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ABSZTRAKT

A realopcio elméletet a hagyomanyosnak mondhato diszkontalt pénzéaram (DCF) alapt értékelési
eljarasok hianyossagai hivtak ¢letre, és all mint dontéselokészitdé eszkoz a vallalati gyakorld
szakemberek, illetve mint a dontésekre, a dontés targyara jellemz6 rugalmassagot megragadni képes
eszkoz a vallalati pénziigyi €s dontéselméleti kutatok rendelkezésére. A redlopciok immaron negyven
éves alkalmazdsa azonban nem eredményezte a modszer mainstream stratégiai beruhdzas értékelési
eljarassa valasat. Ez alapjan doktori kutatdsomat annak szenteltem, hogy ezt a kialakult nézetet
modositsam €s ravilagitsak azokra a beruhazasi karakterisztikdkra, melyek egyiittallasa esetén a
redlopcios modszertan — legyen sz6 annak kvalitativ vagy kvantitativ alkalmazéasarél — adekvat
dontéstamogatd eszkdznek bizonyul, azaz nem eredményezi értékrombold projektek elfogadasat €s
értékteremtd projektek elutasitasat.

A disszertaciomban a redlopciok altalanos megkozelitését és azonositisat azzal akartam
elérni, hogy kialakitottam egy altalanos és széleskorben alkalmazhaté Redlopcids dontési
Keretrendszert (RODK), amely a dontéshozd helyett elvégzi a bizonytalansag - rugalmassag
parositast, valamint ravilagit olyan rugalmassagok potencidlis kiépithetdségére, amelyekre a
dontéshozo korabban nem gondolt, nem azonositott. A modellel a beruhdzasi projektek
értékteremtését vizsgaltam tobbek kozt a beruhazas fiiggvényében, amelynek eszkozeként
megalkottam a redlopcios dontési keretrendszer sajat mutatdjat, a RODK mutatot, hogy pétlolagos
informéciot biztositson és segitse a dontéshozot a rugalmassagrol, a projektrél hozott megfeleld
dontés meghozatalaban. A keretrendszer demonstraciojaként a realopcid elemzés teriiletén mar
alkalmazott, kisebb figyelmet kapott véallalkozas (entrepreneurship) tertiletet valasztottam a mddszer
teszteléséhez. Korabbi kutatasaim alatamasztottak, hogy van relevanciaja e ,.teriilet” vizsgalatanak,
mely sajatossagaibol adédoan az altalam kidolgozott és altalanosan igazolt keretrendszer kvalitativ
¢s kvantitativ tesztelését is lehetdvé teszi. Ennek konkluzidjaként bizonyitottnak érzem, hogy a
bizonytalansadg és rugalmassag kiilonbozd szintjei minden ipardgra, minden dontési szituaciora
jellemzoéek, ugyanakkor e bizonytalansag €s rugalmassag szint determinalja a realopcids logika
beépitésének hasznossagat.

A Redlopcids Dontési Keretrendszer gy gondolom, hogy egy olyan utat jarhat be, amely
kozelebb hozza az elméletet, a tudomanyt a gyakorlathoz és ezéltal olyan értékteremtésre képes
értéktelési eljaras €s gondolkodasmoéd keriilhet a dontéshozd gyakorlati szakemberek elérhetd

kozelségébe, amely hozzajarul a vallalati, kozvetve az aggregalt értékteremtéshez.

Targyszavak: realopcio elmélet, stratégiai beruhazas, beruhazasi dontés, dontési keretrendszer,
bizonytalansag, rugalmassag, vallalkozas, kockazati téke-befektetés
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1. ATEMAVALASZTAS INDOKLASA

A realopci6 elméletet a hagyomanyosnak mondhat6 diszkontalt pénzaram (DCF) alapu értékelési
eljarasok hianyossagai hivtak életre, és mar tobb mint negyven éve all, mint dontésel6készitd eszkdz
a vallalati gyakorlé szakemberek, valamint a dontésekre, a dontés targyéra jellemzd rugalmassagot
megragadni képes eszkoz is a vallalati pénziigyi és dontéselméleti kutatok rendelkezésére. Amellett,
hogy e kutatdsok fokuszaban egyre nagyobb mértékben kapott €s kap szerepet a redlopcid elmélet, a
teoretikus eredmények mellett a gyakorlati alkalmazas oldalardl szamos kritika érte a médszertant. A
kovetkezdkben azt fogom bemutatni, hogy a tedria legfébb jellemzdinek, az alkalmazhaté modszertan
1épéseinek szambavételével, a jelenlegi és lehetséges alkalmazasok azonositasaval miképp alakithato
ki egy olyan dinamikus dontési keretrendszer, mely képes a redlopcio elméletet a kvalitativés/vagy
kvantitativ alkalmazas eldnyeit szemléltetve a vallalati projektértékelési gyakorlat foéaramaba
segiteni.

De mik a redlopciok? Mit neveziink redlopcio elméletnek? Milyen modszerek gytjtdfogalma
a redlopcids modszertan? A redleszk6zoknek (jellemzden az immateridlis javak és targyi eszk6zok
szamviteli kategoriajaba tartozo eszk6zoknek) az 6ket 6vezo bizonytalansag eloszlatasanak céljaval,
a rugalmassag figyelembe vétele mellett végrehajtott értékelését, vagyis az opcidarazasi
modszertannak ezen eszk$zok arazasara alkalmazasat tekintjlik redlopcios eljarasnak. Redlopcidk
maguk a konkrét dontési szitudciok a projektre, a dontésre jellemzd rugalmassag mentén
kategorizalva. Ezen redlopciok alaptermékének, az dket 6vezd bizonytalansadgnak, a rendelkezésre
alloé rugalmassagnak jellemzdit leird, lehetdség szerint szamszer(isitd, a paramétereket a
hagyomanyos opcidarazasi tényezOkkel megfeleltetd és a redlidkat értékeld, dontési javaslatot
definidlo elmélet maga a redlopcio elmélet.

A redleszkdzok opciddrazasi tedrian alapuld értékelési tanulmanyai az 1980-as évek elejétdl
jelentek meg a pénziigyi irodalomban. Ezeknek a gondolatoknak a gyakorlati alkalmazaséara a 1990-
es évek elejétol-kozepétol keriilt sor. Habar e modszertan elsé alkalmazasa a természeti
er6forrasokkal kapcsolatos beruhdzasok értékelésére koncentralt, késébb szamos egyéb iparag
projektjeinek arazaséara alkalmaztak, jellemzben a kutatds-fejlesztés, az 01j technologiak kifejlesztése,
a vallalatértékelés, a vallalatok beolvasztasa és akvizicidja kapcsan. Az 1990-es évek kdzepén ugy
tlint, hogy a realopcioés megkdozelités az értékelésben jelentds hatassal lesz a pénziigyi és stratégiai
dontéshozatalra. De miért is volt sziikség ra, mi hivta életre az 11 eljarast? Az idénként realopcids
forradalomnak is nevezett valtozas részben arra az elégedetlenségre adott valasz volt, ami a
tradiciondlis DCF technikdkkal szemben kialakult a dontéshozokban.

Joval a redlopcid megjelenése eldtt a vallalati menedzserek és stratégak intuitiv modon

kiizdottek a menedzseri mikodési flexibilitas €s a stratégiai interakciok nehezen megfoghatd



elemeivel. A menedzserektél folyamatosan megkovetelik az tzleti kornyezet fejlodésének
monitoringjat, tekintettel arra, hogy vajon a feltételek alkalmasak-e tovabbi beruhazasi lehetoségek
megvalositasara, vagy azok nem romlottak-e annyira az eddigiekben, hogy inkdbb a projekt elvetése
volna tanacsos. Ezeknek a lehetdségeknek az arazasa a realopcid elméletet megel6zden nem tortént
meg. A korai kritikdk megfogalmazdéi (Dean, 1951; Hayes-Abernathy, 1980; Hayes-Garvin, 1982)
felismerték, hogy a standard diszkontalt pénzaram eljaras ezaltal gyakran alulértékeli a beruhazasi
projekteket, rovidlatdé dontésekhez, végsd soron a kompetitiv pozicid elvesztéséhez vezetve
(Schwartz-Trigeorgis, 2001).

