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Kapacitasbdvitési stratégiak értékelése:

az iddzitési opcio értéke
SZASZ LEVENTE'

A kapacitasbévitési stratégidk kialakitdsa jelentés mértékben befolyésol-
hatja a vallalatok teljesitményét és piaci versenyképességét. A kapacitasbévité-
sistratégiak ismertetése mellett jelen dolgozat f6 célja az értékelési lehetGségek
és modszerek bemutatasa. A klasszikus, diszkontalt-pénzdram modellek nem
képesek a stratégiai dontések rugalmassagat a projekt értékébe bearazni, igy
sziikségessé valik a kapacitdsbgvitési stratégidk redlopcios értékelése. Dolgoza-
tom f6 célja az egyes kapacitdsbévitési stratégiakban implicit m6don meglévé
halasztasi opcidk feltarasa, és ezeknek az opcidknak az értékeléséhez sziiksé-
ges tényezdk azonositasa.

Kulcsszavak: kapacitasbgvités, stratégiai dontések, bizonytalansag, don-

téshozatali rugalmassag, id6zitési opcidk, redlopcids értékelés.

Bevezetd

A hosszu tava kapacitastervezés dontései jelentés mértékben befolyasoljak
egy gazdasagi szervezet versenyképességét, igy fontos kérdés egy vallalat életében,
hogy milyen értékelési médszer alkalmazasaval hozzak meg a kapacitasbévitésre
vonatkozé dontéseket. Dolgozatomban els6 1épésként a kapacitasbévitési stratégi-
ak jellemzését végzem el, ravilagitva arra, hogy a stratégiaalkotas soran a dontés-
hozé milyen bizonytalan tényezékkel szembesiil. A bizonytalan tényezdékkel valo
szembesiilés soran a gyakorlatban a vezeték rugalmas beruhézasi dontéseket hoz-
hatnak, amellyel a jovébeni kockazat csokkenthetd. A klasszikus, diszkontélt pén-
zaram alapd modellek nem képesek a vezetéi dontéshozatal rugalmasségaban rej-
16 értéket megragadni, igy alabecsiilhetik egyes projektek nett6 jelenértékét. A bi-
zonytalanséag és a rugalmassag két olyan fontos tényezd, amelyek éltal lehetévé —
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és sziikségessé — valik az értékelési szemlélet kibGvitése a kapacitasbévitési straté-
gidk redlopcios értékelési modszereivel. Az egyes kapacitasbévitési stratégiak azo-
nositasa utdn dolgozatomban kisérletet teszek a leirt stratégiakban implicit médon
benne rejlé idézitési (halasztasi) opcidk azonositasara. Az id6zitési opcidk azono-
sitasa mellett a dolgozat utolso6 részében meghatarozasra keriilnek azok a tényezék
is, amelyek felismerése lehet6vé teszi a pénzigyi opciok értékelési modszereinek
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alkalmazésat a kapacitasbévitési stratégiak idézitési opcidinak értékelésére.

! ,Befektetés az emberekbe!” doktoranduszi 6szténdij az Eurépai Szocialis Alap altal
tarsfinanszirozott POSDRU 2007-2013 projekt keretein beliil.
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1. Kapacitasok hosszi tavii tervezése

A hosszi tava kapacitastervezés kozponti szerepet jatszik egy gazdasagi
szervezet piaci sikerességében, alapvetd célja egy olyan kapacitas-stratégia ki-
dolgozasa, amely megfelelGen reagal a kereslet tart6san, hosszi tavon jelentke-
76, trendszer valtozasaira. A hossza tava kapacitastervezés tehat stratégiai
szint( dontéseket igényel, amelyeket a fels6 vezetésnek is jova kell hagynia. A
rovid tava kapacitastervezés olyan eszkozei, mint a taléra vagy az idGszakos
kiszervezés nem jelenthetnek megoldast hossza tavon, hiszen az ezzel jaré
koltségnovekedést a vallalat nem fogadhatja el huzamosabb id6re. Ennek meg-
felelGen a hosszi tava kapacitastervezés komplex dontések sorozata, ahol tobb
befolyasol6 tényezdét is figyelembe kell venni, mint (Nahmias 1993. 18.):

