen azonosak, eltérések fedezhetbek fel a kétféle opcio kozott,

mint az 1. tablazat soraiban is lathato.
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1. tablazat: A pénziigyi opcidk és a redlopcidk kozti kapcsolat

Valtozok Pénziigyi opcio Realopcio
S o A beruhazasi projekt varhato
Részvényar . s .
pénzaramai
Beruhézas 6 kezdeti koltségének
X Kotési Ar eruhazas Gsszes ,ez’del Oltségéne
jelenértéke
T Lejarati 1d6 A beruhazasi lehetdség lejarati ideje
G Bizonytalansag Projektérték volatilitasa
r Kockézatmentes kamatrata Kockézatmentes diszkont rata
. Projekt életcikl latti
D Osztalék rojekt €leteiklusa alatti
értékelszivargas

Forras: Sajat szerkesztés Black — Scholes (1973) alapjan

Elsésorban formai kiilonbséget jelent az alapeszkdz méretben, tulajdonjogban,
valamint futamidé hosszara vonatkozo eltérése. A readlopciok esetében emellett nem
biztositott az opcid kizarélagossaga, mivel a redlopcio tulajdonjoga tobb beruhdzohoz is
kothetd. Az alaptermék ara negativ is lehet, mivel a redlopcidk esetében az alaptermék
lehet fiktiv vagy az adott beruhazas révén megvalosuld eszkoz, melynek nincs nyilvanos
piaca. A realopciok lehivasi arfolyama id6vel valtozhat, illetve a realeszk6z akar tobb
opcid alapjaul is szolgalhat amellett, hogy a redlopciok futamideje hosszi, ellentétben a
pénziigyi opcidkkal (tobb mint 1 év) és még sok esetben lejarat nélkiili opciokrol is
beszélhetiink a realopciok esetében (Csapi, 2013).

A pénziigyi opcid, valamint a redlopciok értékdetermindnsainak megfeleltetése
mellett Campbell (2002) a tablazat formajaban kiilon hangstlyozta az egyes valtozok
tulajdonsagait, elsésorban az optimalis beruhazas id6zitést figyelembe véve. A lejarati idot
tekintve, mig a pénziigyi opcidk esetében véges ¢€s elére definidlt lejarati 1dordl
beszélhetiink, addig a realopciok beruhazasi opcidjanak iddtartama bizonytalan, illetve
prolongalhatd a projekt mddositasaval a feltételekhez valo illeszkedésnek megfeleléen. A
realopciok esetében a kamatrata novekedése csokkenti a jovObeni pénzaramok
jelenértékét, de emellett noveli a beruhazas halasztasanak értékét is. A projektérték
kiszamitasadban betoltott szerepe miatt a beruhazasi opciok értéke érzékenyebben reagalhat
a kamatlabak valtozasara, mint a pénziigyi opcidk esetében.

Tehat a két opcidelmélet parhuzamba allithato, ugyanakkor nem azonosak, a
kiilonbség természetesen az alapeszkoz tulajdonsagaibol is adddik, ami nem jelenti a

modszer elvetésének sziikségességét vagy akar hibas jellegét.
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2.5. A realopciok menedzselése

A realopciok vallalaton beliili azonositasa, felismerése kulcsfontossagh a vallalat hatékony
miikddésének biztositasa érdekében, melyhez a redlopciok segitséget nyljtanak, azonban
azok irdnyitdsa, rendszerezése is elengedhetetlen a szervezeti miikodés tamogatisa
érdekében.

Pritsch (2000) egy realopcios fazis modellt alkotott, amellyel a realopcié elmélet
alkalmazasat szemlélteti és segiti azok menedzselését. A modell harom, egymasba

visszatér6 1épést hataroz meg a 4. abran bemutatottak szerint.

Realopciok
meghatarozasa
és sulyozasa

Realopciok
menedzselése

értékelése

4. abra: Realopcio-menedzselési modell

Forras: Sajat szerkesztés Pritsch (2000) abraja alapjan

A redlopciok meghatarozasaval és sulyozdasdaval indul a redlopciok menedzselési

folyamata, melyben soran a kovetkezdék keriilnek meghatarozasra:
e relevans bizonytalansagok és jovébeni dontéshozatali lehet6ségek,

e arealopciok kolcsonds fliggése,

e az azonositott realopciok stlyozasa, fontossaguk figyelembe vétele mellett
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Masodik 1épésként a megfeleld értékelési eljards kivalasztasa torténik, illetve a sziikséges
kvantitativ inputok dsszegyiijtése kovetkezik (Pritsch, 2000).

A harmadik fazisban az értékmozgatok azonositasa valosul meg, amely azok leirasa,
valamint rendszerbe sorolasa révén lechetséges. Ez elsOsorban a menedzsment adott
teriiletre vonatkozd befolyasolasi képességétol fiigg, valamint a realopcio értékre
gyakorolt hatasatol. Az értékteremtés maximalizalasahoz ki kell valasztani a megfeleld
Iépéseket, eljarasokat, melyek a vallalat miikdodésének ¢és intézkedésének leginkabb
megfeleltethetk. Ez esetben a koltséghatékonysag, valamint a megvaldsithatosag mint
fontos tényezOk keriilnek eldtérbe. A realopciok lehivasi idépontjanak meghatarozasa
utolsd 1épése a folyamatnak, az értékteremtés figyelembe vétele mellett (Hungenberg,
2001).
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3. A REALOPCIOK ERTEKELESE

Az opciok értékének megallapitasahoz, valamint az 6sszehasonlitasi lehetdség biztositasa
érdekében sziikséges azok értékelése, melyhez tobb modszer is rendelkezésre all.

Az 5. abra a redlopciok értékelésére alkalmas eljardsok rendszerezését mutatja be,
melyek alkalmazéasdnak fiiggvénye az adott dontési szitudcid, illetve az eljaras
segitségével elérendd cél. Természetesen mindegyik eljards bir olyan tulajdonsdgokkal,
jellemzokkel, melyek az adott értékelési eljaras leirasara szolgalnak, jellemzik azt illetve
melyek szituaciotol fiiggden pozitivumként vagy épp negativ tulajdonsagként
értekelhetok. A dontéshozonak kell eldontenie, hogy mely eljarast tekinti a szamdara
leginkabb megfeleldnek, az adott helyzetben alkalmazhatonak.

Az opcioértékelési eljarasokat, mint az 5. abran is lathato analitikus, valamint

numerikus eljarasok csoportjaba soroljuk.

Opcioértékelési
modellek
Analitikus Numerikus
eljarasok eljarasok
. T NSTRT . SZ10CNASZUKUS
Zart Kozelitd e folyamatokat kozelitd
modellek eljarasok egyenletre épiil6 eljaras aliAras )
—— — ——
Egyperiodusu || Tobbperiodusu Monte Carlo Binomialis || Dontési
modellek modellek szimulacio arazas fak

5. abra: Opcioértekelési eljarasok

Forras: Sajat szerkesztés Csapi (2013) abréja alapjan

Az analitikus eljarasok koziil a kozelitd eljarasokat figyelmen kiviil hagyva a zart
modelleket emelem ki. Ezek elsdsorban képletek segitségével valositjak meg az opcio
értékelését, igy leegyszeriisitik az eljarast, viszont az értékelési paraméterek kozti
kapcsolat vizsgalatara is sziikséges (Hartmann, 2006). A zart modellek koziil elsésorban
az egyperiodusu modellek kozé sorolhatdo Black és Scholes (1973) altal megalkotott és
roluk elnevezett modellt emelném ki. Fontos megjegyezni, hogy a Black és Scholes

szerzOparos mellett Margabe (1978), Geske (1979), illetve Carr (1988) is foglalkozott az
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opcidarazds kérdésével zart formaju egyenletek formajaban, azonban elterjedtsége,
valamint széles korben valo elfogadottsaga miatt a Black-Scholes modellt mutatom be,
mint egy, az opciok értékelésére alkalmas eljarast. Az értékelési eljards bemutatasara
els6sorban a dolgozat alapjaul szolgald idézitési témakorre fokuszalva, vagyis az

iddtényez0 kiemelése mellett keriil sor.

3.1. A Black-Scholes modell

A Black-Scholes modell 1973-ban keriilt bemutatasra Fisher Black és Myron Scholes
muvében, melynek kialakitasa azt a feltételezést vette alapul, hogy az opcio értéket a
részvényarfolyam fiiggvényében meghatirozo, leird képlet 1étezésének vélelme mellett, az
opci6 értékének valtozasa a részvény aranak rovid idotava, valamint csekély mértéka
valtozasat reprezentalja. Ily modon lehetéség nyilik egy olyan portfolio 1étrehozasara,
mely opciot, valamint részvényt egyarant tartalmaz és emellett a részvény arfolyamanak
valtozasatol fliggetlennek mondhaté annak az értékvaltozas-fedezetnek koszonhetden,
amit az opcid érvényesit a részvény felett. Ahhoz azonban, hogy az opcio6 értékvaltozasa
fedezni tudja a részvény értékvaltozasat a portfolio stlyozasara és ennek allando
feliilvizsgalatara, igazitdsara van sziikség. Mindezt figyelembe véve megallapithato, hogy
a fedezett portf6li6 hozaméanak azonosnak kell lennie a kockazatmentes kamatlab
értékével, igy a modell a tokekoltség meghatarozasat kikiiszoboli (Bota, 2006).

A Black-Scholes modell pénziigyi opcidk értékelésére keriilt kialakitasra, igy a
beruhdzasok értékelésére teljes mértékben nem {ltetheté 4at, hatékonysaga
megkérddjelezhetd attol fiiggetleniil, hogy az opciok determindnsai megfeleltetheték a
realopciok determindnsainak, mint mar a korabbiakban levezettem. Azonban érdemes
megvizsgalni az opcio eértékelését, kiilonos tekintettel az 1d6tényezd fontossagara,
modellen beliili szerepére és alkalmazasi modjara. Ennek oka, hogy a realberuhazasok
esetében az 1dozités fontossdganak szem eldtt tartdsa mellett, a pénziigyi opciok
értékelésének modszertandban lehetnek olyan Osszefiiggések, melyek a realberuhazasok

esetében is értelmezhetdk, alkalmazhatok.

A Black-Scholes modell a kdvetkez6 feltételekre épiil:
e a vételi opcid alapjat képezd eszkdz (részvény) utan nem fizetnek osztalékot az
opci6 fennallési ideje alatt,

e tranzakcios koltségek nem meriilnek fel,
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e a rovid lejaratu kockazatmentes rata valtozatlan marad az opci6 idétartama alatt,
illetve mértéke ismert,

e az ¢értékpapir vevbinek lehetéségiik van arra, hogy rovid lejaratd kolcsont
vegyenek fel a megadott kockazatmentes kamatrata mellett,

e afedezetlen eladas megengedett,

e avételi opciod (eurdpai opcid révén) csak a lejarat idépontjaban lehivhato,

o illetve a részvénydrak a véletlen bolyongas palydjat kovetik (Bélyacz, 2011).