A tradicionalis értékelési technikak védelmezoi fenntartottak, hogy a probléma az elterjedt
hibas értékelési gyakorlatbol szarmazik, és a projekt flexibilitasi érték megragadasa érdekében az
olyan kiegészit6 eljaradsok alkalmazasat javasoltdk. (Hertz, 1964; Magee, 1964). Mésok (Hodder —
Riggs, 1985; Hodder, 1986) azt allitottak, hogy a probléma inkdbb a DCF-eljaras helytelen
alkalmazasabol adodik, azaz abbdl, ahogy azt a gyakorlatban hasznaljak. Myers (1977) azonositotta
a DCF tradiciondlis mddszereiben rejld korlatokat jelentés miikddési vagy stratégiai lehetdségekkel
rendelkezd beruhdzéasok értékelésekor, €s elsdként felvetette azt, hogy az opcidarazas a legigéretesebb
moddszertan ezen beruhazasok értékelése kapesan. A realopciok altal hordozott stratégiai gondolkodas
segithet a jobb beruhdzasi dontések meghozatalaban (Smit — Trigeorgis, 2004). Schwartz és
Trigeorgis (2001) allaspontja szerint a realopcidk, azaz a bizonytalan, de lehetéségeket hordozo,
lehetdségek altal koriilvett projektek értékesek, a redlopcidkban foglalt flexibilitas értékelésére
egyszerl és konzisztens, kvalitativ stratégiai dontésekre tamaszkodo eljarast ajanlanak.

A legfontosabb kérdés azonban Ujra és Gjra visszatér: milyen dontési helyzetekben célszerii
alkalmazni a kvalitativ és/vagy kvantitativ redlopcios modszertant? Minden esetben vagy vannak
helyzetek, amelyekben a DCF-alapu modszerek elegenddek, helyes dontési javaslatot azonositva? A
redlopcio lehet kizarolagos vagy része egy Osszetett opcid-sorozatnak; lehet egyszert vagy kumulativ
jellegli (opcidra sz6l6 opcid); az opcids dontés hatarideje lehet lejard vagy halaszthato, mégis az a
fontos kérdés, hogy az egyes kvantitativ eljarasokat mely esetekben érdemes alkalmazni. Ennek
meghatarozasara tobbszor tettek kisérletet (pl. Copeland — Kennan, 1998; Adner — Levinthal, 2004),
azonban egységes, minden feltételt atfogd modell nem sziiletett.

Altalanosan fogalmazva a redlopcios értékelést akkor érdemes alkalmazni, ha érvényesiil a
kovetkezd harom feltétel, vagyis a beruhazasi dontés részben, vagy teljesen visszafordithatatlan;
magas fokl bizonytalansag all fenn, és a vallalat birtokolja a beruhazasi dontés, a projekt
flexibilitasat. A feltételek fennallisa a realopcié elmélet alkalmazasi lehetéségét indukalja,
azonban nincs a szakirodalomban egy olyan egységes keretrendszer, amely az értékelési

eljarasok kozotti valasztas modszertanat és folyamatait leirna, egy adott modellbe rendezné.



2. A KUTATAS CELKITUZESEI

Dolgozatom célja egy olyan redlopcios dontési keretrendszer kialakitisa, amely az elméleti
kutatdknak, valamint gyakorlati szakembereknek egyardnt irdnymutatdast nyujt a redlgazdasdgi
beruhazasok értékelésében, és hozzdajarul a redlopcios elemzés gyakorlati haszndlatanak
novekedéséhez. A keretrendszer kvalitativ, illetve kvantitativ elemzésre is lehetdséget biztosit, igy
megadva a lehetdséget olyan teriileten torténd alkalmazasara is, ahol csak a menedzseri intuiciokra
alapozott kvalitativ elemzésre van mod.

A reédlopcidok elmult tobb mint negyven éves kutatdsa alatt szamos olyan teriiletet
azonositottak a téma irant elkotelezett kutatok, amely elemzési alapot biztosit a realopcio elmélet
alkalmazéséara, azonban egyes iparagak, egyes diszciplindk kisebb ardnyban fordultak hozza. Ez
fakad egyrészt az adott iparag jellemz6ibdl, tulajdonségaibol, amelyek nem kedveznek a redlopcios
analizis végrehajtasanak, valamint abbol is, hogy az alkalmazas Osszetettsége, bonyolultsaga
elriasztoként hat. A diszciplinak, teriiletek mentén torténd vizsgalat a szakirodalmi forrasokban
hattérbe szorul, holott a megfeleld dontési keretben specifikus alkalmazasok terjedése akar az iparagi
alkalmazas novekedését is eredményezheti.

Véleményem szerint az altalam kidolgozott Realopcidés Dontési Keretrendszer (RODK)
amellett, hogy a mdr alkalmazo ipardagak és diszciplindk gyakorlo szakemberei szamadra képes
iranymutatast adni az adott koriilmények kozott, a megfeleld eljardssal tamogatott dontési javaslat
azonositasakor a nem haszndlok, a téle elfordulok esetében az alkalmazds elényeinek, a lehetséges
értéktobbletnek, a megovott veszteségnek kvantifikalasdaval képes a meggyozésre.

Demonstracioként a redlopcio elemzés teriiletén mar alkalmazott, kisebb figyelmet kapott
vdllalkozas (entrepreneurship) teriiletet valasztottam a modszer teszteléséhez. Kordbbi kutatasaim
alatdmasztottak, hogy van relevancigja e ,.teriilet” vizsgalatanak, mely sajatossagaibol adoddan az
dltalam kidolgozott és dltalanosan igazolt keretrendszer kvalitativ és kvantitativ tesztelését is lehetdvé
teszi. Azzal, hogy egy kevésbé relevans teriileten szemléltetem a keretrendszer miikodését arra
kivanok ravilagitani, hogy a bizonytalansdg és rugalmassag kiilonbozo szintjei minden ipardgra,
minden dontési szitudciora jellemzoek, ugyanakkor e bizonytalansdg és rugalmassdg szint
determindlja a redlopcios logika beépitésének hasznossagat.

E tesztelésig vezetd Ut sordn, a keretrendszer altalanos ismérveinek megfogalmazasakor €s
Osszefliggéseinek igazolasa mentén megfogalmazott hipotéziseimet a kovetkezo fejezetben mutatom

be.



3. A DISSZERTACIO HIPOTEZISEI

Hipotézis 1.
A redlopcid elmélet a hagyomanyos diszkontalt cash flow eljardsok nem helyettesitd, hanem

kiegészitd eljarasa.

Hipotézis 11.

A redlopcids értékelési eljaras a bizonytalan és bedgyazott rugalmassaggal jellemezhetd projektek
diszkontalt pénzaram moddszereknél pontosabb dontéstamogatd eszkoze. A pontossag mérése az
azonositott értékteremtd esetek szama, valamint a hagyomanyos értékteremtéshez képest keletkezett

atlagos értéktobblet nagysaga alapjan torténik.

Hipoteézis I11.
A Redlopcids Dontési Keretrendszer (RODK) hatékony dontéstamogatd eszkdz mind a kvalitativ,

mind a kvantitativ rugalmassag kozelitése esetén, amennyiben az alédbbi hipotézisek teljesiilnek.

Hipotézis I11./a

A RODK képes azonositani a hagyomanyos értékelési modszerek altal hibasan elvetett projekteket.

Hipotézis I11./b

A RODK azonositja a menedzseri flexibilitas lehivasanak optimélis idépontjat.

Hipoteézis I111./c
Minden egyéb tényezOt valtozatlannak feltételezve a RODK eredményei jelentds kiilonbséget

mutatnak a kiilonb6z6 ipardgi karakterisztikaju projektek esetében.

Hipoteézis V.
A RODK dontési folyamatan keresztiil iparagtol fliggetleniil alkalmas a redlopcios logika (kvalitativ)

és realopcids eszkoztar (kvantitativ) érvényesitésére.

Hipotézis V.

A RODK képes a kockazati téke-betektetésekben rejléd novekedési potencidl drazasara.



4. AZ ERTEKEZES FELEPITESE

Dolgozatomat a beruhdzdsi dontés bemutatdsaval kezdem, melyben kiemelem a beruhdzasok
értékelésének fontossdgat €s sziikségességét, valamint leirom az értékelés folyamatat kezdve a
sziikséges input paraméterek azonositasaval, a pénzaram- és kockazatbecslés modszertanan at a
beruhazas-gazdasagossagi szamitasok statikus ¢€s dinamikus csoportjainak targyalasaig. Utdbbi
kapcsan hangsilyozom a diszkontélt cash flow alapu eljarasok elényeit a pénz idoértékét figyelembe
nem vevd modszertanokkal szemben, viszont ravilagitok ezen klasszikusnak mondhato értékelési
eljarasok hianyossagaira is, majd az ehhez kapcsolodo kritikus paramétereket vizsgalom (2. fejezet).

