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1. A kutatasi teriilet bemutatasa, tudomanyos jelentosége

Kutatasaim kiindulopontjat Myers (1984) alapgondolata adta.

Myers (1984) azt allitotta, hogy az opcids elmélet és szemlélet 11j tavlatokat nyithat a
vallalati stratégiai beruhdzasi dontéshozatal teriiletén azaltal, hogy lehetdséget biztosit a
pénziigyi €s a stratégiai elemzési eszkOzrendszer ¢és nyelvezet kozelitésére, a kvantitativ €s
kvalitativ szempontok jobb egyeztetésére, kovetkezésképpen a legfontosabb dontési
jogkorokkel rendelkezé kiilonbozo teriiletek kozotti kommunikacid fejlesztésére, és ezaltal a
vallalati értékteremtést hatékonyabban szolgalo dontések meghozatalara.

A tokekoltségvetési elméletben a pénziigyi opcioértékelési analdgia az 1980-as
é¢vekben jelent meg, ekkor kezdték el alkalmazni a redlopcidkat — a beruhdzisokhoz
kapcsolodo dontési lehetdségeket — és azok értékelési mddszereit a vallalati beruhazasokkal
kapcsolatban all6 rugalmassag értékelésére. A valtoztatds sziikségességére az elméleti
modszerek €s a gyakorlati realitas kozotti kiilonbségek, valamint a hagyomanyos, diszkontalt
pénzaram (DCF) alapti beruhdzas értékelésnek a kockazatok kezeléséhez kapcsolodo
nehézségei hivtak fel a figyelmet.

A reédlopciok megjelenése fordulatot jelentett a kockdzat kezelésében (Bélyacz
(2004)); a valtozo feltételeknek, és 1) informacidknak megfeleld, vagy az azokat megel6z6 —
folyamatok elébe mend — beruhazasi korrekciok végrehajtdsaban és abban is, hogy bizonyos
stratégiai elemek (opcids komponensek) a stratégiai NPV létrehozasaval beépithetokké valtak
az eredeti modellbe.

Jelenleg, a tobb mint két évtizedes multtal rendelkezé realopcidknak jelentds
nemzetkdzi szakirodalma van. Tobb szaz tanulmany foglalkozik a pénziigyi opcioértékelés
t6kekoltségvetésbeli alkalmazhatosagaval'. Ezek a tudoméanyos publikaciok elsdsorban azt a
kérdéskort vizsgaljadk, hogy milyen modon lehet a beruhazisok értékelését a valtozod
kornyezet feltételeihez igazitani €s pontositani, miként lehet a hagyomanyos értékelési
eljarasok hibait korrigalni, vagy kikiiszobolni. A 6 kutatasi irany a redlopcids pénziigyi
értékelés matematikai modszereinek fejlesztése, amelynek az a célja, hogy ez az egyre
pontosabb érték meghatarozasaval még pontosabba és megalapozottabba tegye a beruhazasi

alternativak koziili valasztast.

' Erre vonatkozoan részletes osszefoglald publikacios tablazatokat tartalmaz példéul Farkas (1995), Trigeorgis
(1996), Lander és Pinches (1998), Miller és Park (2002), Smit és Trigeorgis (2004) munkaja.



Az elmult 20 évben azonban a redlopciok a pénziigyi értékelésen kiviil, szamos mas
vallalati teriileten is nagy népszeriiségre tettek szert”. Ennek az volt a kiindulopontja, hogy a
realopciokkal jol megragadhaté dontési rugalmassag az 1980-as években stratégiai és
termelési terlileten is fontossd valt. A wvallalati stratégiaalkotok felismerték, hogy a
folyamatosan valtoz6 versenypiacokon a részletes hosszu tavl tervek megalkotasa, a Porter
(1980, 1987) nézeteinek megfeleld tudatos tervezés és elemzés, a stratégia szigor és merev
alkalmazasa nem lehet sikeres”.

A vallalatok és az elméleti szakemberek egyarant felismerték, hogy azok a vallalati
folyamatok lesznek értékteremtdek, amelyek jovobeli tanuldsi €s ujabb nyereségszerzési
lehetdségeket hoznak létre. Ennek eredményeképpen, stratégiai és termelési teriileteken is
vizsgalni kezdték a redlopcids megkozelités alkalmazhatosagat. A tOkekdltségvetési
eljarasokban, a vaéllalati stratégiaalkotas elméleteiben és a termelési rendszerek teriiletén
tortént radikalis valtozasok mentén a redlopcidk is tdgabb értelmezést nyertek. Kogut ¢és
Kulatilaka ((2001), 3. o.) definici6ja szerint: ,,a redlopcid fizikai eszkozokbe, human
er6forrasokba és szervezeti képességekbe torténd beruhdzds, amely reagalasi lehetdséget
biztosit a jovobeli lehetséges eseményekre”.

Myers alapvetd oOtlete azonban, a realopcids szakirodalomban csak korlatozott
mértékben talalt visszhangra. Ennek az egyik oka az volt, hogy a realopciok megjelenésével
egy 1id6ben a wvallalati stratégiaalkotas teriiletén 1is lezajld elméleti forradalom
eredményeképpen a tékekoltségvetési teriilet és a stratégiai elméletek nyelvezete ¢és
eszkozrendszere egészen mas iranyba fejlodott, elkiiloniilt. Masrészt, a tékekoltségvetésben a
stratégiai NPV ¢értékelési modszer bar lehetdséget adott bizonyos stratégiai szempontok
figyelembevételére, és értékelésére, de végeredményben a beruhdzéds értékelési folyamat
megmaradt az eredeti, szigoru értelemben vett, pénziigyi szinten.

A vallalati stratégiaalkotés teriiletén pedig a redlopcios szemlélet érvényesitése csak
igen korlatozottan jelenik meg. A stratégiai irodalomban jelenleg uralkodd képesség- és
tudasalapu megkozelitések még mindig mellézik a pénziigyi mérték meghatarozasanak

igényét. A jovobeli, értékes lehetdségekben foglalt opciok felismerése és megjelenitése vagy

% Az el6bbi szakirodalmi felsorolas dsszefoglalé csoportositasai a mas vallalati teriiletekre vonatkozo lehetséges
alkalmazasokat is tartalmazzak. Ezen tdlmenden, a legfrissebb eredményeket tekintve technologiai teriileten
kiemelheté még Smit és Trigeorgis (2004), Abele et al (2006), és Fontes (2008) kutatasa, stratégiai oldalon Tong
és Reuer (2007), Maritan és Alessandri (2007), valamint Driouchi et al (2008) munkaja.