Az eurdpai vételi opcio értéke a Black-Scholes modellben a kovetkezéképpen irhato le,
mely a zart modell egyenletét is jelenti egyben és a tovabbi két egyenlet segitségével
meghatarozhatd, ami a vételi opcid értékét meghatdrozd egyenlet tényezdinek
meghatarozasat segiti:

c=S*N(dy) - X * e *N(do)

di = ln(%)+(r+02/2)T
oVT
d2=di- oVT
, ahol
c a vételi opcio aktudlis értéke,
S a részvény (alaptermék) aktualis arfolyama,

N(di) annak a valodszinlisége, hogy egy normalis eloszlasi szamhalmazbol véletlentil
kivalasztott szam értéke kisebb, mint d; (a normalis eloszlas gorbéje alatt di pontig

szamolt teriilet értéke)

X az opcio kotesi ara,

r kockazatmentes kamatlab,

T az opcio lejarati ideje,

o? a részvény (alaptermék) hozamanak varianciaja (Rozsa, 2007).

A Black-Scholes modell egy determinisztikus modell, amely nem feltételezi a
sztochasztikus elemek jelenlétét a volatilitds valtozasaban, vagyis a megtériilések konstans
volatilitasat feltételezi egy rovid idé periddus alatt. A részvényarak Markov-i
tulajdonsaggal rendelkeznek, valamint geometriai Brown-mozgast kovetnek (Perilla-

Oancea, 2003). A részvényarak Markov-i tulajdonsagabol kovetkezik, hogy a multbeli
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események figyelmen kiviil hagyasa mellett csak a jelen allapotot veszik figyelembe a
jovobeni allapot prognosztizalasanak érdekében.

A Black-Scholes opcio értékelési modell esetében 6t olyan tényezot
kiilonboztetnek meg, amelyek kapcsolatot teremtenek a vételi opcio értékével, valamint a
vételi opcid arat befolyasoljak. Ezek a kovetkezok:

e arészvény aktualis arfolyama,
e akotési ar,

e alejaratig hatralévo ido,

e a kockazatmentes rata,

e arészvénymegtériilési varianciaja.

A részvény, vagyis az alapeszkdz aranak ndvekedése, az opcid értékét is noveli a tobbi
tényezO valtozatlansaganak feltételezése mellett. A kotési ar azonban ellentétesen hat az
opci6 értékére, mivel annak novelése csokkenti az opcid értékét, mas tényezok
valtozatlansaga mellett. Az opcié lejarataig hatralévé id6 esetében a lejdarati idd hossza
pozitivan hat az opcio értékére, ha minden mdas tényezOt valtozatlannak tekintenek és
ugyanez igaz a kockdzatmentes rata, illetve a részvénymegtériilési variancidjanak esetében
is (Bélyacz, 2011). A kotési ar az egyetlen a modell 6t paramétere koziil, amely
novekedése révén az opcio értékére negativan hat, ami az opcids prémium csokkenésevel

magyarazhato.

3.2. Sztochasztikus folyamatokat kozelitoé eljarasok

A numerikus eljarasok koziil megkiilonboztetnek parcidlis differencial egyenletre épiild
eljarasokat, valamint sztochasztikus folyamatokat kozelit6 eljarasokat. Utobbiak, melyek a
parcialis differencial egyenletre épiilé eljarasok a numerikus integralast, valamint az
explicit vagy implicit véges differencia moddszereket foglaljak magukban. A
sztochasztikus folyamatokat kozelitd eljarasok kozé sorolhatok a Monte Carlo szimulécio,
a dontési fak, valamint a binomidlis megkozelités (Rozsa, 2007). A numerikus eljarasok
koziil a binomialis eljarast, illetve a dontési fa-elemzést emelem Ki.

A Dbinomialis eljaras Cox, Ross €és Rubinstein (1979) nevéhez kothetd, akik az
opcidarazas elmélet relevancigjat hangsulyoztak a pénziigy minden teriiletén. Az addig
publikalt opcidarazasi modellek a magas szinti matematikai tudast vartak el, amit a

szerzOk egyszerlibb matematikai modszerek alkalmazédsaval igyekeztek athidalni. A
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binomidlis opcidarazas modelljében a részvényarak multiplikativ binomidlis folyamatot
kovetnek diszkrét periddusok alatt €s az alapul szolgdld eszkdz minden periddusban két
lehetséges értéket vehet fel adott bekovetkezési valdszinliség mellett. A kamatlabat
konstansnak feltételezik.

A binomidlis eljaras eredménye a Black-Scholes modell eredményeihez kozelit és
amennyiben a Iépések kozott eltelt id6 nulldhoz konvergal, a részvényarfolyamok
lognormalis eloszlast kovetnek (Bota, 2006).

A binomidlis modellt, illetve annak valtozatait dontési fa, valamint graf
modszernek is nevezik, mely alkalmazasa soran azzal a feltételezéssel élnek, hogy idében
diszkrét, multinomialis, multiplikativ sztochasztikus folyamatot kdvet az alaptermék. A
binomalis 4razas soran a dontéshozok a rendelkezés ré 4ll6 fa segitségével megtekinthetik
az egyes csomoépontokban 1évé opcids értékeket. A halasztasi, névekedési, egzotikus,
valamint 0sszetett opciok esetében ez az értékelési metddus tdmogatja leginkabb az opcid
értékének a meghatarozasat (Rozsa, 2007).

A Black-Scholes modell, valamint a binomialis arazas mint opci6 értékelési eljaras
hasznalata kozti valasztas fligg az eljarassal szemben tamasztott igényekt6l. Amennyiben
az egyszeriség feltételét tartjak szem el6tt, akkor a Black-Scholes modell alkalmazasa
célszerli, azonban a redlopciok értékelésében 1€vé komplexitas figyelembe vétele mellett
magasfoki modszertani ismereteket feltételeznek, igy szintén a Black-Scholes modell
hasznalata keriil el6térbe. A merev struktura miatt viszont a realopciok esetében ez
megfontolandé azok rugalmassagénak formuldban vald kezelhetetlensége miatt, igy a
binomialis eljaras alkalmazasa ebben az esetben kézenfekvobb, illetve a grafikus abrazolas

révén sokkal inkabb atlathato (Csapi, 2013).
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4. A BERUHAZAS IDOZITES PROBLEMAJA

A realopciok vizsgalatara két modon nyilik lehetdségiink, mely a realopciok
besorolasabol kovetkezik. Egyrészt vizsgalhatjuk a redlopciokat kiterjedésiik mentén,
masrészt az idozitésiiket figyelembe véve. Mint a redlopcidk tipusainak bemutatasa soran
is emlitettem, kiterjedésiik mentén a redlopcidok a bovitési, dsszehuzodasi, ndvekedési,
valtasi, feltarasi, kiszervezési, Osszetett redlopciokként, valamint szivarvany-opciokként
csoportosithatok. A kiterjedés mentén torténd gondolkodés, vagyis a realopciok e
szemlélet alapjan torténd osztalyozasa a piaci igényeknek €s koriilményeknek megfelelden
a beruhazasi projekt méretezésével, atalakitasaval, végrehajtasaval foglalkozik.

Az idozitési dimenzio mentén torténd redlopciok csoportositdsa a halasztasi
realopcid, az elvetési redlopcid, valamint a ledllitasi/Ojrainditasi redlopciokban jelenik
meg. Jelen esetben a projekt idObeni megvaldsitasa jelenti a kulcskérdést és a
csoportositas alapjat, figyelembe véve a beruhazasi projekt megfelelé idében vald
megvalositasat. Az id6zités problematikaja szamos kérdést vet fel, tobbek kozt azt, hogy
mikor van az az idépont, amikor célszerii a beruhazas megvaldsitasa mellett donteni?
Amennyiben halasztjuk a projektet annak érdekében, hogy minél tobb informéaciot
szerezziink a projekt megtériilésérol és jovedelmezoségérol, akkor adodik a kérdés, hogy
mikor jutunk a beruhdzisi dontés szempontjabol elegendd mennyiségli €s relevans
informécidhoz és ezaltal a projekt megvalositasdhoz? A tovabbiak a kiterjedés mentén
torténd vizsgalatot figyelmen kiviil hagyva a redlopciok idézitésével kapcsolatos
problémaval foglalkozom.

Egy tervezett beruhdzas esetében a vallalat menedzsmentjének dontést kell hoznia
az adott projekt megvaldsitasarol, megtériilésének figyelembe vétele mellett. Amennyiben
leegyszertsitik a problémat és kiszamoljak a pénzaramok jelenértékét, valamint projekt
keretein beliil megvalositandd beruhazas (pl. gyarépités) kozvetlen koltségeit. Abban az
esetben, ha a pénzaramok jelenértéke meghaladja a beruhazassal kapcsolatban felmeriil6
koltségeket, a beruhdzéas megvalositasa mellett dontenek.

Az id6 befolyasolja a projekt nettd jelenértékét tobb szempontbdl is, igy a projekt
id6tartama és a beruhdzas megvaldsitasanak idépontja szempontjabol. A projekt értéke
viszont nem nd abban az esetben, ha az éves nettd profit pénzaramainak értéke nem
valtozik a beruhazas iddzitésének hatasara, valamint ha az éves nett6 nyereség konstans

marad vagy csokkentést mutat. Ha a nett6 nyereségek pénzarama fiiggetlen a beruhazas
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1ddzitésétol, akkor a beruhdzasbol szarmazo pénzaram a 6. abréan jeldlt t2 idopontban a t1-

es idopontban megvaldsuld beruhazas pénzaramanak részét képezi.

Pénzaram 2

Pénzaram 1

MNetto nyeresiég

Ido

6. abra: Az id0 hatasa az éves nettod nyereség pénzaramaira

Forrés: Chu-Polzin (1997) 4. dbréja alapjan

Akkor azonban, ha a projekt értéke nem valtozik, vagyis konstans marad, akkor az éves
nettd haszon a beruhdzas eltéré idépontban vald megvalositisa esetén is azonos
pénzaramot fog produkalni, vagyis az beruhazas idépontjanak megfeleléen parhuzamosan

eltolodik a beruhdzdsbol szarmazd pénzaramokat reprezentald gorbe (7. abra). (Chu-

Polzin, 1997).

Penzaram 2

MNetto nyeresity

Penzaram 1

t Ly
Idd

7. abra: Az 1d6 hatdsa az éves nettd nyereség pénzaramaira a novekedés hatasara

Forras: Chu-Polzin (1997)
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Ez esetben az ugynevezett ,hiivelykujj szabalynak™ megfelelden dontenek a beruhazas
megval6sitasaval kapcsolatban, ugyanis a dontéshozok vagy a beruhdzas kivitelezése vagy
elvetése mellett hatdroznak, mivel a beruhazas idozitésének fiiggvényében nem
tapasztalnak valtozast, igy nem jelent elényt szdmukra az adott beruhdzéas idoben valo
eltolasanak lehetdsége.