* a kereslet szintjének varhaté alakulasat,

* Gj kapacitasok létesitésének és miikodtetésének koltségeit,

* Gj termelési technolégiak alkalmazasat,

Hosszt tdvon még tovéabbi két ténnyel is szdmolni kell: a jovébeli kereslet
elérejelzésére vonatkoz6 adatok bizonytalanok, igy a determinisztikus model-
lek csak nehézkesen alkalmazhaték a dontéshozatal tdimogatasara, illetve az a
tény is meghatarozo lehet, hogy mig a kereslet valtozasa folyamatos (jellemzé-
en haladva az egyes termékek életgorbéje mentén), addig egy véllalat a kapaci-
tasait csak diszkrét médon valtoztathatja, igy mindig maradhatnak kihaszna-
latlan kapacitésok, vagy késGi b6vités esetén nem teljesitett fogyaszt6i megren-
delések. Hosszt tavon ugyanakkor a méretgazdasagossag kérdéskore is egy je-
lentés szempont, amit a dontéshozoénak figyelembe kell vennie — jelen dolgo-
zatban azonban nem térnk ki e tényezd vizsgalatara, és kizarélag a kapacitas-
bévitési és id6zitési stratégiak értékelésére szoritkozunk.

Osszefoglalva tehat, a hosszt tavi kapacitastervezési dontések feladata az
4j létesitményekbe és termel§ berendezésekbe torténé beruhdzasok értékelése.
A dontések meghozatalahoz sziikséges a fels§ vezetés jovahagyasa is, hiszen
ezek a dontések nehezen vagy csak magas koltségek mellett fordithaték vissza
egy esetleges hibas dontés esetében. A hosszu tava kapacitastervezés dontései
alapvet6en az alabbi problémakkal foglalkoznak (Krajewski et al. 2007.):

* méretgazdasdgossag és méretgazdasagtalansag,

* kapacitasok méretezése,

* kapacitasbdévités/csokkentés id6zitése.

Egy masik megkozelitésben a hosszi tava kapacitastervezés dontései, a ke-
reslet egy elvart novekedését feltételezve, az aldbbi harom alapvets kérdésre
keresik a valaszt (Nahmias 1993. 19.):

Mikor? Akapacitasbévitések id6zitése fontos dontési tertilet, amelyet a ka-
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pacitasbévités iddigényessége és a kereslet véletlenszerd alakulasa befolyasol.
Ezt a kérdéskort az 5. fejezet részletesen targyalja, amikor a beruhazasi donté-
sek idézitésével kapcsolatos menedzseri rugalmassagok értékelési lehetGségeit
elemezi.

Hol? Az j kapacitasok telepitési helyének meghatérozasa szintén komp-
lex feladat, és szamos olyan befolyasolé tényezé6t figyelembe kell venni, mint
példaul az inputok elérhetdsége, helyi munkaerd tulajdonsagai, az adott hely
torvénykezési és addzasi sajatossagai, az ellatasi lanc szerkezete, output oldali
elérhetéség stb. Jelen dolgozat a hosszt tavia kapacitastervezés ezen aspektusa-
val nem foglalkozik, mivel a telepitési hely meghatarozasaban a késébbiekben
targyaland6 id6zitési opcidk kozvetlen médon nem jatszanak szerepet.

Mennyi? Ha a fels6 vezetés dontott egy kapacitasbGvitési beruhézas idejérsl
és helyérdél, szitkséges az 1j létesitmény vagy berendezés kapacitasanak a megha-
tarozésa is. A méretezés dontései soran a legfontosabb szempont a kapacitasok
tal alacsony vagy tul magas kihasznaltsagi ratajanak elkertilése. Ugyanakkor az
id6zités és méretezés Osszefiiggd kérdések, amelyeket a kapacitasbGvitési straté-
giak értékelése soran nem lehet egymastol fiiggetleniil kezelni (lasd 4. fejezet).

2. A kapacitasbdvitési stratégiak problematikaja

A kapacitasok bévitésére vonatkozo6 hosszu tavi dontéseket egy dinamiku-
san valtozé kornyezet feltételei mellett kell meghozni, az alapvetd cél pedig a
megfeleld reagalds meghatarozasa a kereslet tartdsan jelentkezé valtozasaira. Ha
egy termék iranti kereslet rovid tdvon megnd, akkor taléraval, j miiszak beikta-
tasaval, kiszervezéssel a kapacitas ideiglenesen megnovelhets. Ha azonban a ke-
reslet megnovekedése hosszi tavon érvényes, akkor a taléra, Gjabb miszak vagy
kiszervezés koltsége versenyhatranyt jelenthet a nagyobb kapacitéssal, a rendes
munkaid§ alacsonyabb bérkoltségével dolgoz6 versenytérsakkal szemben.
Ilyenkor tehat nem a kapacitas és a kereslet ideiglenes 6sszehangoldsarél, ha-
nem a kereslet és kapacitis hosszt tdvon gazdasdgosan megteremthetd egyensua-
lyarol kell gondoskodni (Koltai 2006. 94). Kapacitasbgvitési stratégidk kidolgo-
zasakor két tovabbi 1ényeges szempontot kell figyelembe venni:

* Hosszu tava dontéseknél meghatarozo tényezd a jovobeni adatok bizony-
talansaga. Minél tavolabbi id6pontra vonatkozik egy, a kapacitaselemzéssel
kapcsolatos igény, gazdasagi vagy technoldgiai adat, annal nehezebb annak
pontos meghatarozasa.

* Egy termék vagy szolgéltatas irant jelentkezd kereslet (a termék vagy
szolgaltatas életgorbéje altal meghatarozott médon) az idé milasaval mindig
valtozik. A kereslet valtozasa azonban rendszerint folyamatosan torténik, az
ezzel 6sszhangba hozni kivant kapacités viszont csak diszkrét médon valtoz-
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tathat6. Hosszu tavon a kapacitds valtoztatasa jelentheti egy Gj gép vasarlasat,
egy Uj lizem nyitasat stb., ami ugrasszertien, diszkrét médon véltoztatja meg a
kapacitast. Ezért hosszt tdvon természetes jelenség a kereslet és a kapacitéds
egyensulyanak id6szakonkénti felbomlasa. A menedzsment feladata annak
meghatirozasa, hogy az egyensuly felbomlasa a kereslet vagy a kapacitas javara
torténjen-e és hogy mekkora legyen annak megengedett mértéke.

3. Kapacitasbdvitési alternativak

Kapacitasb6vitési dontések esetén két alapvetd stratégiai célt kovethet a
vallalat (Nahmias 1993. 21.):

* piaci részesedés maximalizalasa

* kapacitasok kihasznaltsagdnak maximalizal4sa
maximalizaldsara hegyezi ki, azzal a kockazattal szembesiil, hogy a kereslet
nem vart megugrasai esetén nem rendelkezik elegendé kapacitassal a megren-
delések teljesitéséhez. Erre egy alternativ megoldas a készletre torténé terme-
lés, ahol a készletek nagysdgaval ellensilyozzdk a kereslet fluktuacisjat. A
nagy készlet felhalmozasa azonban kockazattal jar, és a vallalatnak a készlete-
zési koltségek megnovekedésével is szembe kell néznie.

A masik széls@séges stratégia a vallalat piaci részesedésének maximaliza-
lasara torekszik azaltal, hogy biztonsagi kapacitastobbletet tart fenn, amellyel a
véllalat azonnal reagilhat a keresletben bekovetkezé hirtelen megugrasokra.
Ebben a helyzetben a vallalat jobb helyzetbe keril a versenytarsakkal szemben,
mert azonnal ki tudja hasznalni a piaci lehet6ségek megnovekedését.

A fenti két széls6séges kapacitasbévitési stratégiara, az atlagolt formajuk-
kal kiegészitve, mas szerz6k harom kapacitasbGvitési alternativat definidlnak
(Voros 2007., Koltai 2006.):

* expanziv kapacitasbévités

* konzervativ kapacitasbévités

» 4tlagolt kapacitasbgvités

Expanziv kapacitasbévités esetén a vallalat igy noveli termeld kapacitasa-
it, hogy a kifejlesztett kapacitasok a varhat6 keresletnovekedést mindig lefedik.
Mivel a kapacitdsok nem novelheték folyamatosan, a diszkrét, darabos néveke-
dés miatt a legtobbszor kapacitasfelesleg figyelhet6 meg, ezzel szemben vi-
szont a keresletet sikertil teljes mértékben kielégiteni, hiszen soha nincs kapa-
citashiany miatt varakozo fogyaszt6. Az alébbi dbra az expanziv kapacitdsbgvi-
tési stratégiak altaldnos miikodését szemlélteti, ahol a kereslet varhaté alakula-
sat a termék életgorbéjének egy szakasza reprezentélja. Az dbran a kapacitasok
vizszintes szakasza és a kereslet gorbéje altal hatérolt teriilet biztonsagi kapaci-
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tastobbletként is felfoghat6, amely a varatlan keresletnovekedés lefedésére
vagy kapacitas-kiesés (véletlen meghibasodasok, munkaeréhiany stb.) esetére
fenntartott tobbletkapacitést jeloli.