3 Tulajdonképpen a hagyomanyos beruhazas értékelési modszerekre vonatkozo kritikék is ehhez a felismert
valtozashoz kotédnek. Folyamatosan valtozo koriilmények kozott a diszkontalt pénzaram megkozelitések sem
lehetnek eredményesek, mert azt feltételezik, hogy a beruhazasok paraméterei elére meghatarozott terv, vagy
becslés szerint fognak alakulni.



burkoltan vagy konkrétan bar, de altalaban csak fogalmi szinten jelenik meg. Néhany kivételt
¢s kezdeti elképzelést jelent Trigeorgis (1996), Luehrmann (1998), Amram ¢és Kulatilaka
(1999), Kylaheiko et al (2002), Kogut és Kulatilaka (2002), valamint Smit ¢s Trigeorgis
(2004), Tong és Reuer (2007), tovabba Maritan és Alessandri (2007) munkaja.

Az utdbbi években megjelent vallalati esettanulmanyok vizsgalata azt mutatja, hogy a
pénziigyi és stratégiai szempontok Osszhangba hozatala nemcsak nehezen kibontakozd
elméleti konstrukcio és lehetdség, hanem azt a gyakorlat ki is kényszeriti. Ez alatdmasztja
Myers korai gondolatait.

Kutatasaim azt igazoltak, hogy ez a témakor a szakaszos beruhazasok vizsgalatanal
valik igazan érdekessé €s problematikussa. Ezeknél a beruhdzasoknal altalaban is a readlopcios
értékelési eljardsokat alkalmazzadk, egyrészt mert az idOben valtozd kockézat kezelése
hagyoméanyos DCF eszkozokkel nehézségekbe iitkdzik, masrészt mert ezek a beruhazasok
szinte mindig tartalmaznak redlopcidkat, €s sok esetben 0sszetett redlopcids szerkezetiik van.
Nincs azonban altaldnosan javasolhaté értékelési modszer, mert ez kockazati tényezoktol és
iparagi jellegzetességektdl is fligghet, és tovabbi nehézségeket jelent az, ha a beruhazési
peridodusok valtasanal a stratégiai szempontok is megvaltoznak.

A stratégiai szempontok menet kozbeni valtozasanak lehetdsége miatt felmeriild
problémék kiilonosen szembetiindek azokndl a szakaszos beruhdzasoknal, amelyek a
szervezeti képességek meglétére vagy kifejlesztésére alapozott, rugalmas termelési projektek
bevezetéséhez kotddnek. A rugalmas gyartastechnoldgiai rendszerek bevezetése mint
stratégiai beruhazas azért is érdemel kiilonds figyelmet, mert a beruhazasok ,,gondos”
végrehajtasa bizonyos szervezeti feltételek teljesiilése esetén (és ugy tlinik, hogy csak akkor)
stratégiai rugalmassagot és versenyeldnyt biztosithat a vallalatnak. Ha azonban a szervezet a
rugalmas technologiai beruhdzasokra csak mint ,legjobb gyakorlat” (best practice)
modszerekre tekint, elveszitheti a benniik rejld, jovobeli lehetdéségeken (opcidkon) alapuld
stratégiai értékeket. A realopcios szemléleten alapulo értékelési modszerek: a stratégiai NPV,
¢s az opcids prémium szamitdsdnak matematikai eszkdzei nem tudjdk kezelni ezt a
nehézséget.

Az ilyen tipusu vallalati dontések vizsgalatanal tovabbi, specialis jellegzetességeket is
figyelembe kell venni. Ezekben az esetekben a vallalatvezetésnek nem kiilonb6zo beruhdzasi
alternativakat kell értékelnie a legjobb valtozat kivalasztisa érdekében, hanem a magasabb
koltségili és bonyolultabb rugalmas technologia bevezetésének varhato eldnyeit kell feltarni a

hagyomanyos technoldgiaval szemben. A fejlett gyartastechnolégidk, és az azokra épitd



rugalmas termelési rendszerek értéke viszont nagyrészt megfoghatatlan, feltételes és nehezen
szamszerisithetd stratégiai eldnyokbdl szarmazik. Ezeket az értékeket a hagyomanyos
pénziigyi értékelési technikdk nem képesek megragadni. Redlopcidkat felhasznélo
sztochasztikus modellel ugyan néhany rugalmassagi tényez0 hatdsa pénziigyileg 1is
értékelhetdve valik (Kulatilaka (1988), és Fontes (2008)), de ezek a modszerek sem képesek a
rugalmas termelési rendszerek komplex (pénziigyi, termelési, ¢és stratégiai) eldnyeit
egylittesen megjeleniteni.

Véleményem szerint, tehat a myersi alapgondolat tovabbflizéseként, és leszlikitéseként
alapvetd kérdéssé valik az, hogy a redlopciok alkalmasak-e és ha igen, akkor milyen
mértékben a rugalmas termelési projektek igazolasdhoz sziikséges eldnydk olyan

megjelenitésére, hogy a pénziigyi €s stratégiai vezetés egyarant megértse €s elfogadja azokat.



2. A kutatas célja és modszertana

A disszertacio fo célja az volt, hogy megvizsgaljam: a redlopciok — a redlopcios
nyelvezet és modszertan — milyen mértékben alkalmasak egy olyan dltalanos dontéshozatali
keret létrehozdsara, amely képes a pénziigyi és stratégiai szempontok egyeztetésére a
rugalmas technoldogiai beruhazas megkezdésekor, és képes a végrehajtas sordan felmeriilo

problémdkat és opcios valtozdasokat is felismerni és kezelni.

A kutatds modszertanat a kutatdsi folyamat allomdsaihoz kapcsolodd kérdéskorok és
feladatok hataroztdk meg. A disszertacio felépitésének is megfeleléen a kovetkezd
modszertani eljarasokat alkalmaztam: kritikai forraselemzés, esettanulmanyok 6sszehasonlito
vizsgélata, 6nall6 modellalkotas, kvalitativ tesztelés (a modellalkalmazas lehetdségének
elméleti értékelése).

A kutatds céljahoz kapcsolodo elméleti teriiletek eredményeinek feltardsdhoz, az
esetleges Osszefiiggések és ellentmondasok megfogalmazasdhoz a kritikai forraselemzés
modszerét alkalmaztam.