Az el6zdekbdl kiindulva, ha a projekt értéke nd, akkor az éves nettd pénzaram az
éves nettd nyereség novekedésével, valamint az id6 eldrehaladtaval novekedd tendenciat
mutat, tehat ezaltal a beruhazas idozitésének valtoztatdsa pozitivan hat a projektbdl
szarmaz6 nyereségre. A beruhazasok iddzitése a koltség-haszon analizis azon egyszerii
szabalyan alapszik, hogy a projekt nettd jelenértéke megegyezik a nettd6 nyereségek
jelenértékének, a tokekoltségek jelenértékével csokkentett értékével. Az elemzésnek az a
célja, hogy a beruhazas nettd jelenértéke maximalizalasra keriiljon. Az optimalis 1d6zités
akkor kovetkezik be, ha a beruhazasi célt sikeriil az adott vallalatnak megvalositania,
amely maximalis, pozitiv nettd jelenérték elérésén keresztiil jon létre az adott beruhazas
esetében, a bizonytalansagot figyelembe véve (Damodaran, 2002).

A nettd jelenérték maximalizaldsara irdnyuld idOzités vizsgalattal a 90-es évek
masodik felét kovetden foglalkozott munkaiban McDonald és Siegel (1986), Dixit és
Pindyck (1994) Chu és Polzin (1997), Sarkar (2000), Chang és Chen (2011). A
kovetkezdekben az 6 munkassaguk szintetizald feldolgozasa kovetkezik.

A bemutatott nettd jelenérték maximalizalasra vonatkozo6 szabaly képezi az alapjat harom
idozitési szabalynak, melyek eltérd feltételek mellett 1épnek életbe, igy azt figyelembe
véve, hogy a cél a beruhdzas nettod jelenértékének maximalizalasa €s a beruhazas éves
hasznanak bizonytalansagat feltételezve valosul meg. Mig hagyomdnyos szabaly szerint a
cél a pozitiv nettd jelenérték elérése, addig a bizonyossdg szabadly szerint a beruhazas
jovoertékeinek ismerete mellett a netto jelenérték maximalizalasa a cél. A bizonytalansagi
szabaly pedig abban az esetben alkalmazhat6, ha a beruhazas jovobeli értékei
bizonytalanok és a cél a varhatd nettd jelenérték maximalizalasa. Mindegyik id6zitési
szabaly esetében harom tényez6t kiilonitenek el egymastol, melyek koziil az elsé a projekt
ertek, valamint a toke koltségének beruhdzason beliili aranya, a méasodik az éves netto
nyereség, a harmadik pedig a projekt idétartama. A felsorolt harom tényezé
figyelembevételével alkottdk meg a korabban megnevezett szabalyokat. Az idozitési
szabalyokat, valamint a felsorolt tényezOket és az azok kozti Osszefiiggések a 2.
tablazatban keriiltek Osszefoglalasra. A tablazatban hasznalt jelolésrendszer a kovetkezd

tényezoket jeloli: K = beruhazasi koltség, V = projekt érték, amely dsszefiiggésben van a
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pontos megvalositasi idével, B = éves nyereség, amely Osszefiiggésben van a
megvalositasi idovel, t = a beruhdzas iddtartama, C = V/K arany, vagyis a projekt érték,
valamint a t6kekoltség beruhdzason beliili aranyanak kritikus értéke, B = az éves nettd

nyereség kritikus értéke, T = az optimalis 1ddzités paramétere.

2. tablazat: 1d6zitési szabalyok

Szabalytényezok
Projekt érték és a , L
Szabaly tipusok Eves nettd nyereség | Projekt idotartam
tokekoltségek aranya ®) ®
(VIK)
Hagyomanyos V/K=>Cr B>Br t>Ty
Bizonyossag V/K > Cc B>Bc t>Tc
Bizonytalansag V/K > Cuy B >Bu t>Tu

Forrés: Sajat szerkesztés Chu-Polzin (1997) 2. tdblazata alapjan

Chu és Polzin (1997) a hagyomdnyos szabdly esetében a szabalytényezOket figyelembe
véve harom szabalyt kiillonboztetiink meg. Az elsd, projekt érték és a tékekoltségek ardnya
(V/K) szabalytényezd figyelembe vételével felallitott szabaly esetében a nyereség-koltség
aranyt hasznalja a beruhazéas id6zités meghatarozas érdekében. Abban az esetben
beszélhetiink a beruhdzads megvalositasarél, ha a projekt értéke meghaladja a
tokekoltségeket, vagy ha a projekt érték és tokekoltség (V/K) aranya nagyobb, mint egy.
A szabaly alkalmazasakor a projekt azonnali megvaldsitasarol vagy elvetésérdl dontenek.
A hagyomanyosnak mondhaté szabalytol eltéréen jelen esetben megengedik, hogy a
projekt alacsony nyereség-koltség arany mellett a jovében érdemes legyen megvalositani.
A masodik szabdly, vagyis a B > Bt figyelembe vétele mellett akkor érdemes beruhdzni,
ha az éves nyereség mint a tékekdltségek mértéke, meghaladja a diszkontrata és az éves
nyereség novekedési rataja kozti kiillonbséget. A harmadik, t > Tt szabaly esetében akkor
valosul meg a beruhdzas, ha az id6 elér egy kritikus évet, ami a kdvetkezéképpen
fejezhet6 ki: Tt= log [K/V(0)]/a.

A hagyomanyos szabalyhoz hasonléan a bizonyossag szabaly esetében a szabalytényezdk
szem el6tt tartdsa mellett harom szabalyt hataroztak meg. A V/K > Cc szabély szerint a
beruhazas akkor valdsul meg, ha a projekt érték és a tokekoltségek aranya (V/K)

meghaladja a kritikus értéket (Cc = p/(p-a), ahol p a mikddési koltségek és az éves
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nyereségek valos diszkontrataja). A B > Bc szabdly szerint a beruhazasra akkor keriil sor,
ha az éves nyereségek meghaladjak a fizetett kamatokat a Bc = pK értékével. A t > Tc
szabaly esetében amennyiben az idé meghaladja a kritikus évet a Tc = log [Cc (K/V(0))]/a
értekével.

A bizonytalansag szabaly esetében az el6zdekhez hasonléan hirom szabalyt
kiilonboztethetiink meg. Ezen szabalyok alkalmazasara akkor van sziikség, ha jovébeni
éves nyereségek értéke bizonytalan. A V/K > Cuy szabaly esetében, mint a szabalyban
kifejezésében is lathatdo akkor beszélhetiink a beruhazas megvalositasardl, ha a projekt
értek és a tokekoltségek ardnya meghaladja Cu mértékben a kritikus értéket. Az éves nettd
nyereség szabalytényezO esetében kialakult szabaly, vagyis a B > By szabaly mellett a
beruhazas akkor valosithatdé meg, ha az éves nyereség mint a tokekoltségek mértéke,
meghaladja a kritikus értéket a diszkontrata és az éves nyereség novekedési rataja kozti
kiilonbség szorzataval. A projekt idGtartamara vonatkozé t > Ty szabaly adja az optimalis
idozités elvart értékét.

A kritikus értékek, valamint az optimalis 1d6zités esetében a kdvetkezd Osszefiiggéseket
kell szem el6tt tartani: Ct<Cc<Cu; Br<Bc<Bu; T1<Tc<Tu. A hagyomanyos iddzitéssel
kapcsolatos szabdlyok a beruhazas korabbi idOpontban torténd megvalositasat
eredményezik mint a bizonyossagi 1d0zitési szabaly esetében, amibdl kovetkezik, hogy a
bizonyossagi szabaly esetében a beruhdzas iddzités elébb valésulna meg, mint a
bizonytalansagi szabalynal. Fontos kiemelni, hogy mint az idézitési szabalyok elnevezései
is utalnak r4, a bizonyossagi 1doézitési szabalyok bizonyossagi feltételek mellett, a
bizonytalansagi szabalyok pedig bizonytalan feltételek mellett hasznalhatok, illetve a
hagyomanyos szabalyok mindkét feltétel érvényesiilésekor alkalmazhatok.

Sarkar (2000) a realopcidé elmélet alapvetéseibdl kiindulva valdsziniisiti, hogy a
bizonytalansagban bekdvetkezd ndvekedés hatassal bir a beruhazéasok iddzitésére, azonban
a bizonytalansag €s a beruhdzas kapcsolatdit nem minden esetben tartja negativnak, mivel
egyes esetekben a bizonytalansag novekedése beruhdzasok megvalositasat indukalja.

A fentieknek ellentmond a pénziigyi opciok elméletére visszavezethetd, a realopcid
elméletben megjelend feltevés, mely szerint a bizonytalansag negativ hatdssal van a
beruhdzasi dontésekre, a beruhazds megvaldsitdsara, vagyis a beruhdzds ¢és a
bizonytalansag kozott negativ korrelaciot feltételez, mivel a pénziigyi opcidk esetében az

opciods érték nd, amennyiben a bizonytalansag szintje emelkedik.
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4.1. Az idozitési szabalyok alkalmazasa

A kordbban bemutatott idozitési szabdlyok célja a beruhdzas nettd jelenértékének
maximalizalasa az éves beruhazasi haszon bizonytalansaganak feltételezése mellett. Ezek

alkalmazasa a kovetkezd harom 1épés mentén valosithaté meg:

1. 1ddzitési szabalyok alkalmazasa
2. A szabalyokhoz tartozo kritikus értékek meghatarozasa

3. Alkalmazasi tipusok meghatarozasa

A koréabbiakban bemutatott id6zitési szabalyok alkalmazasanak els6 1épése a szabalytipus
kivélasztasa, amely leginkdbb megfeleld az adott probléma esetében. A hagyomdanyos
szabalyok akkor haszndlhatdak, ha az a cél, hogy pozitiv nettd jelenértéket érjenek el. A
bizonyossag szabalyok bizonyossagot feltételezd helyzetben alkalmazhatoak és a cél a
nettd jelenérték maximalizaldsa. A bizonytalansag szabalyok az éves nyereségek
bizonytalansaga esetén hasznalhatoak és az elvart nettd jelenérték maximalizalasa a cél.

A masodik 1épésben a szabalyokhoz tartoz6 kritikus értékek meghatirozasara kertl sor,

amelyek a kovetkezd tényezoktdl fliggenek:

e az ¢ves nyeres€g novekedési ratdja,

e az éves nettd nyereség szorasa,

tokekoltségek,

e az éves nettd nyereségek.