Kapacités Varhato k‘ffede‘ﬂ
i i
Kapacitasbgvités :: _
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i A kapacitasbévités
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Két kapacitasbévités kozott eltelt idG

Forras: sajat szerkesztés
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1. 4bra. Expanziv kapacitasb6vitési stratégia

Konzervativ kapacitashévités esetén a vallalat a fenti stratégiaval ellentétesen
gy béviti kapacitasait, hogy sohase képzddjon kapacitasfelesleg. Kapacitasaval
mindig a kereslet volumene alatt helyezkedik el, a kereslet kielégitése a kapacita-
sok és a munkaerd intenziv igénybevételével torténik. Angol elnevezéssel ,,wait-
and-see” stratégiaként is jellemezhet6, hiszen a vallalat ,kivar” és csak akkor no-
veli a kapacitését, ha a kereslet val6ban jelent6s mértékben megnovekedett.
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2. abra. Konzervativ kapacitasbévitési stratégia
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Az atlagolt kapacitasbGvitési stratégia a fent bemutatott két stratégia keve-
réke, a kapacitas diszkrét véaltozasat jelolé 1épcs6s vonal az dbran idénként a
kereslet nagysagat jelz6 gorbe felett helyezkedik el, idénként pedig a gorbe alatt
talalhat6. A kapacitashidny jelentkezését kovet6en, bizonyos idé elteltével,
megtorténik a kapacitasbdvités, azaz ha a kereslet az elérejelzéseknek megfele-
l6en valéban novekedni fog, akkor kapacitasbhévitésre kertl sor. Az id6kézben
vérakozé vevik keresletét pedig a kapacitasbévitést kovets kapacitasfelesleg
felhasznalasaval elégithetik ki.
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3. abra. Atlagolt kapacitasbévitési stratégia

4. Kapacitasbdvitési stratégidk diszkontalt cash-flow alapi értékelése

A kapacitasbgvitési stratégiak értékelése esetén a vallalat két, egymassal
szoros 0sszefuiggésben allé valtozot épithet be az értékelési modellbe: a 1étesi-
tendd kapacitasok méretét, illetve a kapacitasbévitések gyakorisagat, id6zité-
sét. Mindegyik, fentebb bemutatott stratégia esetén alapvetd fontossagu kér-
dés, hogy a kapacitasvaltozas milyen 1épésekben kovesse az igény valtozasat
(Koltai 2006.). A kovetkez6 abra expanziv kapacitasbévitési stratégiat feltéte-
lezve a kapacitas gyakori, kisebb mértékt (vékony vonal), valamint ritkabban,
nagymértéki bvitésének (vastag vonal) eseteit tiinteti fel.

Kapacitasbdvitések gyakorisaganak és méretének dontései esetén két kolt-
séget kell figyelembe venni: az egyik a til gyakori, a masik a tal ritkan torténé
kapacitasbévitésekkel jaré koltség. A tal gyakran végrehajtott kapacitasbévité-
sek koltségesek. Ennek kozvetlen koltségei tartalmazzék a régi kapacitasok le-
cserélésének és eltavolitasanak koltségeit, valamint a munkaer§ betanitasi
koltségeit is az Gj eszkozok miikodtetését illet6en. Ezen feliil az 6j kapacitasok-
nak jelent6s beszerzési koltsége van, ami a legtobb esetben meghaladja a régi
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K oy Vérhato kereslet
apacitas

» 16

Forrds: Chase et al. 2006. 436.

4. abra. Kapacitasbévitések gyakorisidga és nagysaga

kapacitasok értékesitésébdl szarmazé pénzmennyiséget. Ugyanakkor fennall
az a jovedelem kiesés is, amely abbdl adédik, hogy a termeld tizem vagy szol-
galtat6 egység miikodését sziineteltetni kell a kapacitasbévités idGszaka alatt
(Chase et al. 2006). A gyakori kapacitasbévitések kisebb mérték, de gyakoribb
pénzkiaramlast jelentenek a vallalat szamara. Kénnyen belathaté, hogy ugya-
nazon 0sszegnek egyszerre torténd kifizetése most, vagy fokozatos kifizetése a
jovében, a pénzaramlas (cash-flow) szempontjadbdl nem azonos értéki (Koltai
2006).