Attekintettem a realopciok fogalmi és értékelési szerepét a tokekoltségvetésben, és
részletesen elemeztem azt is, hogy mely stratégiai tényezok épithetdk be a tokekoltségvetési
értékelési folyamatba. Megallapitottam, hogy a jelenlegi, stratégiai NPV-re alapozo pénziigyi
beruhazas-értékelés — a bemutatott redlopcios tipusok és értékelési modszerek alapjan —
valoban képes fontos stratégiai elemek, és hatdsok eredeti folyamatba torténd beillesztésére és
a projektérték pontosabb meghatarozasara. A szakirodalomi eredmények azt tiikrozték, hogy a
realopciok megjelenése a beruhdzasi dontési modszerekhez kapcsoldddan olyan fontos és
mély elméleti valtozasokat idézett eld, melyek alapjan a stratégiai NPV modell akar
,univerzalis” dontési kritériumként is megjelenhetne.

En azonban, ezt az allitast tagadva fogalmaztam meg a disszertacié 1. hipotézisét.

1. hipotézis (H1):
Véleményem szerint a redlopciokkal kibovitett stratégiai NPV modell csak
korlatozottan alkalmas a stratégiai és pénziigyi szempontok egyiittes figyelembe

vételére a stratégiai beruhdzasok értékelése soran.



Az 1. hipotézis értékeléséhez elsdsorban arra volt sziikség, hogy attekintsem a
stratégiai elméletek fejlodését, ¢és megvizsgaljam, hogy kimutathaté-e a standard
tékekoltségvetési realopcids tipusokon kiviil olyan stratégiai tényezok 1étezése és fontossaga,
melyek esetében bar nehezebb (sét bizonyos esetekben egyaltalan nem lehet) egzakt
matematikai értéket meghatarozni, mégis a hozzajuk kotédo jovobeli dontési lehetdségeknek
a beruhazasi folyamatot jelentdsen befolydsolo szerepe van, illetve lehet.

Kutatasaim azt eredményezték, hogy ilyen stratégiai vonatkozasok léteznek, jelentds
szerepiik van az értékes beruhdzasok kivalasztasaban, és ezek a stratégiai elemek elsdsorban a
vallalat képességeihez és tudasahoz kapcsolodnak.

A tovabbiakban, az 1. hipotézissel 0sszhangban, €és azon tullépve azt feltételeztem,
hogy a vallalati beruhdzasi folyamat jelentdsen javithatd, ha a hangsuly nem a pénziigyi
modszerek bonyolultsagdnak fokozdsdra, hanem a stratégiai szempontok fokozottabb
figyelembe vételére és a stratégiai-pénziigyi kritériumok egyiittes kezelésére iranyul.

Ehhez a véleményemhez kapcsoloddan fogalmaztam meg a doktori értekezés 2.

hipotézisét.

2. hipotézis (H2):

Véleményem szerint — a stratégiai NPV modell hianyossagai ellenére — a redalopciodkat,
a realopcios megkozelitést felhasznalva a stratégiai és pénziigyi eszkozrendszer
integralhato, és az értékteremto beruhazasok kivalasztasahoz és megvalositisahoz

erre az integraciora sziikség is van.

A 2. hipotézist redlopcids esettanulmanyok dsszehasonlitd vizsgalatdval teszteltem, és
az eszkozrendszerek integralhatosaganak megvaldsitasat az 6nallé modellalkotds modszerével
igyekeztem igazolni.

Négy — idérendben is egymast kdvetd —, mdas-mds iparadgra vonatkozo, de hasonlo
szakaszos szerkezettel rendelkezd, a redlopcids szakirodalomban gyakran hivatkozott vallalati
esetet vizsgaltam meg abbol a szempontbdl, hogy a dontéshozatali folyamat soran a pénziigyi

és a stratégiai szempontok 6sszhangba hozatala hogyan valosult meg*.

4 Kemna, A. (1993), Loch, C. H. és Bode-Greuel, K. (2001), Lint, O. és Pennings, E. (2001), valamint
MacDougall, S. L. és Pike, R. H. (2003) tanulmanyait valasztottam ki az sszehasonlitd esetelemzéshez.



Ez egyben azt is jelentette, hogy részletesen elemeztem: milyen bizonytalansagi
tényezOk, és iparagi jellegzetességek befolyasoltdk a vallalati dontéshozokat a stratégiai €s
pénziigyi moddszerek kivalasztdsdban. Az esettanulményok elemzési modszereinek
Osszehasonlitdsa sordn arra is kiilon hangsulyt fektettem, hogy kimutassam: a kivalasztott
eljarasok kiilonbozo javaslatai koziil végiil az egyes esetekben mi valt dontd szempontta, és a
redlopciods szemléletnek ebben mekkora szerepe volt.

A gyakorlati eseteket vizsgalva azt is megallapitottam, hogy a redlopcids szemlélet és
értékelési modszer alkalmazasa — a vezetdi modszertani felkésziiltségen tal — fligg az iparagi
jellegzetességektdl €s az adott projekt specialis jellemzo6itdl. Ezért a gyakorlati példak soran
egyedi megoldasi valtozatokat lehet talalni, annak ellenére, hogy mind a gyakorlati problémak
esetén, mind az elméleti fejlesztések tekintetében megmutatkozik az igény a vallalati
dontéshozatali eljarasok, realopcidkat is felhasznald altalanositasara.

A szakirodalmi realopcios eljarasok (Amram és Kulatilaka (1999), Mun (2002),
Copeland ¢és Antikarov (2001), valamint Smit és Trigeorgis (2004)) célja éppen ez: a
redlopciok felismerésére ¢és értékelésére 4altaldnos (beruhazasi) dontéshozatali keret
kifejlesztése a gyakorlati alkalmazasok megkdnnyitése érdekében.

A 2. hipotézis tovabbi tesztelése soran ramutattam arra, hogy ezek az eljarasok sem
elégségesek a stratégiai-pénziigyi 0Osszhang megteremtéséhez. A redlopcids eljarasok
hidnyossdgaira vonatkozoan harom f0 kritikus pontot azonositottam, s azok kikiiszobolési
lehetdségeire az 6nallé modellalkotas modszerét felhasznalva tettem javaslatot.