A harmadik 1épésben az alkalmazasi tipus meghatarozasara keriil sor, amely a szabalyok

harom altalanos alkalmazasat jelenti:

1. A projekt bizonyossag és a bizonytalansag feltételei mellett az adott évben
bekdvetkez6 megvaldsitast javasolja.

2. A projektet a bizonyossag feltételezése mellett értékeli az idozités jraértékelése
érdekében.

3. A projektet a bizonytalansag feltételezése mellett értékeli az idOzités ujraértékelése

érdekében.
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4.2. Beruhazas idozitéssel kapcsolatos modellek

A beruhdzéssal kapcsolatos dontések a redlopcid elméletben vald alkalmazésa
tobbek kozt McDonald ¢és Siegel (1986), Dixit és Pindyck (1994) munkajaban is
fellelhetd6. Munkéjukban egyopcios modellt épitettek fel, mely szerint a beruhazasi opcio
nem ¢l tovabb a beruhazast kovetden, vagyis a jovoben Ujraberuhdzas nem valosulhat
meg, csak egy adott opcio lehivasara van lehetdség. Ezt a fajta felfogast sokan tamogattak,
de piaci kornyezetben irrelevansnak tekintheté (Malchow-Moeller-Thorsen, 2005). Az
emlitett két szerz0 mellett Sarkar (2000) modellje tekinthetdé az iddzités szempontjabol
kiemelked6 modellnek, melyet Chang és Chen (2011) is tovabbfejlesztett. A tovabbiakban
ezeket a modelleket mutatom be, kiemelve fontosabb tulajdonsagaikat.

A redlopcios elméletben a beruhdzasi lehetdségre mint egy amerikai opciora
tekintenek, vagyis egy olyan pénziigyi opciora, amely lehivasara az opcio lejarata el6tt is
van lehet6ség. A koncepcioban a pénziigyi opcid optimalisan miikodik és a beruhazas egy
uj projektben valosul meg. Az opcid elméletet figyelembe véve megallapithato, hogy a
beruhazas abban az esetben valosulhat meg, ha a projekt értéke meghaladja a kéltségek
szintjét a beruhdzas halasztasanak értékével. A pénziigyi opciok elméletében
talalkozhatunk a beruhazas és bizonytalansag kozti pozitiv kapcsolattal, azonban a
realopcid elmélet e két tényezd kozti viszonyt negativnak értékeli, mivel a bizonytalansag

hatasara megemelkedik az opcid halasztasaval realizalhato érték szintje (Sarkar, 2000).
A bizonytalansag és beruhazas kapcsolata abban az esetben lehet pozitiv, ha

e abizonytalansag szintje alacsony,

e apiaci kockézat magas,

e aprojekt piaci portfolidval vald korrelacidja magas,
e akockazatmentes rata magas,

e azelvart novekedési rata alacsony,

e aberuhazas rovid peridduson beliil valosul meg.

Ez az eredmény egy Onmagaban megvalosuld parcialis egyensulyi modell esetében
valosulhat meg, a tényezdk endogenitdsanak feltételezése mellett, azonban szerepet
jatszanak még a feltételek teljesiilésén tul tobbek kozt az iparagi sajatossagok. Sarkar,
(2000) a felallitott modellben a Dixit és Pindyck (1994), valamint McDonald és Siegel

(1986) modelljéhez hasonldan, a beruhdzasok redlopcids elméletén alapult, viszont a
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vallalatérték helyett a nyereséget hatdaroztak meg, mint dllapotvaltozot, valamint a
szisztematikus kockdazatot explicit modon vették szamitasba. A nyereségek éarama

sztochasztikus lognormalis eloszlast kovet a modellben.

McDonald és Siegel (1986) a beruhazas id6zités problémajaval elsék kozott foglalkozott
¢s olyan paramétereket hatarozott meg, amelyek a beruhdzés idozités problémakdrében
fontos szerepet toltenek be. A beruhdzasok optimalis idézitése esetén a projektbdl
szarmazd nyereség, illetve a beruhazasi koltség idében folyamatos, sztochasztikus
folyamatot kovet, amely irreverzibilis projektek esetében igaz. Az optimalis beruhazasi
szabaly ¢€s az opcio értékének meghatdrozéasara szolgalod képlet a beruhdzast szarmaztatja

azon feltételezés mellett, hogy az opcidt kockazatkeriild, a kockazatot megoszto.

Chang és Chen (2011) Sarkar modelljét dolgoztak fel egy altalanos dinamikus folyamat
felhasznalasa mellett, mely egyesiti az atlaghoz vald visszahuzast és a valtozasokat a
projekt nyereségében. Felépitettek egy realopcios modellt a projekt értékelésére, melyben
azzal a feltételezéssel ¢éltek, hogy a pénzdram geometriai Brown-mozgast és atlaghoz
visszatéro folyamatot kovet. Ezeket a feltételezéseket folyamatként képzelték el,
ellentétben Dixit és Pindyck (1994) felfogasaval. A bizonytalansagban valé novekedés a
beruhdzasok valosziniiségének emelkedéséhez vezet €s pozitivan hat a beruhdzasokra. Ez
a nézet ellentétben all Sarkar (2000) eredményeivel, azonban a vallalatok nyereségében
megmutatkozé valtozdsokkal indokolhaté. Az atlaghoz visszatérd folyamatban
bekovetkezd valtozdsok csokkentden hatnak a geometriai Brown-mozgas folyamatara,
amennyiben az atlaghoz vald visszatérést és a vallalati nyereségben bekovetkezd

valtozasokat egyidejlileg figyelembe veszik (Chang-Chen, 2011).
4.3.A beruhazas idézitésének analogiaja

A beruhdzés iddzitéssel kapcsolatos szakirodalomban kozérthetdé modon, de emellett a
legfontosabb iddzitéssel kapcsolatos elemeket kiemelve Luehrman (1998) irt egy stratégiai
szempontokat kiemeld tanulmanyt.

Luehrman (1998) a beruhazas idézités problémajat tehat stratégiai szempontbol
kozelitette meg, vagyis stratégai beruhdzdsok portfolioi esetében azok iddzitésével
foglalkozott az opcié arazas felhasznalasaval, a dontéshozatal fejlesztése érdekében.
Amellett, hogy a realopcio elmélet fontossagat hangstlyozta korabban emlitett szerz6khoz
hasonloan, kiemelte, hogy stratégai szempontboél a menedzsment aktiv részvétele a

projektértékelésben nagy jelentdséggel bir. A stratégiaalkotasban €s menedzsmentben
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megjelend pénziigyi szemlélet segiti a stratégai megfeleld iranyu alakulasat. Pénziigyi
feltételek mellett a vallalati stratégiat sokkal inkabb opcidk sorozataként képzelte el, mint
statikus pénzaramok sokasagaként, igy hangstlyozta a redlopcié elmélet pozitiv
szemléletét.

Ez a nézet emellett alatamasztja a vallalat miikodésében kulcsfontossagu szerepet
betoltd stratégia rugalmassaganak, aktiv menedzselésének sziikségességét, amely a
dontéshozatalban kiemelkedd szerepet tolt be és a projektértékelési eljarasokban is
alapt eljarasokkal szemben.

Az 6sszekapesolodo realopeiok portfolidjaként képzelte el Luehrman (1998) a stratégiat,
valamint a stratégai opciok menedzselésével egy keretrendszert készitett, amely egy

Az altala készitett megkdzelités segitségével az i1dozités, vagyis a redlopciok
lehivasanak optimalis id6pontja, a projekt megvaldsitasanak esedékessége szempontjabol
nagy jelent6séggel bir. Ez a szemlélet konnyedebb stilusban hozzajarult ahhoz, hogy a
realopcid elmélet stratégai fontossdga és jelentdsége felszinre keriiljon €s ily modon
tamogassa a vallalati miikodés hatékonysaganak novelését, valamint a menedzsment
munkajat.

Luehrman (1998) részletesen leirja a koriilményeket, valamint a kertben rejld
lehetdségeket. Egy augusztusi napon nézi meg a kertész a paradicsomos kertjét, amikor
eltéré mindségli paradicsomokat talal. Vannak olyan paradicsomok a kertben, amelyek
azonnali fogyasztasra alkalmasak, mert szinlik és allaguk ezt sugallja a kertész szamara.
Azonban vannak olyanok, amelyek lathatoan mar fogyasztasra nem alkalmasak, illetve a
két allapot kozott is talalhatoak paradicsomok. A kertésznek konnyii dontést kell hoznia a
két szélsOséges eset, vagyis a tokéletes paradicsomok, valamint a mar fogyasztdsra
alkalmatlan paradicsommal kapcsolatban, mivel az érett paradicsomot azonnal leszedi a
kertész, azt viszont, amit nem tud elfogyasztani, nem szedi le, mert nincs értelme.

Ez esetben egyértelmiien kiolvashatd a metodologia mogott a ,,most vagy soha”
probléma, vagyis a hiivelykujj szabdly, amely megfelel a diszkontalt cash flow alapu
eljarasok modszertananak. A projekt megvalositdsa szempontjabol egyértelmii az az
id6pont, a rendelkezésre allo informdaciok alapjan, hogy mikor kell megvalositani a
projektet, beruhazast. Azonban a paradicsomos kertben, illetve valds piaci kdrnyezetben is
léteznek koztes allapotok, amikor a dontéshoz6 nem rendelkezik elegendd informacioval

az adott projekttel kapcsolatban, igy a projekt id6zitése is problémaba iitkozik.
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A paradicsomos kert gondolatmenetéhez visszatérve, figyelembe kell venni a
koztes allapotokat, amelyeket Luehrman (1998) is megkiilonboztetett. A paradicsom
tulajdonsagaibol kiindulva kell eldontenie a kertésznek, hogy az adott paradicsomnak
mennyi idére van sziiksége ahhoz, hogy leszedhetové valjon, azonban figyelembe kell
venni azt, hogy masok ne elézzék meg a sziretben. A Kkertésztél fiigg, hogy a
paradicsomos kertnek milyen lesz a terméshozama. A tapasztalt kertészek konnyen
megallapitjak, hogy mely paradicsomok mikor érnek be, illetve osztalyozni tudjék oket a
tulajdonsagaik alapjan. A jo kertészek emellett elfogadjak azt a tényt, hogy a kert allando
valtozasban van ¢és ennek figyelembevételével gondozzak a kertet. A paradicsomok a
szezon elején még nem sorolhatéak be a ,,most” vagy ,,soha” kategdriaba, ami a 8. abra
fels6 részén helyezkedik el, igy a bizonytalansag alacsony fokat reprezentalva. Majd a
paradicsom-szezon végére a paradicsomok mindegyike beleesik egy, a jellemz6i altal
megallapithato kategoridba, mivel nem all rendelkezésre tobb 1d6.