A bizonytalansdg, a rugalmassag, valamint az irreverzibilitas vizsgalata ravilagit, hogy e
paraméterek szintje befolyassal van a megfelel6 értékelési eljaradsok kivalasztasara, igy a 3. fejezetben
ezek stratégiai beruhdzasokkal kapcsolatos vonatkozasait vizsgadlom, mely felszinre hozza, hogy a
magas foku bizonytalansag és rugalmassag, a legalabb részben irreverzibilis beruhazasi projektek
esetében a redlopcio elmélet alkalmazasat javasolja. A realopcidk fogalmanak, majd tipusainak
vizsgalatat kovetéen a redlopcidk stratégiai menedzselésével foglalkozom, mely soran annak az
azonositott kutatasi résnek igazolasara térekszem, mely az egységes, altalanos modell hidnyara épiil.
Majd kiemelem a menedzselési folyamat egy fontos elemét, az értékelést, melyet realidkra értelmezett
opcios értékelési eljarasokon keresztiil ismertetek. Az értékelés mellett szerepet kap az optimalis
beruhazasi idépont és annak jelentdsége a menedzseri dontéshozatalban. A redlopci6 hasznélatabol
fakadé eldnyok mellett azonban a redlopcidk gyakorlati alkalmazasa ramutat annak sporadikus
haszndlatara, a fejezet végén ennek okat tarom fel.

A hagyomanyos értékelés, valamint a redlopcid elmélet attekintése ravilagit egy olyan dontési
keretrendszer kialakitasanak sziikségességére, amely atfogja és modellbe rendezi a Iétezd
modszereket. A 4. fejezetben az altalam erre megoldasként javasolt redlopcids dontési keretrendszer
(RODK) négy fazisat, igy a hagyomanyos értékelési eljarasok segitségével torténd elemzést, a
bizonytalansdg vizsgalatat, a rugalmassag azonositasat, valamint a redlopcid elemzés hatterét
mutatom be azok bemeneti paramétereinek, 1épéseinek részletes kifejtése mellett. A keretrendszer
gyakorlati mikodésének szemléltetésére hat esetet mutatok be, amelyek ramutatnak az egyes
iparagakat jellemz6 sajatossagokra, valamint a projekteket jellemzd volatilitas €s az id6paraméter
fontossaganak vizsgalatara.

A dontési keretrendszer bemutatasat kovetden kisérletet teszek egy, a kvalitativ és kvantitativ
bevetésére is alkalmas diszciplina kivalasztasara, valamint igazolni kivdinom, hogy nem csak iparagak
szintjén alkalmazhaté a modszertan, hanem kifejezetten diszciplina-specifikus alkalmazésai is
1éteznek (5. fejezet). Az elemzés targyanak kivalasztasanak indoklasat kovetden a teljesség igénye

nélkiil bemutatom a vallalkozoi diszciplinat, a vallalkozasi folyamatot a fokuszba allitva, majd ennek



sajat modellbe foglalasat kovetéen az egyes fazisai mentén mutatom be a RODK konkrét
alkalmazésat. E fejezetbe szervesen beépitem esettanulmany formdjaban egy altalam 2.5 éve
figyelemmel kisért vallalkozo, valamint valos iizleti oOtletének fejlodését, inkubacids fézisait,
kockazati t6kések eldtti megmérettetését, azonositva a redlopcios karakterisztikakat, tesztelve a
keretrendszer gyakorlati alkalmazhatdsagat. Emellett egy magyarorszagi kockazati toke tarsasag
inkubécids, valamint magvetd befektetéseinek portfoliojat elemzem a hagyomanyos és a RODK
modszertana mentén ravilagitva az altalam megalkotott keretrendszer portfélioszintli értékteremtési
potencialjara.

Dolgozatomat hipotéziseim tesztelésével, doktori kutatasom Osszefoglalasaval (6. fejezer), a
javasolt dontési keretrendszer elméleti és gyakorlati alkalmazasanak hatdsvizsgélataval zarom,

kiemelve a potenciélis jovobeli kutatasi irdnyokat.

5. AKUTATAS MODSZERTANA

Az értekezésemben mind primer, mind szekunder kutatdst alkalmaztam annak elméleti és
modszertani  fejezeteiben egyarant. Az irodalomkutatdsom eredményeként alkottam meg a
Redlopcids Dontési keretrendszer (RODK) modellemet, amely kvalitativ és kvantitativ megkozelitést

egyarant magaban foglal (1. tablazat).

1. tabliazat: A RODK modell kvantitativ és kvalitativ elemzési folyamata

Alkalmazott modszertan

Kvantitativ elemzés Kvalitativ elemzés

Dontés a realopcidés modszertan,

metodika alapjan Redlopcids logika

4. fazis Realopciés modszertan 1. fazis

Halasztasi  Elvetési  Sziikitési  Bovitési . o
; ., \ ., , ., , ., Redlopcids tipusok
redlopci6  redlopcido  redlopcid  realopcid

3.fazis Rugalmassag illesztés
Felséagi potencial Alsoagi kockézat Felstdgi potencidl JERCTE
Forditott Monte Carlo szimulécié |
Menedzseri
1. fazis DCF mddszer intuicidra alapozott S ¢V
dontés

Forras: sajat szerkesztés



Mig a kvantitativ megkozelités kiindulési alapja a DCF moédszertan alkalmazasa, addig a
kvalitativ megkozelités a realopcids logikara alapozza a dontéshozatalt. E két eltér6 szemlélet
parhuzamos vizsgalatara azért van sziikség, mert akar ipardgak, akar tudoméanyagak esetén
adddhatnak olyan teriiletek, ahol nem alkalmazhaté a kvantitativ modszertan. A vizsgélt két
megkdozelités ebbdl addddan eltérd szemléletet alkalmaz, mivel még a kvantitativ elemzés egy fentrdl
lefelé (top-down) nézetet, addig a kvalitativ ellenkezéképpen jar el, lentrdl felfelé (bottom-up)
épitkezést kovet.

A modell kvantitativ miikodését hat ipardgi eseten keresztiil elemeztem, valamint a
diszciplina-specifikus alkalmazas szemléltetése érdekében empirikus fejezetemben egy magyar
kockazati toketarsasag 108 darab inkubacids és magvetd kockazati toke-befektetései révén mutattam
be portf6lié szinten annak alkalmazasi lehetdségeit €s a modell eredményeit. Az input adatokat a
kockazati tOketarsasag kockdzati tOke-befektetéseinek kozzétett, nyilvanosan elérhetd adatai, az
elemzésbe bevont vallalkozasok éves vagy egyszertsitett éves beszdmoloi, valamint nemzetkdzi
iparagi adatbazisok biztositottak. A kockazati toke-befektetések koziil kiemeltem egy startup
vallalkozast, melynek o6tletgazdajaval tobb interjut készitettem, valamint figyelemmel kisértem a
vallalkozas miikodését az otletfazisatol kezdve a vallalkozas alapitdsan at a ndvekedésig, és ezen
alapulva készitettem el az esettanulmanyt, mely a RODK kvalitativ és kvantitativ gyakorlati
alkalmazhatdsagat mutatja be.

A RODK modell felépitéséhez, futtatdsahoz, valamint az esetek ¢€s a kockazati toke-
befektetések elemzése soran a Microsoft Excel™-t, illetve annak Solver bévitményét hasznaltam,
valamint az XYZ Mesh programot alkalmaztam az Microsoft Excel hidnyossagainak kikiiszobolésére
a futamidd, valamint a volatilitds valtozasanak opcids értékre gyakorolt hatisat szemléltetd
feltiletdiagramok esetében. A folyamatabrak elkészitéséhez Microsoft Visio™-t alkalmaztam, a
vallalkozasok teriiletének vizsgalati relevancidjanak aldtamasztasara a Google Scholar adatbazisat
hivtam segitségiil, majd az altalam felépitett mintat szovegbanyaszattal és bibliometrikus
tudomanytérképpel vizsgaltam. El6bbit az Orange nevii adat és szovegbanydszati szoftverrel

hajtottam végre, az utdbbit a VOSviewer elnevezésii szamitdgépes programmal elemeztem.

6. A KUTATAS EREDMENYEINEK BEMUTATASA

Disszertaciomban a beruhazasi dontéshozatalt, annak egyik fontos 1épését, az értékelést kiemelve,
ravilagitva az értékelési modszerek kivalasztasat befolyasolo kritikus paraméterekre, elemeztem a

legnagyobb, és mind a kutatasban, mind a gyakorlatban leggyakrabban alkalmazott értékelési eljaras



csoportot, a diszkontalt pénzaram alapu modszereket, és azok stratégiai beruhdzasokra
alkalmazésanak korlatait.

A redlopciés modszertant mind a szakirodalom, mind a gyakorlo elemzdk a stratégiai
beruhazasok bizonytalansaganak, és az azokban rejlo, azokat 6vezd rugalmassagok megragadasara
képes modszertanként azonositjak. A realopcidk immaron negyven éves alkalmazasa azonban nem
eredményezte a modszer mainstream stratégiai beruhazas értékelési eljarassa valasat. Ez alapjan
doktori kutatdsomat annak szenteltem, hogy ezt a kialakult nézetet modositsam, és ravilagitsak azokra
a beruhazasi karakterisztikdkra, melyek egyiittallasa esetén a redlopcidos modszertan — legyen szo
annak kvalitativ vagy kvantitativ alkalmazasarol — adekvatabb dontéstdmogatd eszkoéznek bizonyul,
azaz nem eredményezi értékrombolo projektek elfogadasat és értékteremtd projektek elutasitasat.