Az volt a véleményem, hogy a hianyossagok ellenére Amram ¢és Kulatilaka modelljét
alapul véve ¢és a tobbi megkozelités néhany elemét beépitve, s mindezt — a Smit és Trigeorgis
modell szemléletéhez hasonlo tagabb — stratégiai-szervezeti keretbe illesztve lehetdvé valhat a
fenti kritikus pontok kikiiszobolése. Ennek megvaldsitasahoz egy stratégiai-szervezeti
szempontokkal kibovitett redlopcios eljarast fejlesztettem ki.

Végiil, ennek a bovitett modellnek az alkalmazasi lehetdségeit vizsgaltam meg a
stratégiai-pénziigyi Osszhang megteremtése szempontjabol legkritikusabb beruhazasok, a
rugalmas technoldgiai beruhazasok elemzésére vonatkozodan.

A doktori dolgozat 3. hipotézisét ehhez a t¢émakdrhoz illeszkedden a kovetkezdképpen

fogalmaztam meg.



3. hipotézis (H3):

Azt feltételezem, hogy a redlopcios eljardsokat integralo, de anndl tagabb, stratégiai
szemléletti, daltalanos szervezeti folyamatiranyitisi modell alkalmazasa jelentds
elemzési és értelmezési tobbletet nyujt a rugalmas technologiai beruhazasok sikeres

megvalositasahoz.

A 3. hipotézis allitadsanak elemzéséhez a kvalitativ tesztelés modszerét alkalmaztam.

Megvizsgaltam, hogy milyen 0j tudomédnyos eredményeket, tobb szemponti elemzési
lehetéségeket biztosithat az altalam javasolt és kidolgozott modell. Kiilon elemeztem, hogy a
modell milyen mértékben jarulhat hozza a rugalmas technolodgiai projektek ujszerti, komplex
értelmezéséhez, a menet kozbeni valtozasi folyamatok jelenleginél hatékonyabb
menedzseléséhez, és a rugalmas termelési rendszerek masoldsi problémakoréhez kotddd

kérdések kikiiszoboléséhez.
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3. A kutatas eredményei, kovetkeztetések

Az elvégzett szakirodalmi vizsgalatok és elemzések alapjan arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy a realopcids modszertanra alapozott pénziigyi eljarasok — az eléforduld
gyakorlati alkalmazasi problémdk, és modell kritikdk ellenére is — pontosabb és arnyaltabb
képet adnak a vizsgalt projektekrdl, mint a hagyomanyos pénziigyi eljarasok. Az opcids
modell ugyanis lehetdséget teremt arra, hogy a vallalat vezetése figyelembe vegye a projektek
kozotti kolcsonhatasokat, és az 1ddzitési, elvetési, ndvekedési, Osszetett opcids, valamint
modositasi, rugalmassdgi vagy atvaltasi hatdsokat. Ha tehat a wvallalat az opciddrazasi
modszereket megfelelden alkalmazza, akkor a tokekoltségvetési folyamat soran lehetdvé valik
szamos, elézoleg tipizalhatd jovobeli lehetdség értelmes szamszertsitése, és ez lehetévé teszi
az alternativak koziili megalapozottabb valasztast is.

A H1 hipotézisben azonban ezen a redlopcids szakirodalombdl végsd soron ismert,
relative trivialis allitdson talléptem, és azt allitottam, hogy a redlopcidkkal kibdvitett stratégiai
NPV modell csak korlatozottan alkalmas a stratégiai €s pénziigyi szempontok egyiittes
figyelembevételére a stratégiai beruhazasok értékelése soran.

Abbol indultam ki, hogy a stratégiai beruhdzasok hatékony menedzselése (a dontés és
a mar elkezdett projektek menet kozbeni iranyitdsa) megkoveteli a tokekoltségvetési és
stratégiai szempontok egyiittes elemzését és a két elemzési oldal eredményeinek 6sszhangba
hozatalat. A stratégiai NPV-re alapozott realopcios elemzés azonban a tékekoltségvetési oldal
megjelentetése miatt bar sziikséges, de a stratégiai szempontok maradéktalan figyelembe
vételére ez az eszkozrendszer nem elegendo.

Ennek bizonyitasahoz eldszor azt vizsgaltam, hogy a vallalati versenyelony pénziigyi
¢s stratégiai megkozelitései a nyelvezetben és eszkdzrendszerben fennallo tényleges ¢€s
radikalis kiilonbségek ellenére vajon tartalmaznak, tartalmazhatnak-e k6zos elemeket.

Bemutattam a legfontosabb normativ és leird elméleteket, és kiemeltem, hogy a
jelenleg uralkodo, képességalapu iranyzat mondanivaldja — a modern vallalatok szdmara a
dinamikus képességek kifejlesztése (Teece et al (1997)), 1étrehozésa, és menedzselése — a
versenyhelyzet szempontjabol meghataroz6. A képességalapu megkozelités elsddlegességét a
porteri irdnyzattal szemben az Un. stratégiai vita bemutatdsidra és annak szakirodalmi és
gyakorlati kovetkezményeire alapoztam (Porter (1980), Hayes és Pisano (1994), Porter
(1996), Hayes és Upton (1998)). Ezek az eredmények azért is fontosak, mert megallapithato,

hogy a szervezeti képességek versenyhelyzetet meghatiroz6 szerepe a termelési
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folyamatokhoz szorosan kapcsolodik, és az altaluk kinalt termelési €s stratégiai rugalmassag,
valamint az alkalmazds révén potencidlisan létrejov0 szervezeti tanulds, és tudas altalanos,
vallalati versenyképességi kovetelménnyé valik.

A leir6 irdnyzatok elemzésébdl azt a tovabbi kdvetkeztetést vontam le, hogy a vallalati
tudason ¢€s tanulasi folyamatokon alapulé dinamikus képességek menedzseléséhez nemcsak a
stratégiai iranyzatok alapelvei, hanem a realopcios elemzések szemlélete is kothetd. A
dinamikus képesség definicidoban rejld stratégiai rugalmassag — a felmeriilé 1) informéciokra
torténd gyors reagalads — ugyanis nem mads, mint a tokekdltségvetési eljarasok sordn igényelt
dontési rugalmassag kovetelménye, csak stratégiai szempontbol kozelitve. Ez azt jelenti tehat,
hogy a redlopcidkat alkalmazé pénziigyi elméletnek, és a dinamikus képességekre alapozo
stratégiai szemléletnek k6zos célja van: a stratégiai dontési rugalmassag megvalodsitasa.