Amellett, hogy idébeli korlatok vannak nagyon fontos a kertész hozzaallasa a
kerthez és a benne 1év6 paradicsomokhoz. Amennyiben sokat tér6dnek a Kerttel, a
terményekkel le tudjédk szedni mindig az aktudlisan érett darabokat és igy a kertben 1évo
kartevoket is meg tudjak elézni. Azonban egy olyan kertész esetében, aki csak a szezon
utolsd napjan keresi fel a kertjét és akarja leszedni a paradicsomokat sokkal nagyobb
veszteséget szenved, mert csak az éppen akkor érett paradicsomokat tudja leszedni. Az
aktiv kertészek esetében azonban a kert gondozésat is ki kell emelni, mivel az 6ntdzés,
tragyazas és gyomlalas segitségével hozzajarulnak a minél magasabb terméshozam
eléréséhez, valamint ily modon a koztes allapotba sorolt paradicsomokat igyekeznek
érlelni, hogy a szezon vége el6tt még le tudjak szedni azokat.

A 8. abran szemléltetett keretrendszer két nagyobb szerkezeti egységre bonthatd. A
bizonytalansag mértéke fentrdl lefelé nd, vagyis a most vagy soha dontés meghozatala
bizonytalansag nélkiill vagy a bizonytalansag nagyon alacsony szintje mellett valosul
meg,a realopciok lehivasa azonnal érdemes. Az abra aljan mar a dontési bizonytalansag
magas fokéaval kell szembenézni, ami az id6 muldsadval valhat kifizetddévé és a
késdbbiekben valhat érdemessé az opcio lehivasa. Emellett a realopciokat bensé értéke
alapjan differencidlta, mivel mig a pozitiv bensd értékkel bird és alacsony bizonytalansag
projekteket azonnal érdemes lehivni, addig negativ bensé értékkel bird realopcidkat,
melyek alacsony volatilitassal birnak, el kell vetni, de a bizonytalansdg magas szintje

mellett a jovobeni megvalositast, a realopcio lehivasanak lehetéségét fenn kell tartani.
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Luehrman (1998) szerint a projektek értékeléskora gyakorlat, a projektek egyszeri
kombindcidinak meghatarozasa, valamint informécio gylijtése révén lehet fejleszteni a
dontéshozoi képességeket, kompetenciakat, amelyek révén megvalosulhat az optimalis

dontés, a projekt megfeleld 1dozitésének lehetdsége.

6. Soha (rohadt paradicsom) 1.Most (ropog6s paradicsom)

5. Valésziniileg
soha (késon éro,
z0ld paradicsom)

2. Talan most
(nem tokéletes, de
ehetd paradicsom)

4. Talan késobb 3. Valésziniileg
(kevésbé igéretes késobb (éretlen,
zOldparadicsom) de igéretes

paradicsom)

8. abra: Beruhdzas megvalositasanak iddzitése

Forras: Sajat szerkesztés Luehrman (1998) 93. o. abraja alapjan

Az 1d0zités jelentds szerepe ezen az életszerli példan keresztiil egyértelmiivé valt, mivel
ennek hianyaban nem sikeriil a kertésznek leszedni a paradicsomokat és a terméshozamat
novelnie. Ez wvallalati kornyezetben, valamint beruhazasi projektek esetében is
értelmezhetd, amelyhez tarsul a menedzsment folyamatosan figyelme és rugalmassaga. A
menedzseri rugalmassag és az informaciokra valé gyors reagdlds elengedhetetlen, mert

hianya komoly veszteségeket generalhat.

4.4. Beruhazasok idézitése kiilonbozo szektorok realberuhazasai esetében

A Dberuhdzas 1d0zités meghatidrozdsa, valamint a redlopcié elmélet alkalmazasa
szektoronként eltérd lehet, illetve eltérd aspektusbol ragadtdk meg a szerzOk a beruhdzas

id6zités problémajat. Kauffman és Li (2005), Dias és tarsai (2003) a technologia-intenziv

projektek, valamint olajmez6s beruhazasok esetében vetették fel az idozités kérdéskorét,
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Herder ¢és tarsai (2011) allami irdnyitas alatt mikodé szektorokban vizsgalta a
beruhazasokat, Campbell (2002) pedig online logisztikai beruhazasokkal kapcsolatban
vizsgalta az 1d6zitést a menedzsment dontéshozatali rugalmassaga mellett.

A technologia-intenziv projektek esetében Kauffman és Li (2005) szerint a
technologiai  bizonytalansag kiemelkedd szerepet tolt be a beruhdzas idozités
befolyasolasaban. Egy folyamatos idejli, sztochasztikus modellt alakitottak ki, amely az
optimalis 1d6zités meghatarozdsaban a redlopcié elmélet menedzseri elfogadasat
hangsulyozza. A beruhazas idozitéssel kapcsolatos stratégiat egy vagy masik két
Osszeegyeztethetetlen és versenyzd technologia alkalmazasa esetében vizsgaltak. Ennek
eredménye, hogy a technologiat alkalmazé vallalatnak célszerti elhalasztania a beruhdzast,
amig a korabban emlitett technoldgia valdsziniisége elér egy kritikus hatart, valamint
folénybe keriil a piacon. A menedzsment dontéshozatalanak elhalasztasaval
kapcsolatos késleltetésnek megfeleloen az erdés versenyben lévo piacokon, igy a
technologiai eszkozok, rendszerek piacan a varakozas draganak tekintheté és a
technolégia alkalmazdéjanak beruhazas idozitési stratégiara van sziiksége a
varakozas és az elovétel kozti atvaltas egyensulyanak megvaldsitisa érdekében.
Egymassal versenyzd, helyettesitheto technologiak esetében a technologiai bizonytalansag
jelentdsen csokkenhet, illetve a vallalatok sokkal jobban torekednek az 0j technologiak
alkalmazasara. A technologiat alkalmazok elvarasai volatilisabba valhatnak a pozitiv
halézati visszacsatolasoknak koszonhetden. A technologiai bizonytalansag csokkenhet az
elvarasok volatilitasanak novekedésével, ami elOnydsebbé teszi a varakozast a
technologiat alkalmazo szamara. Emellett a verseny gyorsabban befejezddik, révidebb
lesz a véarakozasi 1d6 hatésara.

Dias és tarsai (2003) egy olajmez6 kiépitésére vonatkozo befektetési lehetdséget
vizsgaltak és hataroztak meg az ahhoz kapcsolodé beruhazasi opcid értékét, a beruhazas
optimalis 1ddzitését €s termelési szintjét, beleértve az olajarak bizonytalansagat és a
beruhdzasi lehetéséget az olajarak sztochasztikus jellegének figyelembe vétele mellett,
valamint eltéré kotési arakat és kifizetéseket feltételeznek az eltérd alternativakbol
kiindulva. A menedzseri rugalmassag jelenléte a korabban bemutatott realberuhazasokhoz
hasonldéan az olajmezds beruhazasok esetében is biztositja az olajmezd fejlesztésének
lehetdségét, egy optimalis termelési szint, valamint az opcids érték novelése mellett. Az
olajarak hatargérbéje az amerikai vételi opciok hatar gorbéjének megfelelen elkiiloniti az

opcio lehivasat, valamint a halasztast timogatd teriiletet.
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A 9. abran lathatd a vizsgdlt harom alternativa dontési térképe, amely az azonnali
beruhdzas, illetve a varakozas teriileteit kiiloniti el. Lathatd, hogy az egyes alternativak
beruhazasi koltségei (D) eltéré mértékliek, illetve az olajar és az id6tényezd
figyelembevételével hatarozodik meg a javasolt dontés. A véges élettartami opciok
esetében gyakoriak a koztes varakozasi teriiletek, ami jelen esetben a harom alternativa
kozt jelenik meg. A varakozasi teriiletek 1étezése tiikrozi a redlopcid értékét, igy annak a
lehetdségét, hogy a nagyobb értékii alternativaba fektessiink be.

A vizsgalt idotav két év, a sziirkével jelolt teriilet jelenti a projekt halasztasat ajanlo
teriiletet, mig a Po,1; a P1,2; P2,3 pontokban k6zombosek a két alternativa kozti valasztast
illetben. A t=0 idépontban, mig az olajara 0 és 22 bbl/US$ kozott van, varnak a
megvalositassal, majd ha az ar 22 és 27,6 bbl/US$ kozé esik, beruhdznak a masodik
alternativaba, majd 26,7 és 31 bbl/US$ olajiir esetén megint varnak a projekt
megvaldsitasaval, majd 31 bbl/US$ feletti olajar esetén beruhaznak a harmadik
alternativaba. A magasabb volatilitds optimalissa teheti a varakozast a magasabb mértékii

A3 alternativara.
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9. abra: Optimalis dontési térkép és a varakozasi teriiletek

Forras: Dias ¢€s tarsai (2003)

A gorbe altal felosztott teriilet azon részén, ahol célszerli az opcio lehivasaval, a beruhdzas
megvalositasaval ¢élni, az olajarak volatilitdsa, valamint az olajarak sztochasztikus
folyamatot leir6 jellegének hatdsara az opcio lehivasat szorgalmazo teriilet 4talakulhat és a
halasztasi opcié feliilirhatja az azonnali megvaldsitas lehet6ségét. Az ingadozasi

paraméter novekedése mindkét sztochasztikus folyamat, a geometriai Brown-mozgas,
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valamint az atlaghoz vald visszatérés esetében az opcid lehivasara vonatkoz6 teriiletet
csOkkenti, illetve ennek forditottja igaz a volatilitas csokkenése esetében.
Ez alatimasztja a halasztasi opcionak a beruhazasokra valo pozitiv hatasat.

A reédlopcio elméletet felhasznalva vizsgalta Herder és tarsai (2011) a
beruhazasi dontésekben 1év0 bizonytalansdgot. Az infrastrukturdlis dontésekben ez a
megkozelités kevés esetben van jelen, igy tobb, infrastrukturahoz kotott, szektorban, mint
a tertiletfejlesztés és szallitmanyozas, a kikotoi szallitmanyozas vagy az energiaipar eltérd
mértékben hasznositja a realopcidos modszertant. A redlopciok alkalmazéasanak
kiilonbségei a szektorok, valamint dontéshozok részérél a politikai, intézményi
kornyezetben, valamint a szervezeti rugalmassagban fellelhetok. Emellett a redlopcio
elmélet alkalmazasi korldtjaként az értékelés valos piaci kornyezetben valo haszndlatat
emelték ki, amelyhez korldtozott informdciok tarsulnak a bizonytalansag magas szintje
mellett. Még ezzel kapcsolatban a pénziigyi piacrdl atvett megfontolast a realiak piacara
vetitésekor felmeriild bizonytalansagokat emelte ki, mivel a redlopcids értékelési eljaras
alkalmazasa bonyolultta valik abban az esetben, ha olyan termékekkel kapcsolatos
beruhazasok valdsulnak meg, amelyeknek nincsenek helyettesitéi a piacon. Két fontos
pozitiv. momentumot emeltek ki a realopcido elmélettel kapcsolatban, a bizonytalansdag
tamogato szerepét a beruhdzéasi dontésekben, illetve magat az opcidértékelési eljarast.
Mivel az infrastrukturalis beruhazasokkal foglalkozo szektorok nincs jelen a verseny,
sokkal inkdbb monopolisztikus kornyezetben miitkddnek, kevés esetben mutatnak
hajlandosagot 1) értékelési eljarasok alkalmazésara, igy a redlopcios metodologia
elsajatitdsara. A rugalmassdg szektorban vald jelenlétével is vannak problémdk a
versenykornyezet hianyanak hatasara, ami a stakeholderekre vezethetd vissza, igy a
dontéshozatali folyamat is hatraltatva valdésul meg, melyhez politikai kapcsolddasok és
stakeholder-targyalasok sokasaga is kotodik.