Tudoményos kutatdsom tehat egyértelmiien gyakorlati cél elérését szolgalta. Az éltalam
megalkotott redlopcios dontési keretrendszer (RODK) (1. abra), egy olyan dontéstamogato eszkoz,
mely a DCF mddszerek eredményeire épitve végzi el a projektet befolyasoldé bizonytalansag
szamszerlsitését, €s koti azt 6ssze annak upside és/vagy downside jellegéhez igazodva a rugalmassag
megfeleld tipusaival.

A keretrendszerbe épitett ezen automatikus bizonytalansag-rugalmassag kapcsolodas
realopcios tipusokat azonosit és egyben értékel. A dontési keretrendszer tehat egy adott stratégiai
beruhazas, stratégiai dontési szitudcid rugalmassaggal kiegészitett értékét azonositja, amely egyarant
lehet a hagyoményos értékelés altal azonositott szint kozeli, de azt akar joval meghaladd. El6bbi
esetben a keretrendszer jelzi, hogy az értékelési, dontési helyzet bizonytalansag, rugalmassag,
irreverzibilitds karakterisztikdja alapjan az opcids elemzés a hagyomdnyos mddszertannal azonos
javaslatra jut, mig az utobbi esetben a bizonytalansag, rugalmassag kapcsolat eredményeképpen
1étrejovo opcios érték képes lehet megforditani az értékelést és erdsiteni a hagyoméanyos mddszertan
javaslatat. A dontési keretrendszer nem 4all meg a dontési javaslat megfogalmazasanak szintjén, de a
rugalmassagnak két leggyakrabban értelmezett dimenzidjanak mentén idoébeli és kiterjedésbeli
optimalizaciot hajt végre.

A keretrendszer input paraméterek megadasat kovetden azonnal futtatast végez a
hagyomdnyos értékelési eljarasokbol kiindulva a bizonytalansdg vizsgélatan, a rugalmassag
azonositasan at a realopciok értékeléséig. A RODK javaslatot tesz a projekt azonnali megvalositasara,
halasztasara, elvetésére, szikitésére, valamint bovitésére vonatkozdan, amelyek segitségével olyan

lehetdségeket is azonosithat a dontéshozd, amelyek korabban nem keriiltek el6térbe.
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A disszertaciot két nagyobb szerkezeti egységre bontottam, melyek koziil az egyik a
beruhdzas értékelésbdl kiindulva viladgit ra a beruhdzas értékelés sziikségességére, majd a
hagyomanyos értékelési eljardsokat elemzi alkalmazasuk elényeinek ¢&s hatranyainak
bemutatasa mellett. Ezt kovetéen azokat a kritikus paramétereket targyaltam, amelyek
meghatarozzak az értékelési eljaras kivalasztasat, igy a bizonytalansagot, a rugalmassagot, az
irreverzibilitast, valamint az exkluzivitast elemzik, majd ezek vizsgalata atvezetett a redlopciod
elmélet targyaldsaba, mint a hagyomanyos értékelési eljarasok kiegészitd, annak hidnyossagait
kikiiszobolo eljaras bemutatasara. E vizsgalt témakorok alapoztdk meg a dolgozat 16
mondanivaldjat, és egyben masik nagyobb szerkezeti egységét, a realopcidés dontési
keretrendszer létrehozasat, mely kvantitativ €s kvalitativ eljarasként tdmogatja a beruhazasi
dontéshozatalt.

A RODK tesztelésére egy olyan teriiletet valasztottam, amely bar keretet biztosit a
realopcid elemzésre, mégis kevés esetben vizsgalt, igy egy teriilet, diszciplina mentén torténd
elemzésre torekedtem, mely a vallalkozési folyamatot foglalta magaban. A vallalkozasok
elméleti hatterét bemutat6 rovid €s 1ényegre tor6 szakirodalmi attekintésben arra térekedtem
hogy azonositsam a vallalkozasi folyamatban azokat a paramétereket, amelyek alkalmassa
teszik a vallalkozasok teriiletét a redlopcios elemzés hasznalatara, €s ravilagitsak, mely

értékelési eljaras adekvat a véllalkozasi folyamat egyes fazisban.

Az elsé hipotézisem a diszkontdlt pénzédram alapu eljarasok (DCF) és a realopcid
elmélet viszonyan alapult. A szakirodalomban szadmos esetben taldlkozunk azzal a
vélekedéssel, hogy a redlopcio elmélet a hagyomanyos eljarasok helyét kivanja atvenni, és egy
altalanos érvénytl értékelési eljarasként jelenne meg. A dolgozat szakirodalmi attekintése
ravilagitott, hogy a hagyomdanyosnak tekintett diszkontalt pénzdram (DCF) alapt eljarasok
hidnyossagokkal birnak, illetve a redlopcio elmélet alkalmazdsdnak is megvannak az ismert
nehézségei, ugyanakkor bizonyos feltételek (bizonytalansdg, rugalmassag, irreverzibilitas,
exkluzivitas) fennalldsa esetén érdemes a két eljarast hasznalni €s ezekre a dolgozat konkrét
javaslatot tesz szakirodalmi forrdsok alapjan. Az elézéekben felsoroltak, valamint az altalam
kidolgozott realopcids dontési keretrendszer (RODK), mint dinamikus dontési modell
felépitése (1. abra) és milkddési mechanizmusa, vagyis a hagyomanyos, DCF eljarasokon
alapulo kvantitativ értékelési rendszere egyarant igazolta, hogy a realopci6 elmélet nem
helyettesitdje, hanem annak 1ényeges kiegészitdje lehet, és a projekt értékét e két modszer

alkalmazasa egylittesen fogja at. Ezek alapjan igazoltnak tekintem az elso a hipotézisem, mely
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szerint a redlopcio elmélet a hagyomdnyos diszkontdlt cash flow eljardsok nem helyettesito,
hanem kiegészito eljardsa.

1. tézis: A redlopcio elmélet a hagyomdnyos diszkontdlt cash flow (DCF) alapu

eljarasok kiegészito eljardsa.
Az 1. tézis azért is fontos, mert a szakirodalmi attekintés redlopciok gyakorlati alkalmazasanak
jelenlegi allasat targyalo fejezete bemutatta csekély népszertiségét, ugyanakkor nem a DCF-
modszer helyettesitésére torekszik az altalam kidolgozott keretrendszer, hanem a hagyoményos
eljarasok kiegészitésére, valamint eredményességének novelésére, altaldnos megoldasként a
realopciok révén.

A jovoébeni novekedési lehetdségek jelentds forrasaként jelennek meg a beruhdzas
értékének, ha a tradiciondlis DCF elemzés alacsony vagy enyhén negativ nett6 jelenértéket tar
fel, igy a beruhazashoz kapcsolodd opciok megvaltoztathatjdk a menedzseri dontést az
elutasitasrol az elfogadasra. A szakirodalmi attekintés ravilagitott a realopciok hasznalatanak
feltételeire, valamint bemutatta a teljesség igénye nélkiil azon értékelési eljarasokat, melyek
lehetdvé teszik a redlopciok értékének meghatarozasat. A redlopciok feltételeinek, igy
bizonytalansag €s a rugalmassag teljesiilése esetén (legalabb részleges irreverzibilitas mellett)
a realopcids elemzés biztositja a projektek megfeleld értékelését. Ezek, illetve a RODK
mukodése alapjan fogalmaztam meg a masodik hipotézisemet, mely szerint a realopcios
értékelési eljaras a bizonytalan és beagyazott rugalmassaggal jellemezheté projektek
diszkontalt pénzaram moédszereknél pontosabb dontéstamogaté eszkoze. A pontossag
mérése az azonositott értékteremté esetek szama, valamint a hagyomanyos
értékteremtéshez képest keletkezett atlagos értéktobblet nagysaga alapjan torténik.

Ennek igazolasara a luechrman-i bizonytalansadg és jovedelmezdségi dimenzidknak
(,,most vagy soha” és ezek koztes allapotai) megfelelden hat esetet kiillonboztettem meg,
melyeket a RODK segitségével vizsgaltam. Az elemzett hat eset azonos beruhazasi kiadassal
és mikodési pénzarammal jellemzett, az 6sszehasonlithatdsag, valamint a bizonytalansag ¢és
rugalmassag projektértékre kifejtett hatasanak szemléltetése érdekében az eltérések az iparagi
sajatossagokban, az elvart megtériilési rataban, valamint a projektvolatilitds értékében
csapddnak le. Az esetek tehat a miikodési pénzaramban bekovetkezd valtozas, €s ezaltal az
egyes projektértékelési eljarasok altal tett beruhdzasi dontés javaslat alakuldsat, valamint a
késobbi fazisokra kifejtett hatasat hivatottak bemutatni.