A tul ritkan torténd kapacitasbévités tehat szintén koltséges, hiszen egy
nagyobb osszeg egyszeri kifizetését eredményezi. Ugyanakkor ez az eset na-
gyobb méret( kapacitasfelesleget is eredményezhet, és a hozza tartoz6 fix kolt-
ségeket a véllalatnak fizetnie kell (Chase et al. 2006). A nagyobb méret emellett
kedvezébb méretgazdasagossédgi hatasokat is eredményezhet, amellyel csok-
kenthetd a termékek vagy szolgéltatasok fajlagos elallitasi koltsége (Krajewski
etal. 2007).

Ismerve a fenti tényezdket, meghatdrozhatjuk a 1épésenként végrehajtott
kapacitasbévitések koltségének jelenértékét, az alabbi informaciék felhaszné-
lasaval (Nahmias 1993. 22):

D = akereslet varhaté éves novekedése

x = kapacitasbévitések kozott eltelt idGintervallum években kifejezett értéke

r = éves elvart hozam folytonos kamatldbként kifejezett értéke

fly) = egy y kapacitassal rendelkezd tizem vagy eszkoz beszerzési, izembe
allitasi koltsége.
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Az alabbi abran expanziv kapacitasbdvitési stratégiat feltételezve legyen x
a kapacitasbdvitések kozott eltelt konstans idGintervallum (a dontéshozé fela-
data ezen x érték optimalis meghatarozasa), valamint ezen feltétel mellett igaz,
hogy az Gjonnan telepitendd kapacitas mérete xD-vel egyenld. Ebben az eset-
ben a piaci kereslet linearis alakulasat feltételezziik, ahol a keresletnovekedést
reprezental6 fiiggvény meredeksége D-vel egyenld.

Vérhato kereslet

Kapacitas

L 3

, 1d6

Forrds: Nahmias 1993. 22.

5. abra. Konstans kapacitasbdvitési intervallumok melletti
expanziv stratégia

Jelolje C(x) a folytonos kamatlab segitségével diszkontalt, Iépésenkénti ka-
pacitasbévitési koltségek nulladik idépontbeli jelenértékének 6sszegét végte-
len id6periédusra tekintve. Ekkor felirhatd, hogy:

C[X} =f[XD} +f[XD} . e_m +f[XD} . 8—217( + ..
Konstans kapacitasbévitési periodusokat feltételezve:

Cx)=f&xD)-[1+e™ + (€™ )+ (") +..]

Gl = &L

1-¢e”

A Manne (1967) altal els6ként leirt modell alapjan tehat a dontéshozo fela-

data a fenti C(x) fiiggvény minimumanak megtalalasa, azaz a kapacitasbévité-
sek kozott eltelt optimalis id6 meghatarozasa.

Egy, a val6sdghoz kozelebb all6 modellben nem feltételezhetjiik a ke-

reslet (D) linearis novekedését, igy a kapacitasbévitések kozott eltelt id6 (x)
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sem mindig feltétleniil ugyanolyan hossztusagi. Ezen egyszertsits feltéte-
lek konnyen feloldhatéak diszkontalt cash-flow alapti megkozelitést alkal-
mazva, azonban a kereslet alakulasara vonatkozéan mindig valamilyen fel-
tételezéssel kell élntink (Luss 1982), és a modell nem képes figyelembe
venni a dontéshozo olyan stratégiai megfontolasait, mint a kivaras lehet6-
sége, amely soran a vallalat biztosabb piaci informacidkat szerezhet be a
kereslet alakuldsara vonatkozban. Ez a vezet6i-dontéshozoi flexibilitds a
diszkontalt cash-flow alapti modell eredményén feliili tobbletértéket jelent
a vallalat szdmara. A diszkontalt cash-flow alapti modellek ilyen értelem-
ben vett korlatoltsagat tobb szerzd is felismerte (Hayes—Garvin 1982, Kester
1984, Abel et al. 1996). Emellett az is bizonyitott tény, hogy bizonytalan pi-
aci feltételek mellett a diszkontélt cash-flow alapti modellek képtelenek fi-
gyelembe venni a beruhézasi projektekben rejlé stratégiai opcidkat, igy
olyan negativ netto jelenértéki projekteket is elutasitanak, amelyek az op-
cios lehetdség figyelembe vételével mar pozitiv jelenértéket képviselnek a
vallalat szamara (Kulatilatka—Marcus 1992., Feinstein 2002.). A kovetkezd
fejezet a bemutatott kapacitasbgvitési stratégiakhoz kapcsolhaté opcios le-
hetdségeket tekinti at.