Az allami kornyezet mellé az iigynok probléma is tarsul. A vizsgalt szektorok
vallalataival ellentétben, a piaci kornyezetben miikodd vallalatokban differencidltak a
szerepkorok, mivel azonban jelen szektorokban allami vallalatok tevékenykednek és
valositjdk meg a beruhazasokat, a szerepkorok nem tisztazottak. Az allami vallalatok
esetében az ad6zo az, aki finanszirozza az adott beruhazast az allam altal beszedett adokon
keresztiil, azonban az allam dont a beruhazas megvalodsitasadval kapcsolatban, az ad6zonak
nincs beleszolasa, viszont a beruhdzas révén keletkezett ,,nyereség” a fogyasztokhoz jut el.

Az altaluk vizsgalt szektorok esetében irreverzibilis projektekrdl

beszélhetiink, melyek a bizonytalansdg magas foka mellett valosulnak meg. A redlopcid
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elmélet alkalmazdsaval, a rugalmassag szem el6tt tartdsa mellett, a hatékonysag
novelésére, valamint a veszteségek csokkentésére van lehetéség, amennyiben a
szektorialis sajatossagok figyelembe vétele mellett ez megvalosithato.

Az informaciés rendszerekkel kapcsolatos beruhazasokat vizsgalta Campbell
(2002) azok iddzitésének figyelembe vétele mellett. A menedzsmentnek tobb beruhazasi
projekt megvalositasarol kell dontenie ugyanabban a pillanatban, amelyek elinditasanak
datumat idoben egyenletesen kell elosztani az erdforrasok elérhetosége és hasznossaganak
Maximalizalasa érdekében. Ez a fajta megkdzelités az informdacios rendszerekkel
kapcsolatos beruhazasokban kiilondsen igaz és kulcsfontossagu a megfeleld idozités
meghatarozasa miatt. Egy cég az online logisztika teriiletén el tudta halasztani a
beruhazasat egy halasztasi opcio felismerésével ugy, hogy nem fenyegették versenytarsak
a piacon.

A Dberuhdzas eclhalasztasa mellett kell donteni, amennyiben minden
koltségmegtakaritas a kovetkezd beruhazas feliilvizsgalati id6pontjaban elvész. A
kamatbevételek értéke jelenti az opcio feladasanak haszonaldozat-koltségét a projekt
inditasanak elhalasztasakor, amelyek jelenértékét a jovobeni pénzaramoknak meg kell
haladniuk. Az optimalis projekt kezdési idopont levezetése e két feltétel dsszeegyeztetése

esetén valosulhat meg, amely 1ényege a kovetkezoképpen fogalmazhatd meg:
FCi> X [1-e7(M)]

, ahol

Xt = a diszkontalt beruhazasi koltség

FCt = a halasztott beruhazasbol szarmazo jovobeli pénzaramok jelenértéke
T = a maximalis halasztasi periodus években mérve

t = a beruhazas halasztasi idejének hossza években mérve

r = az éves kockazatmentes rata

Campbell (2002) online logisztikai beruhdzasi adatokat vizsgalt félévente torténd
beruhazas-vizsgalati ciklust alapul véve, melynek feltevései kozt szerepel, hogy a projekt
kezdeti datuma utan 12 hoénapnal korabban nem valosulhat meg. A vizsgalat soran
Osszegyljtott adatok elemzésének végeredményeként a halasztas optimalis ideje a projekt

megvaldsitasdnak harom éves eltolasaval valosul meg.
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Az optimalis beruhazas iddzités a jovObeni pénzaramok ¢és a lehetséges kamatbevételek
Osszehasonlitdsa révén hatdrozodhat meg, amely szemléltetése a 10. adbran lathato. A
kamatbevételek egy alternativ kockdzatmentes beruhdzasba valdé befektetésbol
szarmazhatnak.

A 10. abra fliggéleges tengelyén a pénzaramok, a vizszintes tengelyen pedig a
beruhdzas halasztasi ideje lathato években feltiintetve. A jovébeni pénzaramok a kezdeti
beruhdzast kdvetden lathatéoan az id6 mulasaval folyamatosan nének és a beruhdzas kb.
2,5 év alatt megtériil, mig a kamat, amely a beruhdzas halasztasa révén realizalhato,
csokken, amennyiben minél tovabb halasztjuk a beruhdzas megvaldsitasanak idépontjat. A
jovobeni pénzaramok és a kamat bevételek 3 éves halasztas esetén érik el az optimalis

1d6zitést.

S150,00) o

Tl Dl =
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50 halasztasdval nyperhets

&

Bernhdrds halasrtica években
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10. abra: Jovobeni pénzaramok és a kamatbevételek Gsszefiiggése a féléves beruhazas
feliilvizsgalati ciklussal

Forréas: Campbell (2002)

Amennyiben a fentiekb6l kiindulva megvizsgaljuk a beruhazas feliilvizsgalatanak
gyakorisagat, akkor a 11. 4abran lathatdé eredményhez jutunk. A feliilvizsgalat
gyakorisaganak fliggvényében a jovébeni pénzdramok véltoznak, mig a kamatjovedelem

valtozatlan marad.
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Az optimalis beruhédzas iddzités az els6 feliilvizsgalat esetén valik egyértelmiivé, ahol a
jovobeni pénzaramok a kovetkezd periddusban nagyobbak lesznek a beruhdzas haszon-
aldozati koltségénél (Campbell, 2002).

Mint a 11. &bran is lathatd az eredetileg vizsgalt és bemutatott féléves
feliilvizsgalathoz képest, a beruhazas évente torténd revizidja kovetkeztében 3 éves
halasztast kovetden javasolja a projekt megvaldsitasat, negyedévenkénti feliilvizsgalat
esetén 3,25 év mulva, havonta torténd vizsgalat esetén pedig 3,5 félév mulva tanacsolt a

projekt megvalositasa.
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_._r"",.' Beruhazas halasztisa evelkben

538000, -

11. abra: A kamatjovedelem és a jovObeni pénzaramok osszefiiggése a beruhazasok
feliilvizsgalatanak gyakorisagaval

Forréas: Campbell (2002)

Tehat a felilvizsgalat gyakorisaganak fiiggvényében valtozik a  beruhdzas
megvalositdsanak optimalis iddzitése, igy a vallalatoknak célszerli mérlegelnie az ezzel
kapcsolatos dontést.

A halasztasi realopciok beruhazasokra gyakorolt hatasa mellett az adott projekt
elvetésének lehetoségével is szamolni kell, mint a realopcido elmélet eldnyeinek
bemutatasakor is emlitettem, hiszen a projekt megvalositasanak idébeni eltoldsaval nem
vallal kotelezettséget a vallalat a megvalositasra, hanem egy joggal rendelkezik, amellyel

a jovoben élhet. Ha azonban a jovOben megszerzett informaciok alapjan gy itéli meg a
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véllalat vezetése, hogy nem érdemes megvalositani a projektet, akkor élhet a vallalat az
elvetés lehetoségével, vagyis egy elvetési opcidval.

Az elvetési opcid beruhazasok id6zitésére gyakorolt hatasat vizsgalta Wong (2012)
egy valos idejii modell kifejlesztése révén. A felépitett modellben a vizsgalt vallalat egy
folytonos opcioval rendelkezik, amely biztositja szdmara a beruhazas megvalositasat
minden id6épillanatban. Amennyiben a vallalat €l az opcids jogaval, felmeriil a beruhazas
koltsége, ami kozvetleniil kapcsolodik a szervezet altal megvalasztott beruhazas
intenzitdsdhoz. A projekt megvalositasa véletlenszeri jovedelemaramokat general,
amelyek mellé egy allandé mértékii koltségaram is tarsul.

Ha a beruhdzas intenzitasa nd, a bevételek és a koltségek egyarant nének, vagyis
egyenes aranyossag figyelheté meg a beruhazas-intenzitas, valamint pénzaramok kozott.
Ha a beruhédzasi opcidt lehivjak, a projekt elvetése maradvanyértéken lehetséges és az
elvetést figyelembe véve, a beruhazas-intenzitds mukodési koltsége teljes mértékben
megvaltoztathatd, viszont a beruhdzas-intenzitas beruhazasi koltségére ez csak részben
jellemzd.

Ez esetben is, tobb masik szerz6h6z hasonloan, egy amerikai opcidval azonositja a
szerzd az opciodt, viszont jelen esetben elvetési opcio 1€vén egy amerikai eladdsi opcionak
feleltetik meg az opciot, melynek kotési ara a projekt maradvanyértékével, az alapeszkoz
értéke pedig a projekt pénzaramaival egyenlé (Wong, 2012).

A beruhazas-intenzitds, valamint a beruhazas idozitésének kérdését egy
monopolisztikus kérnyezetben miikodé vallalat esetében vizsgaltak, melynek lehetdsége
nyilik egy folyamatos opcid révén egy projektbe vald beruhdzéasra. A projekt kezdetén a
véllalat egyidejiileg valasztja meg a beruhazas intenzitasat és 1ddzitését is. A beruhdzas
iddzitése vallalati dontés alapjan valdsul meg és - mint mar a kordbbiakban is utaltam ra -
a megvalositas t idépontjaban fizetik meg a beruhazas koltségét. Abban az esetben, ha a
jovedelemaramok kielégitden nagynak bizonyulnak és a vallalat gy itéli meg, hogy a
projektbdl szdrmazo6 nyereségaram fedezi a beruhdzas koltségét, a projektet optimalisnak
tekintheti a vallalat.

A beruhdzassal kapcsolatos dontések soran érdemes szem el6tt tartani az ahhoz
kapcsolddd szabalyokat, melyek az optimalis elvetési szabadlyban ¢€s az optimalis
beruhazasi szabalyban jelennek meg.

Az optimadlis elvetési szabaly szerint a projektet azonnal el kell vetni, ha a
projektbdl szarmazo6 pénzaramok elérik a hatékonysag alacsony fokat, vagyis a beruhdzasi

korlatot, illetve ha folyamatos miikodésbdl szarmazod pénzaramok veszteséget generalnak.
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Az optimalis beruhadzasi szabdlyt figyelembe véve pedig a beruhdzds megvaldsitasara
akkor keriil sor, ha a hatékonysag magas szintjét eléri a projekt jovedelemarama, vagyis a
projekt elég jovedelmezod ahhoz, hogy fedezze a projekt haszonéaldozat-koltségét.