A RODK a beruhazas-gazdasagossagi szamitasok koziil a nettd jelenértéket, a
jovedelmezdségi indexet, valamint a belsé megtériilési ratat vizsgalva az lathato, hogy az egyes

modszerek értékei alapjan egymasnak ellentmondo, eltér6 javaslatokat fogalmaznak meg. Az
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egyes esetek ezen a ponton csupan a diszkontrataként alkalmazott elvart hozamban térnek el,
mely egyértelmiien jelzi a helyes diszkontrata megvalasztasanak hatdsat, ugyanakkor a hibasan
elfogadott €s hibdsan elvetett projektek 1€tét szintén valdszintisiti.

A dontés ebben az esetben a hiivelykujj szabalynak feleltetheté meg, igy a negativ nettd
jelenértékkel bird projektalternativak megvaldsitasa nem javasolt. A RODK azonban ezen a
ponton nem allt meg, a masodik fazisban tovabbi elemzéseket folytatott, mivel a fentiekbdl
kovetkezden a dontéshozatalnak nem képezi alapjat a mikodési pénzdramok és projekt
értékével kapcsolatos bizonytalansag vizsgalata, és érdemes tovabbi elemzéseket folytatni
annak érdekében, hogy igazoljuk vagy cafoljuk, hogy a dontéshozo6 hibas dontést hoz-e az adott
beruhdzasi alternativa elvetésével vagy elfogadasaval.

A kockézat szamszeriisitésére a forditott Monte Carlo szimulacié adott lehetdséget. A
RODK modell forditott Monte Carlo szimulacid segitségével becsiilte a projektérték nagysagat,
annak varhato értékét, és az indirekt mdédon azonositotta a volatilitast.

A masodik fazis DCF-modszerek segitségével valo értékelése az elsd fazishoz hasonld
eredményeket produkalt, a szimulalt projektértékek segitségével nettd jelenértéket szamitott,
melynek felhasznalasaval vizsgalta, hogy hany olyan eset van, amikor a netto jelenérték alapjan
a projekt elfogadasa vagy elvetése mellett kell donteni. A legalacsonyabb projektvolatilitassal
rendelkezd, €s azonnal megvaldsitasra (,,most™) javasolt esetet (5. eset) leszamitva kozel fele-
fele aranyban voltak kisebb eltérésekkel azok a projektek, melyek az elfogadasi vagy elvetési
tartomanyba estek. Egyik esetben sem tamasztotta ald az 1000 elemii vizsgalat minden eleme a
megvalositds vagy az elvetés sziikségességét, igy ez tovabbi elemzést tett sziikségessé.

A RODK harmadik fazisaban a bizonytalansagra adott valaszként jelenik meg a
rugalmassag ¢s annak feloldasara tett kisérletet. A RODK a rugalmassagot, illetve annak
tipusait megfeleltette egy-egy redlopcios tipusnak, majd a negyedik fazisban ezeket
kvantitativan elemezte. A RODK a rugalmassag minden lehetséges esetében vizsgalta az
értékteremtés mértékét. A rugalmassag feltételezése mellett nem varta el a dontéshozotol, hogy
azonositsa az egyes rugalmassag tipusokat, hanem minddssze néhany pdtlolagos informaciod
megadasa mellett biztositotta szaméara a kordbban bemutatott Gsszes rugalmassag tipus
vizsgalatat, a lehivashoz kapcsolodo értékteremtés nagysagat.

A RODK a negyedik fazisban a bizonytalansag-rugalmassag kombinaciok segitségével
meghatarozott realopcids tipusok elemzését hajtotta végre. Azt vizsgalta, hogy a realopcios
elemzés révén mekkora az atlagos értékteremtés nagysaga, ez a hagyomanyos projektértékelés
altal javasolthoz képest 4tlagosan mekkora ndvekményt jelent, és a szimulalt esetek koziil hany

esetben érdemes a projektet elfogadni, illetve elvetni. Utobbi 6sszevetve a modell korabbi
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fazisaban azonositott projekt dontési javaslatok szamossagaval szemlélteti a médszer gyakorlati
dontéselokészitési relevancidjat.

A RODK a rugalmassag kvantitativ vizsgélata segitségével azonositja a flexibilitassal
novelt projektérték mellett azt, hogy érdemes-e az adott lehetoségért fizetnie a dontéshozdnak,
valamint a redlopciok teremtenek-e akkora értéket, hogy az kompenzalja annak koltségét. Ha a
projekt elfogadésra keriil, akkor a projekt végrehajtasanak optimalis iddzitése és mérete kertil
el6térbe, mely dinamikus optimalizacid segitségével ravilagit a beruhdzasi projektek megfeleld
idében és méretben torténd megvalositasara, ily modon tdmogatva a dontési folyamatot és
maximalizalva a projektértéket.

A RODK mitikodését bemutatd hat eset kapcsan abban a harom esetben, amelyeket a
DCF-modszer elvetésre javasolt, a halasztdsi opcioval a rugalmassagba dgyazott értékteremtést
eredményez6 szimulaciok alapjan érdemes varni a beruhazas megvaldsitasaval, késébbi dontés
javasolt. Az elfogadasra javasolt esetben is azonosithatd volt a realopciok révén a magasabb
értékteremtés, valamint a hibas dontések elkeriilése az értékteremtd szimuldciok szdmossaga
alapjan.

Az atlagos értéktobblet vizsgalata is segiti, hogy pontosabb képet kapjunk a halasztasi
opcio alkalmazasanak lehetdségérél. A modell altal szamitott atlagos értéktdbblet alapjan
elmondhato, hogy a korabbi értékektdl fiiggetleniil mindegyik esetben n6 az értéke, azonban
eltér6 mértékben. A magas volatilitdssal (6. eset, ,,valdszinlileg soha”) és a tobbi esethez
viszonyitva alacsony volatilitdssal rendelkezdé (5. eset, ,,most”) projekteket leszamitva
mindegyiknél csekély, a futamiddé emelkedésével nem szamottevé mértékii atlagos értéktobblet
novekedést lehet azonositani, ami megkérddjelezi a projekt tobb éves eltolasanak
sziikségességét. A magas volatilitassal rendelkezd esetben, mely a legnagyobb negativ netto
jelenértékkel is bir, és magas &tlagos értéktobbletet produkal az idébeli eltolassal, ebbdl
adodoan érdemes lehet halasztani, mivel a magas volatilitds varhatéoan képes kompenzalni a
negativ nettd jelenértéket, kikeriilhet a ,,valoszintleg soha™ fazisbol, ugyanakkor szem el6tt kell
tartani az elmaradt nyereséget, valamint annak lehetdségét, hogy a halasztas piacvesztéssel
jarhat. Mérlegelni kell tehat olyan tényezdket a projekttel kapcsolatos dontéshozatalnal,
amelyek kvalitativan értelmezhetdk, ugyanakkor a redlopcids logikat is érdemes szem eldtt
tartani.

A RODK a fentiek mellett a futamid6 ¢€s a volatilitas valtozasanak hatasat is vizsgalta
a halasztasi opcid értékére, az eredményekbdl az latszik, hogy a lehivasi korlat valtozasanak
hatdsa nagyobb a projektértékre, mint a volatilitdsvaltoztas hatdsa. A futamidd valtozasanak

hatdsa a hagyomanyos mddszerekkel elvetésre javasolt projekteknél jelenik meg, a volatilitas
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hatasa csak a magas volatilitasu esetben értékelhetd, a tobbi esetben alacsony hozzaadott értéket
biztosit.

Osszességében elmondhat6 a halasztasi opci6 alakuldsarol, hogy vannak olyan esetek,
ahol az alacsonyabb meredekségti RODK index gorbe azt jelzi, hogy révid idén beliil elegendd
az értékteremtés az értékrombolds kompenzalasdhoz, rovid tava halasztas annyi informéaciot
hoz a felszinre a projekt volatilitasrdl, ami elegendd a helyes dontéshozatalhoz, addig mindez
igaz a meredekebb RODK index gorbével rendelkez6 esetekben is, ugyanakkor itt a tovabbi
késleltetés még kedvezobb projektérték alakulast mutat.

Az optimalis idépont kapcsan modszertanilag kijelenthetd, hogy minél tovabb érdemes
halasztani, ugyanakkor a volatilis iparagak megkovetelik a cégektdl a gyors reagalast, tehat a
halasztas rovid tdvon érdemes. Amint rendelkezik az értékrombolas kompenzacidjaval, be kell
fektetni és forgatni a vallalat tokéjét, majd ujabb értékteremtd projektek azonositasaba,
vizsgalataba kell kezdeni, Gjabb redlopcidkat kell azonositani, kiépiteni.