Ebbdl kiindulva az is megallapithatd, hogy a jovobeli, értékes lehetdségek
megtalalasanak képessége és az ezekben rejlé opcids lehetdségek felismerése valdjaban
szintén dinamikus képességei a vallalatnak. Az tehat, hogy a modern vallalatiranyitds szimara
az aktudlis stratégiai beruhazasi dontések esetében a ma dontései és a jovO lehetdségei kozotti
kapcsolatok felismerése, egzakt meghatarozésa, ¢s magyarazata jelenti a legnagyobb
problémat, egyben a pénziigyi €s a stratégiai dontések keskeny kapcsolddasi hatarvonalat is
kijeloli.

A pénziigyi ¢és stratégiai modszerek szemléletbeli és  eszkdzrendszerbeli
kiilonbozdségei ellenére, az elméletek fejlodésének torténeti Utjat és kozgazdasagi, illetve
menedzsment tartalmat tekintve levonhat6 tehat az a kovetkeztetés is, hogy jelenleg mindkét
megkozelités elismeri, hogy a tartos versenyelény legfontosabb kritériumat a jovobeli értékes
lehetdségek felismerése, azaz az értékes opciok kivalasztisa és iddben torténd gyakorlasa
(lehivésa) képezi. Ez a talalkozasi pont tehat bé 20 év utan igazolja Myers (1984) eredeti
elképzeléseit, miszerint az opcidés elmélet nyithat 0j tavlatokat a wvallalatok stratégiai
beruhdzdsaira — mint legfontosabb értékforrasokra — vonatkozo stratégiai és pénziigyi
dontések 0sszehangolasaban.

A stratégiai NPV azonban, szdmos elénye ellenére nem alkalmas a stratégiai
rugalmassag megteremtésének kozos alapjan allo  stratégiai ¢és pénziigyi alapelvek
Osszehangolasara. Ennek az az elsédleges oka, hogy a stratégiai NPV-be nem lehet beépiteni
azokat a hosszi tavl stratégiai szempontokat, amelyek nehezen matematizalhatdak, de

ugyanolyan fontos részét képezik a stratégiai beruhdzasi dontésnek, mint a szdmtanilag
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megragadhaté jovobeli pénzaramlasok, becsiilheté diszkontratak, és felismert opcios
lehetdség értékek.

Véleményem szerint azonban, valdjaban nincs is sziikség az eziranyu eréfeszitésekre.
A stratégiai szemlélet érvényesitése — a versenyképességet erdsitd, stratégiai beruhdzasok
megtalalasa és kivalasztasa érdekében — nem csupan a stratégiai NPV hasznalatat kell, hogy
jelentse a tokekoltségvetési folyamatban.

A rugalmas termelési folyamatok stratégiai hatasainak, a képesség alapt stratégiai
megkozelités versenyképességi jelentdségének, €s a tékekoltségvetési folyamatok redlopciods
fejlodésének egyiittes figyelembe vétele, illetve az igény ezek egyiittes kezelésére
véleményem szerint megalapozza azt a megkdzelitést, amelyet a dolgozatban ,,megforditott
szemléletnek™ neveztem el.

Ez az allitas képezi a disszertacio 1. tézisét.

1. tézis:

A megforditott szemlélet értelmében azt javasolom, hogy ne az opcios szemléletet tekintsiik
elsodlegesnek és ebbe probaljuk meg beagyazni a stratégiai tényezoket, hanem forditva: az
opciok felismerésére, értékelésére, és maganak az opcios szemléletnek az alkalmazasara

tekintsiink vallalati képességként, tudast megalapozo tényezoként.

Ezt a szemléletet a legfrissebb elméleti eredmények is aldtdmasztjadk (Maritan és
Alessandri (2007), Tong ¢és Reuer (2007), Driouchi et al (2008)).

A megforditott szemlélet alkalmazasa a stratégiai és pénziigyi oldal folyamatos
kommunikécidjat koveteli meg. Ez egyben azt is jelenti, hogy a stratégiai beruhazasi dontések
¢s az ehhez kapcsolodo végrehajtasi folyamatok komplex dontéseket igényelnek. Kérdeés,
hogy a redlopciok milyen mértékben alkalmasak ennek a szervezeti kommunikécionak a
megteremtésére, tiamogatasara. Ehhez a problémakorhoz illeszkedden igazoltam a disszertacio
masodik hipotézisét.

A H2 hipotézisben azt allitottam, hogy a readlopcidkat, a realopcidos megkozelitést
felhaszndlva a stratégiai és pénziigyi eszkozrendszer integralhato, és az értékteremtd
beruhazasok kivalasztdsdhoz és megvaldsitasdhoz erre az integraciora sziikség is van.

El6szor azt bizonyitottam, hogy a stratégiai és pénzligyi szempontok egyiittes
figyelembevételére vonatkozd igény nemcsak elméletileg megalapozott, ahogy azt az 1.

tézishez vezetd gondolatok alapjan be lehet latni, hanem azt a gyakorlat ki is kényszeriti.
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A Dbizonyitast szakaszos projektekre vonatkozo gyakorlati esetek Osszehasonlito
vizsgalatara alapoztam.

Kemna (1993), olajiparagi esettanulmanya olyan tobbfazisti stratégiai beruhdzasi
dontéseket mutatott be, ahol az értékelési funkcid élesen elvalt a tobbi vallalatirdnyitasi
teriilettdl, elsOsorban azért, mert a redlopcids modszereket viszonylag konnyen lehetett
alkalmazni a felmeriild problémékra. A tanulmany arfolyam ingadozési, mennyiségi ¢és
technologiavalasztasi bizonytalansagi tényezok mellett 1ddzitési, ndvekedési és elvetési
opcidk értékelését tartalmazta folytonos opciddrazasi modellek hasznalataval, és az
eredményeket minden esetben érzé¢kenységi elemzés is kiegészitette. Az opcids komponensek
(vagy akar a teljes opciods szerkezet) jol kezelhetokké valtak, s a pontosabb projektértékek
jobb dontéseket tettek lehetdvé. A tanulmény végén azonban, maga a szerzd is felhivta a
figyelmet arra, hogy a dontéshozatal teljességéhez a probléma stratégiai vonzatait is vizsgalni
kellene. Ezt az olajipardgban a kapacitas €s a verseny miatt fellépd allandd dontési
kényszerrel indokolta, és kimutatta, hogy a bennmaradas vagy kilépés, mint ndvekedési vagy
elvetési opcid mar mennyiségileg nehezen megragadhato, de a dontéssel szorosan 6sszefiiggd
stratégiai problémaként jelentkezik. Kemna hangsulyozta, hogy az értékelési funkcid sikerén
tal, a végeredmény egy stratégiai szempontokat is magaban foglald, 4altalanosabb
dontéshozatali folyamat is lehetne. Ez az eredmény a dolgozat 1. tézisét is alatamasztja.