E szabalyokat figyelembe véve vizsgalom a tovabbiakban a projekt megvaldsitasaval és
elvetésével kapcsolatos dontéseket.

McDonald és Siegel (1986), valamint Dixit és Pindyck (1994) iddzitéssel
kapcsolatos eredményeibdl kiindulva relevans, hogy az optimalis beruhazas idozités
meghatarozasa érdekében sziikséges egy beruhdzasi opcid lehivasa. Ez a 1€pés
egyenértékiinek tekinthetd az X dllapotvéltozd legnagyobb, az iddzités szempontjabol a
leghatékonyabb kiiszobértékének (Xi) megtalalasaval. Abban az esetben tekinthetd a
beruhazas optimalisnak, ha az X;—vel jelolt allapotvaltozo eléri a kiiszobérték (X)) szintjét,
vagyis a kiiszobértéket, mint beruhazasi korlatot. A 12. abran lathatok a beruhazas-
intenzitasonkénti jovedelemaramok. Xo jeloli az allapotvaltozod kezddértékét, mig az X,
jeloli projekt megvalositdsdnak beruhazasi korlatjat. A Ti idépontban éri el a projekt
értéke a beruhazasi kiiszobot, ekkor célszerli a projekt elinditasa. Azonban a
jovedelemaramokat figyelembe véve az Xa egy elvetési korlatot jelenit meg, mely elérése

esetén a vallalat projekt mikddésének befejezése mellett dont.

12. dbra: A jovedelemaramok a beruhazas-intenzitas fiiggvényében

Forras: Wong (2012) 308. abraja
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Jelen esetben is megfigyelhetd, hogy a projekt megvalositasa, vagyis a halasztasi
readlopcio egy adott idOpontban vald érvényesitése, melyet kovetden a vallalat a
pénzaramok alakulasanak fiiggvényében donthet egy jovObeni idépontban egy elvetési
opcio lehivasa mellett, igy a projekt felfiiggesztését kezdeményezve. A projekt elvetésével
kapcsolatos dontés viszont irreverzibilisnek, vagyis visszafordithatatlannak tekinthetd.

A beruhazas-intenzitds endogén modon hatdrozodik meg, amelyet az adott vallalat
abban az iddpillanatban valaszt meg, amikor megvalositja a beruhéazast és felmertilnek az
azzal kapcsolatos koltségek. Wong (2012) megallapitotta, hogy a beruhazasbol szarmazo
sztochasztikus jovedelemaramok velejarojaként jelennek meg az allando koltségaramok,
amelyek révén novekedik a beruhdzas intenzitasanak mértéke. A beruhdzasi koltségek
valtoztathatosagdnak fliggvénye, hogy a projekt elvetése befolydsolja-e a vallalat
optimalis beruhazasi intenzitasat Amennyiben a beruhdzas koltségei teljes mértékben
valtoztathatok, a vallalat hozhat egy irreverzibilis dontést az elvetés formajaban, mivel az
nem befolyasolja a beruhdzasi intenzitas optimalis szintjét. Ha a koltségek jellemzden
nem modosithatok, akkor a vallalat alacsonyabb beruhazasi intenzitas alkalmazésara

kényszeriil.

4.5. A beruhazasok idézitése és a kiilsoé finanszirozas kapcsolata

A belsdé finanszirozasi forrdsok hidnyaban a véllalat kénytelen kiilsé finanszirozasi
forrasokat igénybe venni egy jovedelmez6 projekt, vagyis egy pozitiv nettod jelenértékkel
bir6 projekt megvalodsitasa érdekében. Emellett magasabb finanszirozasi koltségek esetén
lehetséges, hogy a vallalat nem tudja fedezni a projekt koltségeit, igy tovabbi megoldast
jelenthet a projekt elhalasztasa, realopciok alkalmazasa révén. Amennyiben a vallalat a
projekt iddben vald eltoldsa mellett dont, biztositja annak a lehetdségét, hogy a jovoben
kedvezObb feltételek, valamint alacsonyabb koltségek mellett meg tudja valositani az adott
beruhdzast.

A beruhazasi lehetéségek korrelalnak a vallalat belsd pénzaramaval, azonban a
véllalat egy beruhazasi lehetdség felismerésekor donthet kiilsé forrasok bevondsardl is,
annak ellenére, hogy a vallalat pénzaramai megfeleléen alakulnak vagy kevésbé
érzékenyek a pénzaramok alakulasara (Moyen, 2004).

Az ezzel kapcsolatos dontés a vallalat sajat céljaitol, jovoébeni terveitdl, valamint
stratégiajatol fligg. A dontéshozatal, igy a finanszirozds modjanak megvalasztasa is a

vallalatvezetés feladata ugyanugy, mint a beruhazasok megvaldsitasaval kapcsolatos
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dontéshozds. Amennyiben tobb beruhdzasi lehetdség is rendelkezésre all a wvallalat
szamara, egyes projektek, alternativdk rangsoroldsira van sziikség és ezek megfeleld
idében torténd megvalositasa is nagy jelentdségli. A hasznossag maximalizalasa
érdekében érdemes az egyes beruhazasokat eltéré idOpontban megvalodsitani, igy
hozzéjarulva az eredményesség fenntartdsdhoz. A finanszirozéasi forrasokat szem elott
tartva a vallalatnak tobb beruhdzas egyidejii megvaldsitaskor mérlegelnie kell, hogy
rendelkezésre allnak-e a vallalaton beliil finanszirozasi forrasok t6bb projekt
megvalositasara, illetve ennek hidnyaban milyen forrasokat tud igénybe venni, ha a
beruhdzast tervezi megvalositani.

A vallalatok beruhdzasi lehetoségeinek megvalositasanak értékére hatdst
gyakorolnak a kiilsé finanszirozasi koltségek, amennyiben eltér6 beruhazasi ido6t
feltételeziink, melynek eredményeként megvaldsithatd a beruhazasok optimalis iddzitése.
Jelen esetben nem csak a beruhdzasok eltéréseit vessziik szamitasba, hanem az egyes
projekteknél figyelembe vessziik a kiilonbozé beruhdzasokkal kapcsolatos koltségeinek
kiegyenlitését is, igy a beruhdzasbol keletkezd pénzaramokat. Egy beruhazasi lehetdség
jelenben torténd felismerésekor a vallalatnak egy bizonyos Osszeget (1) a beruhazas
megvalositasara kell forditania, amely az elsé évben elére meghatarozott kifizetést (1+Q)
generdl. Ha azonban a vallalat vezetése a projekt elhalasztasa mellett dont, amit jelen
esetben egy éves halasztasnak feltételeziink - az els6 évben fog a vallalat beruhazni - a
beruhazas megvalositasa érdekében I+AI 6sszegli koltséget jelent, amely a masodik évben
fog elére meghatarozott kifizetéseket eredményezni I+ Al+g+ Ag Osszegben (Zouari,
2008).

Belathato, hogy a menedzsment dontésétdl fligg, hogy mely idépontban valdsitjak
meg a projektet, ami jelen esetben az azonnali vagy az egy évvel késdbbi megvalositasra
korlatozodik, de természetesen a beruhazas kivitelezése tovabb halaszthato. A dolgozat
alapjaul szolgalo realopcio elméletet figyelembe véve ez tgyis megfogalmazhato, hogy a
menedzsment a dontéshozatal sordan csak statikus eljarast alkalmaz a projekt értékelésére
vagy pedig a bizonytalansagot, illetve a menedzseri rugalmassagot kihasznalva a realopcio
elméletet alkalmazza mint projektértékelési eljarasat. Amennyiben mindkét eljarast
figyelembe veszik a projekt értékelésénél, a kifizetések kozti kiilonbség befolydasolja a
menedzsment dontését a projekt megvalositasdanak iddpontjaval kapcsolatban, vagyis a
korabbiakban bemutatott Osszefiiggéseket figyelembe véve AI+ Ag értékével. Igy a

korabbiakbol kiindulva a vallalat a nagyobb kifizetést igérd és emellett még olcsobb
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alternativat fogja valasztani, ami a bemutatott esetbdl kiindulva az elsd évben torténd
megvalositast jelenti, a jelenbeli kivitelezés helyett.

Lyandres (2007) szerint nem minden esetben igaz az a tény, hogy a vallalat a
jelenben fogja megvalositani a projektet, ha a beruhazas révén realizalhato kifizetések nem
alacsonyabbak vagy akar esetleg még magasabbak, mint a jovében torténd beruhazasbol,
vagyis a halasztds révén elérhetd kifizetések. A menedzsment beruhazas idozitéssel
kapcsolatos dontése fiigg a beruhdzas azonnali megvalositasanak elvart értéke, valamint a
varakozas értéke kozotti kiilonbségtol.

A vallalatvezeték szamara az a legfontosabb, hogy a beruhazis minél elébb
megtériiljon, vagyis a beruhazasbol szarmazoé pénzaramok nagysaga megfeleljen az
elvarasaiknak, azonban fontos kérdés, hogy a korabbi beruhazadsok megtériilése megfelel-e
az igényeiknek, illetve a vallalat jelenlegi pénziigyi helyzete lehetdvé teszi-e egy Uj
beruhazas megvalositasat.

Az els6, illetve a masodik évben, a kordbban mar megvaldsitott beruhdzasokbol
szarmazd pénzaramok alacsony Osszege esetén a menedzsmentnek fizet6képessé kell
tennie a vallalatot. A kezdeti készpénztartdis nem megfeleld szintjét feltételezve a
beruhazas teljes finanszirozasaban generalhatja a beruhazéas késleltetését. A beruhazas
clhalasztasa esetén a korabban vizsgalt készpénzmennyiséget a beruhazassal egyiitt
tovabbviszi a vallalat (Zouari, 2008).

Azonban a beruhdzas megvalositdsdhoz a sajat forrasokon kiviil a vallalat kiilsé
forrasokhoz is fordulhat, amennyiben nem megfeleléek a belsé forrasok, valamint a
korabbi beruhdzasokbdl szarmazd pénzaramok nem elegenddek a beruhdzési lehetdsegek
kiaknazasahoz.