A RODK az elvetési opcio esetében a DCF-modszer eredményeihez képest magasabb
értékteremtést mutatd szimuldciok szaméban a halasztasi opcidval azonos eredményre jutott,
vagyis ha a dontéshozo nem él a halasztas lehetoségével, akkor a korabban elvetésre javasolt
projekteket elvetni érdemes. A t6bbi eset arnyaltabb képet mutat, mivel a RODK 1,5 éven beliili
elvetést javasol, valamint szintén magasabb értéket teremt a 2,5-3 év kozti elvetés lehetdsége,
ami arra is visszavezethetd, hogy ezen példakban nem kell, hogy kompenzalja a kés6bbi elvetés
a projekt értékét. Minél magasabb nett6 jelenértékkel rendelkezik a projekt, annal alacsonyabb
az elvetés révén értékteremtd projektek aranya, ugyanakkor az 4tlagos értéktobblet vizsgalata
is igazolja az elvetési opcid értekteremtd képességét csokkend atlagos értéktobblet mellett. Az
eredmények alapjan mindegyik projektet érdemes elvetési flexibilitassal 6tvozni, valamint az
elvetési opcid esetében a volatilitds valtozasa értéket teremt, a futamidé szerepe korlatozott
ideig érvényesiil (addig, amig a késobbi elvetés kompenzalja a projekt értékét).

Az dsszehuzasi opcio az elvetésre javasolt projektek méretének csokkentését javasolja
az ¢értékteremtést eredményez6 szimulaciok szama alapjan, mig az elfogadasra javasoltaknal
leginkéabb 1,5 év mulva ajanlja, valamint a halasztdsnal magasabb értékteremtés is ezekben az
idépontokban jelenik meg. Osszehasonlitva az atlagos értéktobbleteket, az dsszehlizasi opcid
magasabb atlagos értéktobbletet biztosit a magas volatilitdsi projekt esetében is, vagyis a
RODK képes értékelni a két opcio kozti vdlasztdst is. A szikitési opcio értékeit vizsgalva
lathatd, hogy a futamidé szerepe korlatozottan, de érvényesiil (az alacsony volatilitasut kivéve),

mig a volatilitas értékteremtd szerepe megjelenik.
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A bovitési opcio vizsgalatanal a halasztasi opcidohoz hasonlo eredményeket kapunk, az
értékteremtd szimulaciok szama né a futamidé novekedésével, valamint az atlagos értéktsbblet
is emelkedik, azonban eltéré mértékben a halasztasi opcidohoz hasonléan. A magas volatilitassal
rendelkezd esetben, mely a legnagyobb negativ nettd jelenértékkel is bir és magas atlagos
értéktobbletet produkal a bovités idobeli eltolasaval, igy érdemes minél késébb bdviteni a

halasztasi opcional emlitett feltételek mellett.

2. tablazat: Az idébeli rugalmassag és a volatilitas hatisa az opcios értékek alakulasara

Halasztasi Elvetési Szikitési Bovitési

Esetek (o és NPV)

opcio opcio opcio opcio

1. eset Id6beli rugalmassag . . ° °
6 =21,58%; Volatilitas . . . i
AR GIEPR OB értékteremt szerepe

2. eset Iddbeli rugalmassag . . . °
6 =26,17%; Volatilitas . . . i
NPV = - 282 266 Ft értékteremtd szerepe

3. eset Iddbeli rugalmassag . . . °
6 =20,23%:; Volatilitas i . . i
NPV =951 784 Ft értékteremtd szerepe

4. eset Iddbeli rugalmassag . . . °
6 =24,74%; Volatilitas i . . i
NPV =115 060 Ft értékteremtd szerepe

5. eset Idébeli rugalmassag . . ° °
6 = 14,86%:; Volatilitas ) . ) )
NPV =1 542 791 Ft értekteremtd szerepe

6. eset Iddbeli rugalmassag . . . .
6 =53,16%; Volatilitas . . . .

AR (IPARESEI YA értékteremtd szerepe
Forrés: sajat szerkesztés

A RODK hat eseten keresztiili tesztelése azt igazolta, hogy eltérd bizonytalansaggal ¢s
a hagyomanyos értékelési eljarasok segitségével mért megtériiléssel rendelkezé projektek
értékelhetok a RODK segitségével (2. tablazat), és a redlopciok révén a RODK képes az
értékteremtés azonositasara. A fentiek alapjan elfogadom a masodik hipotézisemet azzal a
kiegészitéssel, hogy a modell gyakorlati tesztelése ravilagitott, hogy a negyedik, redlopcios
elemzés tazisaba beépitett értékteremtd szimulaciok szama, az atlagos értéktobblet alakulasa
egylittesen értelmezendd ¢€s vizsgalandod, mivel az elsé kettd kiilon-kiilon értelmezése hibas

dontésekhez vezethet.
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2. tézis: A redlopcios értékelési eljards a bizonytalan és bedgyazott rugalmassdaggal
jellemezheté  projektek  diszkontdlt  pénzaram — modszereknél — pontosabb
dontéstamogato eszkoze. A pontossag mérése az azonositott értékteremtd esetek
szama, valamint a hagyomdnyos értékteremtéshez képest keletkezett dtlagos
értéktobblet nagysaga alapjan torténik.

A harmadik hipotézisem elfogaddsat vagy elvetését harom alhipotézis eredménychez
kotom, amely alapjdn a kovetkezoképpen fogalmaztam meg: A Redlopciés Dontési
Keretrendszer (RODK) hatékony dontéstaimogaté eszkoz mind a kvalitativ, mind a
kvantitativ rugalmassag kozelitése esetén, amennyiben az alabbi hipotézisek teljesiilnek.
A hipotézis tesztelésének eredményére a hdrom alhipotézis targyaldsa utdna térek vissza. Ezen
a hipotézisen beliil az elsé IIl./a hipotézisem szerint a RODK képes azonositani a
hagyomanyos értékelési modszerek altal hibasan elvetett projekteket. Az elfogadott, II.
hipotézisemben megfogalmazottak alapjan az azonositott értékteremtd esetek szama tobbek
kozt tAmogatja a minél pontosabb értékelés és ezaltal az értékteremtd esetek azonositdsat. A
RODK miikodését szemléltetd hat esetben a RODK madsodik, illetve negyedik fazisaban
alkalmazott, 1000 elemli Monte Carlo szimulacid segitségével meghatarozott a nettod
jelenértékhez viszonyitott rugalmassagba agyazott értékteremtést eredményezd szimulaciok
szama mindegyik vizsgélt opcid (halasztasi, elvetési, Osszehtizoddsi és bdvitési) esetében
megmutatta a hagyomdanyos értékeléshez képest magasabb értéket azonositd szimuldciok
szamat. Ahogy az is el6térbe keriilt a luehrman-i dimenzidkban elhelyezett projektalternativak
kapcsan, hogy a redlopcié elemzés alkalmazdsa minden esetnél magasabb értékteremtést
indukal, kiegésziti, és ezzel pontosabb dontésre sztonzi a dontéshozot, ugyanakkor az iparagi
karakterisztikak, valamint a projekt hagyomanyos értékelés alapjan meghatarozott értéke miatt
ezt eltér6 mértékben teszi meg. A vizsgalt hat eset és annak forditott Monte Carlo

3./a tézis: A RODK képes azonositani a hagyomdnyos modszerek dltal hibdsan elvetett

projekteket.

A III/b hipotézisem tovabb vizsgalja a RODK alkalmazéasanak lehetdségeit, €s azt fogalmazza
meg, hogy a RODK azonositja a menedzseri flexibilitas lehivasianak optimalis id6pontjat.
A RODK mikodésének bemutatasat szolgald hat eset, valamint a gyakorlati implikaciot
szolgaldo kockazati toke-befektetések értékelésének eredményei alatdmasztjdk az opcios
értékelés értékteremtd szerepét, valamint az értékteremtés mértékét, ugyanakkor a modell nem

tud pontos informacidt adni az optimalis megvalositas iddpontjaval kapcsolatban. Ez alapjan
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elvetem a III/b hipotézisemet, mely szerint a RODK azonositja a menedzseri flexibilitas
lehivasanak optimalis idopontjat.

3/b. tézis: A RODK nem azonositjia a menedzseri flexibilitds lehivdsdanak optimdlis

idopontjat.