Loch és Bode-Greuel (2001) gyogyszeripari K+F projekteket vizsgalt, és a stratégiai
¢és pénziigyi elemzés esetleges ellentmondésait probalta meg feloldani a realopcids elemzés
hasznalataval. Az értékelés soran, az iparagban fellépd egyedi kockazat tilstilya miatt dontési
fa eljarast alkalmaztak. A technologiai, piaci, szervezeti €s versenyképességi bizonytalansagi
tényezOk mentén megjelend stratégiai €s novekedési opcidk felismerése, atlathatova tétele, és
értékelése révén pontosabb projektértékeket lehetett meghatarozni. A dontési fa eljaras soran
az elvetési opcidknak is fontos szerep jutott, mert minden egyes dontési pontban (a
gyogyszerfejlesztés szakaszainak megfeleléen) egy folytatni / ledllni dontést is meg kellett
hoznia a menedzsmentnek az adott fazis sikeressége / kudarca fiiggvényében. Az elvégzett
redlopcios elemzés eredményeképpen a stratégiai portfolio becslés altal felallitott
projektsorrend végiill megvaltozott. A vallalat vezetése tehat stratégiai és pénziigyi
szempontok alapjan is elemezte az egymassal versengd beruhazasi lehetdségeket és az opcids
eldnydk megtaldlasa és szdmszerli értékelése dontott a végsd sorrendrdl. Ez az eset
Osszetettebben vilagitotta meg a myersi alapproblémat: a dontési fa folyamatos feliilvizsgalata

¢és frissitése megteremtette a stratégiai és pénziigyi parbeszéd lehetdségét, viszont ennek a
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megfeleld kihasznélasa éppen az opcids elonydk redlis megitélésében rejlett. Ha ugyanis az
opcios elénydket a projektérték szamszerli novelése miatt eltilozzak, akkor az a kedvenc
projektek preferalasahoz vezethet.

Lint és Pennings (2001) 10j termékekre vonatkozo termék-fejlesztési K+F
beruhdzasokat vizsgalt opcidos megkozelitésben. A szerzOk a termékfejlesztési eljarast
redlopciok sorozataként fogtak fel és a projektekrdl szold végsd dontés eldsegitésére
megprobaltak integralni a stratégiai €s pénziigyi kritériumokat. A szakaszos szerkezetnél a
kezdeti bizonytalansdg fokozatos csokkenését feltételezve, és a piaci és technologiai
bizonytalansdg modellezésének lehetdségét felhasznalva a kiszallasi lehetdséget, mint elvetési
opcidt alkalmaztdk f0 rugalmassagi tényezoként. A kvalitativ és kvantitativ kritériumok
egylittes figyelembe vételére épitd dontéshozatal megvalositdsdhoz un. opcids portfolidkat
hataroztak meg. Az opcids portfoliok kialakitasa és gyakorlati alkalmazasa a menedzsment
szamara dinamikus dontéshozatalt tett lehet6vé. A modell egyediili hatranyat az opcios
értékek szamitasdhoz sziikséges iparag specifikus modell, mogottes szigoru feltételezései
jelentették, és ezekre a korlatokra a szerzok is részletesen kitértek a tanulmany végén.

A két K+F eset soran a probléma pénziigyi vonatkozasait bar mas realopcios eljarassal
kozelitették meg, de mindkét esetben egyértelmil volt a stratégiai €s pénziigyi szempontok
Osszehangolasara vonatkozo vallalati torekvés, ami a H2 hipotézis igazolasdnak elsé
1épéseként megfogalmazott, a gyakorlat altal kikényszeritett komplex dontési igény meglétét
bizonyitja.

A negyedik esettanulmanyban, MacDougall és Pike (2003) fejlett gyartastechnologiak
bevezetésére vonatkozo projekteket vizsgalt. Ebben az esetben a probléma jellege is
megvaltozott: nem egymassal versengd beruhdzasokrol kellett donteni, hanem a koltségesebb
és Osszetettebb rugalmas technoldgia bevezetését kellett igazolni a hagyomanyos
technologiaval szemben. MacDougall és Pike tanulmanya, az el6zé esetekkel ellentétben
éppen a realopciok alkalmazédsanak korlataira hivta fel a figyelmet. A szerzok kimutattdk,
hogy a rugalmas technoldgiai beruhdzasok esetében a stratégiai NPV modszer fontos hatranya
annak a feltételezése, hogy a termelési és stratégiai eldnydk (opcidk) azonositdsa és — ha
lehetséges — mennyiségi becslése mar a beruhazési dontési folyamat egy korai (bevezetési)
szakaszaban torténjen meg. A rugalmas technologidk bevezetésére vonatkozo beruhazasoknak
azonban fontos specialitdsa, hogy az elfogadasi (bevezetési), majd az lizembehelyezési €s
végiil a végrehajtasi szakasz kozott akar tobb év is eltelhet. A kezdeti elfogadni / elutasitani

dontés utan, a kritikus és bonyolult végrehajtasi szakasz soran a projektben és a hozza
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kapcsolodod opcidokban — a nagy iddeltérés, valamint a technologiai, piaci, szervezeti €s
versenyképességi bizonytalansagi szempontok lehetséges modosuldsai miatt — sok véaltozas
jelenhet meg. Az eredetileg feltételezett redlopciokban menetkdzben bekodvetkezd valtozasok
jelentds hatassal lehetnek a projekt értékére.

Az elemzés a redlopciok hasznélatanak korlatai mellett arra is ramutatott, hogy a
fejlett gyartastechnologiai beruhazisok esetén nem az értékelés a legfontosabb tényezd,
hanem ezeknek a projekteknek a komplex, tobb vallalati teriiletet is érintd értelmezése.
Lathatova valt az is, hogy a rugalmas termelési beruhazasok bevezetésére iranyuld
dontéseknél elsdésorban az a probléma, hogy a projekt bevezetését alatdmasztd elonyoket
hogyan lehet leirni ugy, hogy az a pénziigyi ¢és a stratégiai vezetés szamara is megalapozott,
meggy0z0, ¢és ezaltal elfogadhato legyen.