A készpénztartas magas szintje esetén a jelenben ruhaznak be annak mérlegelése
mellett, hogy a kiilsé finanszirozas koltsége novekedd tendenciat mutat-e. igy amennyiben
a készpénztartas szintje elegendden magas a kiils6 finanszirozas koltségeinek alacsony
szintje mellett, a vallalatvezetés a projekt korabbi megvaldsitasa mellett donthet. Tehdt a
vallalatvezetés abban az esetben dont a beruhdazas elhalasztasa mellett, ha a
készpénztartas alacsony Szintjéhez magas kiilsé finanszirozasi kéltség tarsul. A vallalat
minél inkabb fedezni tudja a jovObeni pénzaramokbdl a kiilsd finanszirozas koltségét,
annal tobb részvényest tud meggydzni arrdl, hogy tdmogassa a beruhazas megvalositasat a
pénzaramok novelése érdekében. gy elmondhatd, hogy a kiilsé finanszirozdsi kéltség
nagysaga befolyasolja a beruhazas-pénzaram érzékenységet. Ha a kiils6 finanszirozasi

koltsége, valamint a beruhazas valtozasanak mértéke nagy, vagy ha ennek ellenkezdje
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igaz, vagyis a kiilsé finanszirozés koltsége, illetve a beruhdzas valtozdsdnak mértéke
alacsony, egyarant megfigyelhetd, hogy ezen Osszefiiggések esetén a beruhazas-pénzaram
érzékenységben nem kovetkezik be valtozas. A beruhazasok kiilsé finanszirozasa nem
jelent akadalyt a beruhdzasok megvaldsitasaban, viszont esetlegesen korlatozhatja a
vallalatot abban, hogy modositson a beruhazas iddzitésén vagy akar a beruhazas mértékén.
(Zouari, 2008).

Osszességében a kiilsé finanszirozas kérdésében elmondhato, hogy lehetdséget
biztosithat a vallalkozds szamara a beruhazasok megvaldsitasdnak tdmogatasaban,
azonban jelen kérdéskorben is fontos szerepet jatszik a beruhazas idozitésének kérdése,
melyet a menedzsment dontéshozatala, valamint iranyitasa segit a koltségek és a

pénzaramok mérlegelése mellett.

4.6. A beruhazasok id6zitése a menedzsment szemszogébol

A beruhdzasok 1dozitése a redlopcid elmélet alapvetéseibdl kiindulva a
menedzsment rugalmassagat feltételezi a beruhdzasok megvalositdsaval kapcsolatban,
azonban a menedzsmentet és a dontéshozatalt befolyasold hatasok és ily moddon a
menedzseri viselkedés nem keriil a kozéppontba. A menedzsment, illetve a részvényesek
kozti kapcsolat beruhdzas iddzitésre gyakorolt hatdsa fontos, mivel az érdekellentétek a
két fél kozott akar a beruhdzas nem megfeleld idOben torténd megvaldsitasat is
eredményezhetik.

A standard realopcios értékelési modellben a részvényesek, valamint a
menedzserek kozott nincs ligyndki konfliktus, mert azt feltételezik, hogy a részvényesek
menedzselik a vallalatot (Shibata, 2009). Ettdl eltéréen a gyakorlatban a vallalatok
tulajdonosai, vagyis a részvényesek menedzsereket delegalnak a vallalatok élére, hogy 6k
iranyitsak azt, specialis képességeik €s tudasuk segitségével. A menedzserek feladatkorébe
keriil a wvallalatirdnyitds ¢és igy a dontéshozatal is, melynek kovetkeztében a
részvényesekhez csak a menedzsment altal kozvetitett informaciok jutnak el, ami
informacios aszimmetriat eredményezhet a két fél kozott. Igy probalnak a menedzserek
elényre szert tenni, illetve a sajat hasznukat maximalizélni. Az informacids aszimmetria
révén azonban a vallalaton beliil {igyndk probléma alakulhat ki.

Egy beruhazas idozitéssel kapcsolatos kérdésre alapozta Henderson (2010) a
kutatasait, vagyis a hatékony vallalati miikodést kérdbjelezte meg nem tokéletes piacok

esetében, amennyiben a vallalatvezetoknek a beruhazas iddzitésével kapcsolatban kell
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dontést hozniuk. A kockazatkeriil6 menedzserek korabban ruhaznak be, mint a kockazatot
megosztd részvényesek elvarnak, igy ez nagyobb iigynoki koltségekhez vezet, amire
megoldast jelent, ha a menedzsereket vallalati ellendrzés ala vonjak. A tokéletes piac
megvalositasdhoz kozeledve az ellendrzésnek fegyelmi hatasa van és ez az {ligyndki
koltségek csokkenéséhez vezet, viszont az idioszinkratikus kockazat, vagyis a toke-
specifikus kockazat tal nagy marad, igy a részvényesek szenvednek az {igynoki
koltségektol és az ellendrzés hatastalannd valik.

A tulajdonosok €s a menedzserek érdekellentétébdl fakadnak a beruhazassal kapcsolatos
kovetkezmények, amelyek visszavezethetok az tligynok problémara. A tulajdonosok
hosszl tavu beruhdzasokat preferaljak, mivel ezek révén tudjak a részvényesi értéket és
ezaltal a vallalati értéket maximalizalni, mig a menedzserek sajat hasznuk novelése
érdekében a rovid tavi beruhazasokat részesitik elényben. Azonban a rovid tava
beruhazasok preferenciaja mellett sériil a részvényesi érték maximalizalasra tett célkitlizés.

Eltéro iparagakban vagy specifikus beruhdzdasokban megjelené beruhdzasi
viselkedést elemezte a modellen keresztil, tgymint a toke-specifikus kockazat
szintmérdjét. Azzal a feltételezéssel élt, hogy a standard realopciés modell, valamint az
NPV szabaly biztositja a beruhazas id6zités meghatarozasat. Az idioszinkratikus ¢és az
ellendrzési kockazat ellentétes hatassal van a menedzserek beruhazasi viselkedésére. Az
elbocsatds kockazata az idioszinkratikus kockazat hatdsan keresztiil érvényesiil,
amennyiben az a késdbbiekben alacsony szintli lesz. Ez azt eredményezi, hogy a
menedzser akkor ruhaz be, amikor kézel van a részvényesi hatarértékhez. Azonban, ha az
egyedi kockazat nagy, akkor az ellen6rzés gyengének bizonyul és a kockazat
feliilkerekedik és a menedzserek olyan hatart valasztanak, amely nettd jelenértéke
zérushoz kozelit.

Egy jol mikodd piaci kornyezet esetében a modell eldrejelzi, hogy a
kockazatkeriil6 menedzserek mikor szembesiilnek tokéletes piaccal, ami ahhoz vezet,
hogy akkor ruhaznak be, amikor az idé vallalati érték maximalizalast eredményezi. A
beruhdzas 1ddzités standard redlopciés modellje majdnem tokéletes piac esetén
hasznosithatd, ahol nincs ellenérzési kockazat. Abban az esetben, ha a kockazatkeriilo
menedzserek tokéletlen piaci szituacioval szembesiilnek, a modell szerint a menedzserek a
beruhazasokat NPV=0 kozeli szintje mellett valdsitjak meg. Az ellendrzési kihivasok
erdsségének novekedésével a hatékonysdg nd, ami arra 0sztonzi a menedzsereket, hogy
magasabb hatarérték melletti beruhdzast valasszanak. A valdsagban a részvényesek

szamara nagy anyagi terheket jelent az iranyitas fenyegetésének novelése. A menedzsment
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elbocsatasa és 11 menedzserek toborzasa révén ujabb koltségek meriilnek fel, ami
korlatozhatja az ellendrzés erdsségét, igy az ellendrzés az eredménytelenség szintjén
maradhat. Ez abban az esetben lehetséges, ha a részvényesek erés joggal birnak. A
standard realopcios modell, illetve az NPV szabaly szerepet jatszik a kockazatkeriild
menedzserek beruhazasi viselkedésének leirasaban.

Osszességében elmondhatd, hogy a menedzserek beruhazas iddzitéssel kapcsolatos
dontései az idioszinkratikus kockazattol fliggenek, ami tilmutat az iigynok problémak
beruhdzas iddzitésre gyakorolt hatasan, illetve a vallalati irdnyitas €s az elobb emlitett
kockazat a beruhdzasi dontésekre, igy a menedzseri viselkedésre kiemelten hatnak

amennyiben kockazatkeriild menedzserekrdl beszéliink.
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5. BEFEJEZES

A realopcid elmélet szamos eldnyt hordoz a statikus moddszerek, igy a diszkontalt
pénzaram alapu eljarassal szemben, ami elsdsorban a piaci kdrnyezet dinamizmusanak
elmult évtizedekben bekovetkezd valtozdsanak koszonhetd, mivel figyelembe veszi a
menedzseri dontéshozatal rugalmassagabol fakadd pozitivumokat, igy reagalva piaci
valtozasokra a bizonytalansag megléte mellett. A redlopcid elmélet alkalmazasa esetében
lehetéség nyilik a projekt megvaldsitasanak idObeni eltolasdra, a megvalositassal
kapcsolatos dontéshozatal elhalasztasara, amely a jovében rendelkezésre allo informaciok
révén valtoztathat a menedzsment hozzaallasan a projekt megvaldsitasaval kapcsolatban.
Fontos hangstlyozni, hogy opcid révén a projekt elhalasztdsa nem jelenti a beruhazas
jovOben vald megvalositdsanak sziikségességét, donthet a menedzsment a projekt elvetése
mellett, ha az Gjonnan megszerzett informaciok ezt sugalljak. Azonban felmertil a kérdés a
projekt eltolasa mellett mely idopontban optimalis a projekt megvalositasa és ez milyen
tényezOk vizsgalata mellett feltételezhetd. A dolgozatban kiemelésre keriilt a realopciod
elmélet alapvetése, értékelési metodusai, a redlopcidk hatékony menedzselésének
folyamata, a pénziigyi ¢és realopciok értékdeterminansainak megfeleltetése a kiilonbségek,
valamint az id6tényez6 hangsulyozasa mellett. A realopcid elmélet mellett a beruhazas-
elmélet id6zitéssel kapcsolatos szegmensét emeltem ki azzal a célzattal, hogy a két teriilet
elméleti aspektusait kiemeljem jovObeni kutatdsom megalapozasa érdekében. A
beruhdzasok iddzitésének témakorében az iddzitéssel kapcesolatos szabalyokat emeltem ki,
a témaval foglalkoz6 modellek mellett, illetve egyes szektorok egyedi jellemzdit
hangstlyoztam a beruhdzas iddzités teriiletén, valamint a menedzsment beruhazassal
kapcsolatos szemléletét is kiemeltem.

A két teriilet, a realopcid elmélet és a beruhazasok id6zitésének osszehangolasa révén

szamos elényre tehetnek szert a vallalatok, mivel az id6zités kérdéskére minden

realberuhazast megvalosito vallalakozas esetében fontos, segitségével biztosithatjak a

hatékonysag miikodést és a jovébeni tervek megvalosulasat.

Osszességében elmondhatd, hogy a redlopcid elmélet, illetve a beruhdzas elmélet
1dozitéssel kapcsolatos szegmense a vizsgalt elméletek alapjan szamos kiaknéazatlan
teriiletet tartalmaz, melyek vizsgéalata indokolt a vallalatok hatékony miikddésének és
beruhdzasi dontéseinek tamogatasa érdekében. Jovobeni célomként szerepel egy kutatds
keretein beliil a bemutatott elmélet gyakorlati alkalmazasanak vizsgalata, illetve egy sajat

1d6zitési modell felépitése.
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