A TII. hipotézisen beliil meghatarozott harmadik alhipotézisem, a Ill/c. hipotézis azt fogalmazza
meg, hogy minden egyéb tényezét valtozatlannak feltételezve a RODK eredményei
jelentos kiilonbséget mutatnak a kiilonboz6 iparagi karakterisztikaja projektek esetében.
Ennek igazolasara szolgalt tobbek kozt a korabban targyalt hat eset, melyek azonos beruhazasi
kiadassal és milkodési pénzarammal rendelkeznek, az Gsszehasonlithatosag, valamint a
bizonytalansag és rugalmassadg projektértékre kifejtett hatdsanak szemléltetése érdekében,
azonban az eltérések lathatok az ipardgi sajatossagokban, az elvart megtériilési ratdban,
valamint a projektvolatilitas értékében. Ezen elsdsorban nemzetkézi adatbazisokra, valamint
iparagi adatokra vonatkozo eltérést mutatd adatok hozzajarultak ahhoz, hogy az elemzés soran
kidomborodjanak az iparagi sajatossagok alapjan az egyes kiilonbségek a vizsgalt esetek kozott.
Mar a hagyomanyos értékelés is megmutatta, hogy az eltérd elvart megtériilés és iparagi
volatilitas eltérd eredményre vezetett, némely esetben a kiilonbség a projekt elfogadasara vagy
elvetésére vonatkozo dontést eredményezett. Az iparagi sajatossagokbol fakado kiilonbségek a
redlopcios elemzés, az atlagos értéktobblet, valamint a redlopciok értékében is
megmutatkoztak, az iparagi jellemzok alapjan eltéréd mértékben. Az el6zéekben leirtak mellett
egyfajta ipardgi példaként mutathatdé be a redlopcids elemzés gyakorlati alkalmazasat
szemléltetd esettanulmany.

Egy magyar startup vallalkozasba iranyuld kockazati toke-befektetést vizsgaltam
kvalitativ megkozelitésben egy esettanulmany formdjaban, amely ramutatott a vallalkozas
fejlesztésének és fejlodésének 1épéseire, szakaszaira, valamint azokra a bizonytalansag-
rugalmassag karakterisztikdkra, amelyek alkalmassa teszik a redlopcios elemzésre. A
dolgozatban szakirodalmi forrasok, illetve az azokban foglalt hidnyossagok alapjan
megalkottam a vallalkozasi folyamatot (Id. a dolgozat 40. dbrajat), amelyben azonositottam a
RODK kvalitativ és kvantitativ elemzésének lehetdségeit abbol adoddan, hogy a vallalkozési
folyamatnak vannak olyan szakaszai, amelyek nem teszik lehetdvé a kvantitativ elemzést, ezért
fentrol lefelé (top-down) szemléletben vizsgaltam a redlopcids logika alkalmazasat (1. tablazat),
ugyanakkor a rugalmassag jelen van és felismerhetd, €s tamogatja a projektrdl hozott dontést
befolyasolo, valamint e révén a felsdagi potencial kihasznalasara alapozott menedzseri
intuicidra alapul6d dontéshozatalt. A vallalkozasi folyamat egyes szakaszaiban jellemeztem és

elemeztem a redlopcids értékelés feltételeinek jelenlétét, majd a kvalitativ elemzes tdmogatasa
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érdekében azonositottam az adott szakaszban rejld, redlopcids gondolkodas alapjan rejld
lehetéségeket. Az itt kapott eredmények nem csak a III. hipotézisem vizsgéalatdhoz, hanem a
IV. hipotézisemhez is kapcsolddnak és fontosak lesznek annak aldtdmasztasaban ezaltal ezen a
ponton rogziteném, hogy részben, a realopcids logika és kvalitativ értékelés oldalarél
alatamasztottak a IV. hipotézisemet (A RODK doéntési folyamatan keresztiil, iparagtol
fiiggetleniil, alkalmas a realopcios logika (kvalitativ) és realopcios eszkoztar (kvantitativ)
érvényesitésére.), mivel a vallalkozadsi folyamat, valamint emellett a kockézati toke-
befektetések alkalmasak a realopcids logika hasznalatara a bizonytalansag magas szintje,
valamint a menedzseri rugalmassag aktiv jelenléte okan. A realopciok analitikus eszkdztarként
valé funkciondldsat a kvantitativ elemzés, a kockazati téke befektetések vizsgalata hivatott
szemléltetni.

A kvalitativ értékelés mellett a vallalkozasba iranyuld kockazati toke-befektetést is
értékeltem a RODK kvantitativ dga segitségével (1. abra). A kockazati tOke-befektetések
paraméterei nem feleltethet6k meg teljes mértékben a RODK input adataival, azonban jelen
specidlis értékelési helyzetben is megfeleltethetdk az input paraméterek az értékelendd
befektetés egyedi paramétereivel.

A RODK a redlopcids paraméterek kockazati toke-befektetéseknek vald megfeleltetése
mellett (3. tablazat) hagyomanyos értékelési eljarasként a kockdzati toke befektetok altal
gyakran alkalmazott kockazati toke mddszert (venture capital method) alkalmaztam, valamint

vizsgaltam a likvidacids elsdbbségi jog mértékének hatdsat a redlopcios értékek alakulasara.

3. tablazat: A Black-Scholes modell paraméterei a kockazati téke-befektetések esetében

Realopcio Kockazati toke-befektetések
£102 IS j,iiVﬁb,eli 'pénzéramok Befektetés utani (Post-money) projektérték
elenértéke
Likvidacids elsobbségi jog mértéke * (befektetés
Beruhazasi koltség jelenértéke utani projektérték * a kockazati toketarsasag
részesedésének szazalékos mértéke)
Beruhazasi lehetdség lejarati ideje Kockazati toke-befektetés idotartama

Kockazatmentes rata Kockazatmentes rata
Projektérték bizonytalansaga Korrigalt iparagi bizonytalansag

Forras: sajat szerkesztés

A RODK kvantitativ elemzése, valamint a kockazati toke-befektetések kapcsan a
likvidacios elsdbbségi jogot azonositottam olyan paraméterként, amely hatassal van a kotési ar,

és ezaltal az opcios érték alakulasara. A kockdazati tOke-befektetés Gsszegének likvidacios
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preferencia mértékével sulyozott értéke adja eredményiil a kotési arat, mivel a befektetd
legalabb a befektetett toke értékére igényt tart likvidacids esemény bekovetkezésekor A kotési
arban megjelend szerepe indokolja a RODK-ba valé beépitésének sziikségességét. A
likvidacidés elsdbbségi jog befolyassal bir likvidacios esemény esetén a szereplok
koveteléseinek sorrendjére, és emellett a veszteségminimalizalas eszk6zének is tekinthetd.

Ez aldtdmasztja, hogy a RODK a megfelel6 paraméterek azonositasat kovetden barmely
(bizonytalan, rugalmasséaggal tarkitott €s irreverzibilis projektekkel jellemezhetd) iparagban,
barmely (bizonytalan, rugalmassaggal jellemzett) dontési helyzetre alkalmazhato. A vizsgalt 6
eset eredményei, valamint a RODK kockazati téke-befektetésekre valé alkalmazasa
alapjan elfogadhat6 a korabban bemutatott III/c. hipotézis, mely szerint a RODK
eredményei jelentds kiilonbséget mutatnak a kiilonbozd iparagi karakterisztikdji projektek
esetében.

3/c. tézis: Minden egyéb tényezot vdltozatlannak feltételezve a RODK eredményei

Jjelentds kiilonbséget mutatnak a kiilonbozé ipardgi karakterisztikaji projektek esetében.
Ezen a ponton megemliteném az alhipotéziseket dsszefoglalé I11. hipotézisemet, melyben
azt fogalmaztam meg, hogy a Realopcios Dontési Keretrendszer (RODK) hatékony
dontéstamogato eszkéz mind a kvalitativ, mind a kvantitativ rugalmassag kozelitése
esetén, amennyiben a IlIl/a,b,c alhipotézisek teljesiilnek. A II1/a, illetve a IIl/c. hipotézist
elfogadtam, mig a III/b hipotézist elvetettem, vagyis a keretrendszer igazolta, hogy képes
a hagyomanyos modszerek altal hibasan elvetett modszereket azonositani, illetve iparagi
karakterisztikak is azonosithatok a segitségével, ugyanakkor a RODK az optimalis
idézitésre nem ad valaszt. Ezaltal teljeskoriien nem elfogadhaté a IIl. hipotézisem, csak
azzal a kitétellel, hogy a RODK kvalitativ és kvantitativ rugalmassiag szempontjiaboél
egyarant hatékony dontéstimogaté eszkoz, ugyanakkor nem azonositja az optimalis
beruhiazasi idépontot.

Az esettanulmanyban elemzett vallalkozasba is befektetd allami kockazati toketarsasag
105 startup vallalkozasba befektetett 108 darab kockazati toke-befektetését vizsgaltam, melyek
koziil 96 darab inkubdcios (pre-seed), valamint 12 darab magvetd (seed) kockézati toke-
befektetés. A bizonytalansag-rugalmassag parok, valamint az ezekhez kapcsolddd redlopciok
azt mutattak, hogy az id6zités mentén érdemes vizsgalni a kockéazati toke-befektetéseket, ezéltal
a halasztasi és elvetési opcidk vizsgalatara keriil sor. A kiilonbozd iparagba tartozo startup
vallalkozdsok kockazati toke-befektetéseit aggregaltan, a kockazati toketarsasag
portfolijaként elemeztem a RODK segitségével annak modellbe épitett sajatossagainak

figyelembevételével.