Osszességében, a villalati esettanulmanyok elemzésébdl a kovetkezd kdvetkeztetést

vontam le.

2. tézis:
A beruhdzasokhoz kapcsolodo komplex dontések megvalositasa, elsosorban a pénziigyi és
stratégiai szempontok ésszhangba hozatala nemcsak elméleti igény és lehetéség, hanem azt a

gvakorlat ki is kényszeriti.

A tovabbiakban, kiilondsen a negyedik esettanulmany problémaibdl kiindulva, arra a
kérdésre kerestem a valaszt, hogy a végrehajtds sordn felmeriild szervezeti Osszhang
hianyossagainak ¢s a menet kdzbeni opcids valtozdsoknak a kezelésére 1étrehozhato-e egy
olyan dontéshozatali keret, amely folyamatiban (azaz dinamikusan) ragadja meg a
problémékat és lehetové teszi a pénziigyi €s stratégiai szempontokat is magéban foglald
szervezeti kommunikaciot, és ezaltal az opciok idOben torténd lehivasat. Arra koncentraltam,
hogy egy ilyen dontéshozatali modell megalkotdsdhoz a redlopciok — a redlopcids nyelvezet
¢s modszertan — milyen mértékben alkalmasak. Egy ilyen modell kifejlesztése 1ényegében a
H2 hipotézis igazoladsa masodik 1épésének tekinthetd.

Az e kérdéskort érintd tovabbi elemzésekhez a kiindulopontot a redlopcids
dontéshozatali folyamatok &ltaldnositdsdra vonatkozd redlopcid értékelési eljardsok
hasznalhatosaganak vizsgilata jelentette. Osszehasonlitottam Amram és Kulatilaka (1999),
valamint Copeland és Antikarov (2001) modelljét, ¢s bemutattam Trigeorgis és Smit (2004)

javasolt eljardsanak alapelveit.
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Megallapitottam, hogy a realopcios értékelési eljarasok kisérletet tesznek arra, hogy
altalanos elméleti keretet nyujtsanak a gyakorlati beruhdzas értékelés redlopcios
vonatkozasainak figyelembevételéhez, eldsegitik és megkonnyitik a gyakorlati esetek
elemzését és a szamitasok elvégzését. Azonositottam, ¢és hangsulyoztam azonban a
modelleknek azokat a kritikus pontjait, amelyek a stratégiailag fontos bizonytalansagi
forrasok feltardsdhoz és a relevans opcidk kivalasztasdhoz kapcsolddnak. Azt is fontosnak
tartottam kiemelni, hogy a redlopcio értékelési eljarasok figyelmen kiviil hagyjak azokat a
realopciokat, amelyek szorosabb  kapcsolatban vannak a  szervezeti-stratégiai
vonatkozasokkal, viszont felismerésiik és alkalmazasuk — a disszertacid 1. tézisével, a
megforditott szemlélettel Gsszhangban — nyilvanvaléan fontos részét képezi a beruhdzasi
dontéshozatalnak.

Ezt a hdrom kritikus témakort (a bizonytalansag értelmezése, a relevans opciok
kivalasztasa, €s a szervezeti - stratégiai vonatkozasu realopciok figyelembe vétele) a fejlett
gyartastechnologiai megoldéasokat alkalmazd, stratégiai értékii rugalmas termelési rendszerek
értelmezésénél és elemzésénél is meghatarozo jelentdséglinek tekintettem.

A kritikus témakorok feloldasi lehetdségeinek vizsgalata mentén alakitottam ki a

dolgozat 3. tézisét.

3. tézis:
Létrehozhato egy olyan dltalanos dontéshozatali eljardas, mely egyben az 1. tézisben
megfogalmazott megforditott szemlélet alapgondolatihoz illeszked6 modelljavaslat:

stratégiai-szervezeti keretek kozé illesztett realopcios eljaras.

Erre az Aallitdsra alapozva a gyakorlatban is hasznéalhatd, a kritikus témakdroket
kikiiszobold dontéshozatali keret kialakitasara torekedtem. Elsdsorban a redlopcios értékelési
eljarasok (dontéshozatali folyamatok) kozos alapjanak stratégiai-szervezeti keretek kozé
illesztését javasoltam és az 1. tézisben megfogalmazott megforditott szemlélet
érvényesithetdségét vizsgaltam meg.

Adner és Levinthal (2004) érvelésével ellentétben — miszerint a redlopcids modszertan
hasznalhatosaga a fejlett gyartastechnologiai projekteknél, mint utfiiggd beruhazasoknal tobb
ok miatt is kétségessé valik — a disszertacioban kifejlesztett stratégiai-szervezeti
szempontokkal kibovitett redlopciés modell segitségével arra igyekeztem ramutatni, hogy a

myersi alapelvek mentén, a rugalmas technoldgiai dontésekre vonatkozoan létrehozhatéd egy
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altalanos dontéshozatali keret. A javasolt stratégiai-realopcidos modell (SRM, vagy SR modell)
integrdlja a beruhdzasi dontések meghozataldhoz sziikséges stratégiai ¢és pénziigyi
szempontokat, valamint a menet kdzbeni, adott szakaszonként jelentkezd problémak,
szervezeti Osszhanghidnyok megoldasat is eldsegiti a realopcios szemléleten alapuld
szervezeti kommunikacio felhasznalasaval.

A kialakitott, szakaszonként ismételhetd felépitéssel rendelkezé SR modell alapelve az
1. tézis szerinti megforditott szemlélet. Ennek értelmében, a stratégiai tényezdk
tokekoltségvetési folyamatba illeszthet6sége helyett elsésorban azt vizsgaltam, hogy a
realopcios eszkdzrendszer és modszertan, valamint a szemlélet és a fogalomtar hogyan
illeszthetd be a stratégiai megkozelitések kereteibe. A modellfejlesztés révén arra kerestem a
valaszt, hogy a realopcidés szemlélet miként szolgdlhatja, vagy egészitheti ki a vallalati
versenyhelyzetet tamogatd hossza tava stratégiai projektek kivalasztasahoz sziikséges
képességalapt, stratégiai szemléletet.

A dontéshez és a menet kozbeni folyamatok menedzseléséhez 4 1épés kialakitasat
javasoltam az alabbiak szerint.