19



Az inkubacids kockazati toke-befektetések értékelésekor a modell input paraméterei
(post-money €s pre-money érték) azonosak voltak a befektetett 6sszeg, illetve a kockazati toke
tarsasag megszerzett részesedésbdl addéddan, mindossze a befektetések kockazatossaganak
figyelembevételével korrigalt projektvolatilitas alapjan keriiltek differencidldsra. Az
esettanulmanyban vizsgalt kockazati toke-befektetést kiemelve lathato, hogy a hagyomanyos
értékelés olyan magas projektértéket eredményezett, amely az azonnali megvaldsitast
indokolja. A masodik fazisban az 1000 elemi forditott Monte Carlo szimul4cioja kimutatta az
értékteremtd projektek aranyat, vagyis magas projektvolatilitas €s emellett magas projektérték
mellett is képes a RODK a dontéshozatal pontossagat javitani a nagyobb értéket teremtd
projektek szamossaganak azonositasa, valamint az elvetett projektek szamossaga alapjan.

Az inkubécios kockazati toke befektetések aggregalt vizsgalata alapjan a halasztdsi
opcio esetében lathatd, hogy az atlagos értéktobblet csekély novekedést mutat a futamidd
valtozasanak hatasara, valamint emellett a likvidacios elsébbség névekedése egyarant ndveli az
atlagos értéktobblet nagysdgat. A RODK mutatd legmagasabb értéke kétszeres likvidacios
preferencia esetén azonosithatd. A likvidacids els6bbség novekedésének a kockazati toke-
befektetések portfoliojanak opcios értékére gyakorolt hatdsa a varakozasoknak megfeleléen
alakult, vagyis minél magasabb a likvidacios elsébbség, annal jobban biztositva van a
kilépéskor (exit) a kockazati toke befektetd. Az értékteremtés aggregalt értéke a futamidd
novekedtével csokkend mértékli novekedést mutat, vagyis az értékteremtés €s az elmaradt
nyereség vizsgalata kiemelten fontos a kockazati toke-befektetések idozitésekor. Az elverési
opcio a kockazati tOke-befektetések porto6folidjanak értékelésekor nem a projekt elvetésére,
hanem kilépési id6pontra tekint, vagyis arrol ad informacidt, hogy meddig tartsa a kockazati
toke-befektetd a vagyonat a vallalkozasban. Az elvetési opcid esetében az esettanulmanyhoz
hasonldan 4tlagos értéktobblet nem azonosithatd és a futamidé novekedésével csokken az
elvetési opcio értéke, illetve mdsfélszeres likviddcios elsébbség esetén éri el a legmagasabb
értékét az elvetési opcio. A RODK nem ad egyértelmi valaszt, hogy mely idépontban lenne
optimdlis kilépni, csak az lathatd, hogy masfélszeres likvidacids preferenciaval érdemes
bebiztositania magat a befektetdnek a RODK alapjan.

A magvetd fazisba tartozd kockéazati toke-befektetések mar a korabbiaktol eltérd
befektetett tokével, valamint attdl eltérd kisebbségi részesedéssel rendelkeznek, €s ebben az
esetben is a kockazati toke modszer képezte a vizsgalodasok alapjat. A magvetd kockazati toke-
befektetések esetében is portfolio szemléletben torténik a befektetések értékelése.

Ezek kapcsan 0Osszességében elmondhat6, hogy a magvetd kockazati toke-

befektetésekben rejld potencialt tdmasztja ald, hogy az értékteremtd projektek aranya csokken,
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igy ez az azonnali megvaloésitas felé tereli a dontéshozot. Emellett, ha ezt még tovabb vizsgaljuk
kiilonboz6 likvidacids preferencia mértékek mellett, akkor az lathatd, hogy a negyedik,
realopcios fazisban a masodik fazissal ellentétben a likvidacios preferencia emelkedésével
novekszik az értékteremtd projektek szamossaga, amely visszavezethetd a likvidacios
els6bbségi jog veszteségminimalizald szerepére, valamint arra, hogy a k6tési ar valtozasat idézi
eld, amely a halasztasi opcid értékére negativ hatast gyakorol, masrészt a magvetd befektetések
képesek a portfolidban talalhatd befektetések a novekvd kotési ar hatasat ellensulyozni.

Az optimalis id6zitésre jelen kockazati toke-befektetések esetében sem kapunk valaszt.
A halasztasi opcid atlagos értéktobblete esetében a likvidacids elsdbbség emelkedése
értékteremtd. A likvidacids preferencia a halasztasi redlopcio értékére is noveld hatdssal van,
vagyis minél magasabb az értéke, annal magasabb értéktobblet és halasztasi opcios érték
realizalhat6. Ugyanakkor a halasztasi opcio értéke esetében a likvidacios els6bbség mértéknek
novekedésével csokken az opcio értéke. Ez azt mutatja, hogy az atlagos értéktobblet, valamint
az opcids érték mellett az értékteremtd szimulaciok szama is informaciot szolgaltat a likvidacids
elsdbbség idedlis mértékérol, igy alatdmasztja azt, hogy az értékteremtd szimulaciok
azonositasanak szerepe van a befektetési dontéshozatalkor.

Az elvetési opcid esetében a hagyomanyos értékeléshez viszonyitva az értékteremtd
projektek szamat tekintve egy, a 12 eleml mintadban szerepld masfélszeres és kétszeres
likvidacios els6bbség mellett negativ projektértékkel rendelkezd projektnél eredményez az
elvetés értékteremtést, vagyis a projektek magas értékteremtési potencidlja miatt nem javasolt
ezek elvetése. Az elvetési opcid nem general atlagos értéktobbletet minden likvidacios
preferencia mellett, csak a kétszeres likvidacios els6bbség mellett azonosithatd. A kockazati
toke tarsasag egyszeres likvidacids preferencidt alkalmaz, vagyis a magvetd {fazist
befektetéseknél magasabb likvidacids elsObbség esetén magasabb elvetési opcios érték
realizalasara nyilna lehetdsége. Az elvetési opcid értéke csokkend tendenciat mutat a futamidd
emelkedésének, valamint a likvidacids elsébbség novekedésének hatasara.

A Kkockazati téke-befektetések realopcios keretrendszer segitségével torténéd
vizsgalata és annak eredményei igazoljak a IV. hipotézisemet kvantitativ oldalrol is,
ezaltal elfogadom a hipotézisemet, mely szerint a RODK dontési folyamatin keresztiil,
iparagtol fiiggetleniil, alkalmas a realopcios logika (kvalitativ) és realopciés eszkoztar
(kvantitativ) érvényesitésére.

4. tézis: A RODK dontési folyamatdn keresztiil, ipardagtol fiiggetleniil, alkalmas a

redlopcios logika (kvalitativ) és redlopcios eszkoztdr (kvantitativ) érvényesitésére.
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Az inkubacids, illetve a magvetd kockazati toke-befektetések elemzése alapjan elfogadom az
V. hipotézisemet is, mely szerint a RODK képes a kockazati toke-befektetésekben rejlo
novekedési potencial arazasara, mivel a redlopcidés logika alkalmazdsa mellett képes
azonositani a kockazati toke-befektetésekben rejlé novekedési potencialt.

5. tézis: A RODK képes a kockdzati t6ke-befektetésekben rejld novekedési potencidl

drazasdra.

7. AZ ERTEKEZESEM UJ, UJISZERU EREDMENYEINEK OSSZEFOGLALASA:

e Az altalam megalkotott redlopcios dontési keretrendszer (RODK) modellbe foglalja
az értékelési eljarasok kozotti valasztas moédszertanat és folyamatat, valamint
iranymutatast nyujt a redlgazdasagi beruhazasok értékelésében.

e A RODK azonositani képes az értékteremtd beruhazasi alternativakat.

e A RODK pontositja a beruhazési dontéshozatalt.

e A RODK mutaté alakulasa az id6 fliggvényében értékes tobbletinformaciot
szolgaltat a kiépitendo flexibilitas futamidejére vonatkozdan.

e A realopcios dontési keretrendszer kvalitativ tesztelése a vallalkozasi teriileten.

e A kockazati toke-befektetések elemzése realopciok segitségével.

A dolgozat tovabbi, jovobeni kutatasi lehetdségeket és iranyokat rejt magdban. A dolgozatban
a RODK projektértékelési laba kapott szerepet, melyet a vallalatértékelésre vald alkalmazasaval
lehet kiegésziteni. A RODK tesztelését érdemes tovabbi ipardgakra, diszciplindkra
kiterjeszteni, bizonyitva annak generalista jellegét. Erdemes lehet az inputparaméterek
véltoztatasanak hatasat tovabb vizsgéalni, a Monte-Carlo szimuléacioba az érzékenységvizsgalat
altal elére sorolt paraméterecket bevonni. Egy kiilon iranyként a modell gyakorlati

bevethetdségét, a visszajelzések elemzését latom.
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