Az 1. 1épés szerint a tervezett szakaszos projekt stratégiai képességekre hato
tulajdonsagait érdemes azonositani. Ez a koradbbiakban kifejtett komplex dontési (és elemzési)
igény stratégiai kiindulopontjat teremti meg, €s mintegy keret funkcioként szolgal a
szakaszonként potencialisan Ujra jelentkezd problémak megoldésainak felkutatdsdhoz.

A 2. 1épésben a redlopciokhoz kapcsolodd kritikus témakorok feloldasat tliztem ki
célul. Megallapitottam, hogy a tokekoltségvetési eljarasok soran a strukturalis bizonytalansagi
tényezdket ¢és a hozzajuk kapcsolddo redlopceiods tipusokat, altaldban a szamitasi nehézségek
miatt mellézik, annak ellenére, hogy ezeknek mind a dontés, mind pedig a végrehajtasi
problémak megoldasa esetén jelentds szerepiik lehet. Ezért a 2. 1épésben a strukturalis és
parametrikus bizonytalansagi tényezdk és az ezek mentén megjelend stratégiai és mikodési
redlopcids tipusok egyiittes kezelését javasoltam. Azt allitottam, hogy az egyiittes kezelés
kivitelezése a stratégiai €s pénziigyi részleg redlopciés kommunikéciojanak fliggvénye, és ez
egyben a modell alkalmazési sikerének els6 szamu pillére.

A 3. Iépést a stratégiai-pénziigyi parbeszéd és egyeztetés révén kivalasztott (és az adott
szakaszra jellemz0) legfontosabb opciok pénziigyi értékelése jelentette. Az opcios érték és
mas, a beruhdzds adott szakaszdhoz kapcsolddd pénziigyi vonatkozdsok kiszdmitdsa a
pénziigyi részleg feladata. A modell kidolgozdsa sordn az alapmodellek, a kivalasztott

esettanulmanyok, és a realopcid értékelési eljarasok eredményeire tdmaszkodva a 3. 1épés
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soran alkalmazhatd értékelési modellekre konkrét javaslatokat tettem. A 1épés zaro
momentumaként az eredmények Amram — Kulatilaka-féle stratégiai dontési térben vald
elhelyezését javasoltam, és kiemeltem, hogy a 1épés végrehajtasa, a kiszamitott opcids
értékkel rendelkezd miikddési opcidk és az egzakt matematikai érték nélkiil hagyott, de
dontési szempontbol fontos, hosszi tava hatassal rendelkezd stratégiai opciok folyamatos
figyelemmel kisérése a szervezeti kommunikécié madasodik eleme, egyben a beruhazasi
folyamat masodik siker feltétele.

A 4. Iépés kidolgozasakor a szervezeti feladatokra és az operativ teendOkre
fokuszaltam. Specialisan éppen erre a szakaszra jellemz6 az, hogy a valtozo kornyezet hatasa,
a felmeriild Uj informécidk, és a mitkdodési problémak (melyek kiilon-kiilon, de egymasbol
kovetkezden is megjelenhetnek) megzavarhatjdk a szervezeti Gsszhangot. A keletkezd
szervezeti Osszhanghidny felismerését, kezelését ¢és a feloldasra irdnyuld eszkdzrendszer
megtalalasat jeldltem meg a redlopcidkhoz kapcsoldodd szervezeti kommunikéacio harmadik
elemeként. Az volt a véleményem, hogy a potencialisan keletkezd szervezeti 6sszhang hiany
feloldasdhoz a redlopcids szemléleten alapulé kommunikécio alkalmas, mert a szakirodalmi
eredmények, a redlopciok valtozatos vallalati teriileteken torténd alkalmazhatdsaga,
lehetdséget biztosit arra, hogy problémas esetekben ez az eszkozrendszer kozos nyelvezetként
hasznalhato legyen.

Végiil, a modellkialakitasnal azt is alapelvként alkalmaztam, hogy az adott 1épések egy
ujabb projekt szakasz megkezdésekor ismételhetdek legyenek.

A kutatdsaim eredményeképpen altalam kidolgozott SR modell legfontosabb
eredményének azt tartom, hogy a rugalmas technoldgiai beruhdzasokra elvégzett elméleti
alkalmazasi kisérlet egyértelmii elemzési tobbletet, és egy eddigiekben még be nem mutatott
megforditott szemléletli, komplex elemzési lehetdséget biztosit, ami a H3 hipotézisemet
egyértelmiien igazolja.

Az SRM szemlélete arra is alkalmas, hogy a fejlett gyartastechnoldgiai beruhdzasok
esetében a stratégiai €s pénziigyi szempontokat (azaz az eddig elkiiloniilt egyszemponta
elemzéseket) integralja, és egy kozos rendszer részeiként kezelve, a hatasaikat egyiittesen
jelenitse meg. A modell felépitése, és a konkrét 1épések megvaldsitasa, a redlopcids szervezeti
kommunikécidé megvaldsitdsan keresztiil a menet kozben felmeriilé problémék hatékonyabb
megoldasat is eldsegitheti. Az eredmények tehat nemcsak a 3. tézist erdsitik meg, hanem
egyben valaszt adnak a disszertacioban megjeldlt alapkérdésre is.

A disszertaci6 alapkérdésére a 4. tézis adja meg a valaszt.
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4. tézis:

A stratégiai-redlopcios modell (SRM) szemlélete, és felépitése, valamint a miikédtetéséhez
sziikséges realopcios szervezeti kommunikacio elméleti és gyakorlati tébbletet is nyujt a
rugalmas technologiai projektek vizsgalata, s ezen keresztiil a rugalmas termelési rendszerek

értelmezése tekintetében is a komplex, tobb szempontu elemzés megvalositasan keresztiil.

Tovéabbi eredménynek, illetve jovObeli kutatasi lehetdségnek is tekintem azt, hogy a
disszertacioban kifejlesztett SR modell véleményem szerint a szakaszos beruhdzasokra
altalanosan is alkalmazhatd, és vizsgalhatd az is, hogy a redlopciokon alapuld szervezeti
kommunikécio vallalat specifikus megvaldsitasa milyen mértékben tekintheté a beruhazasi
folyamat menedzselése soran kialakithaté egyedi szervezeti képességnek, €s ez hogyan
befolyasolja a véllalat tudéasat, és ezaltal a versenyeldny szerzésre alkalmas belsd vallalati

tényezok jovobeli alakulasat.
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