S Yz ez o

Ebben a részben a 3. fejezetben bemutatott kapacitasbévitési stratégidk
mentén haladva bemutatjuk az egyes alternativakhoz kapcsolhaté opcids lehe-
téségeket.

Belathato, hogy expanziv kapacitasbdvitési stratégia esetén nem be-
szélhetiink halasztasi, vagy kivarasi opciordl (Novaes—Souza, 2005.), hi-
szen amint a kereslet eléri a jelenlegi kapacitds maximumat, azaz Gj piaci
lehet&ségek varhaté megjelenésével kell szamolni, a vallalat azonnal a ka-
pacitasbévités mellet dont. A vallalat tehat vallalja a kereslet jov6beli ala-
kulasanak teljes bizonytalansagat, és azonnal elkotelezi magat a bévités
mellett. A stratégia elénye, hogy kedvezé keresletnovekedés esetén a valla-
lat azonnal kihasznalja a keletkezd lehetGségeket (tobbletbevétel formaja-
ban), azaz nem fizet opci6s dijat a kereslet bizonytalansdganak bizonyos
mértékd kiszilirése érdekében. A stratégia veszélye azonban az, hogy ha a
véllalat piaci keresletre vonatkozé varakozéasai nem teljesiilnek, akkor a ka-
pacitasbévités beruhazasi koltségét és a kapcsolodé fix koltségeket nem
tudja az Gj piaci lehetdségek éaltal generalt pénzaramlasokbél fedezni. A ha-
lasztasi opcid ki nem hasznalasanak esetleges veszteségét szemlélteti a ko-
vetkezé dbra.
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Forras: sajat szerkesztés
6. abra. Expanziv kapacitasbgvités opcié nélkiili vesztesége

A konzervativ kapacitasbévitési (,wait-and-see”) stratégia az expanziv
stratégiaval szemben mar egy kivarasi, halasztasi opcioként is felfoghat6, a val-
lalat fenntartja a lehet6ségét annak, hogy a jovében novelje a kapacitasait, de
az opci6 csak akkor kertil lehivasra (azaz kapacitasbévités csak akkor torténik),
ha a valészintiségi valtozoként jellemezhet6 kereslet elér egy bizonyos magas
szintet, amikor a véllalat szamara a kapacitasb6vités mar valéban indokoltta
vélik. A konzervativ kapacitasbdvits stratégia egy olyan vételi opcidként jelle-
mezhet6, amely biztositja a vallalat szaméra, hogy késébb dontsén a bévités,
azaz a kapacitds megvasarlasanak kérdésérél. Ez az opci6 értéket hordoz magé-
ban a vallalat szdmara, hiszen bizonyos mértékben kikiiszoboli a kereslet ala-
kuldsédnak bizonytalansagat, és kapacitasbévités csak akkor torténik, ha a ke-
reslet valoban megnovekedik. A kivarasi opcid lehetséges veszteségét az dbran
vonalazott teriilet jelzi, ami a piaci kereslet megnovekedésének ki nem haszna-
lasat jelenti az opcids szerzédés megkotése és a hataridd lejarata kozott eltelt
id6intervallumban. Ugyanakkor az aldbbi &bra csak egy lehetséges forgaté-
konyvet vazol fel, hiszen a dontéshozé egyaltalan nem lehet biztos abban, hogy
a kereslet pontosan a termékéletgorbe mentén fog haladni, és hogy a kovetkezé
periddus keresletndvekménye valéban indokoltta teszi a termelési kapacitasok
kibévitését.

Az opci6 megkotésének idépontjat (f) az dbran vonalazottan jelolt teriilet
legbaloldalibb pontja jeloli. A véllalat ekkor kot egy opcids szerz6dést a kapaci-
tas beszallitéjaval/kivitelezgjével rogzitett ar és maximalis idGintervallum mel-
lett, és a kereslet kedvezd alakulasa esetén az opcié a t+k idGpontban lehivasra
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keriil. Rogzitett t+k esetén, az opcids tigylet értelemszertien lejaratkor esedé-
kes, azaz az opcids vasarlasi jogot (a kapacitdsbévités végrehajtasat) csak a lejéa-
rat napjan lehet érvényesiteni, ami egy eurdpai opcionak feleltethetd meg
(Szaz 2003).

Kapacitas Varhat6 kereslet

Fy

i i 1d6

Forras: sajat szerkesztés

7. &bra. Konzervativ kapacitasbévités, mint halasztasi opci6

A gyakorlatban azonban tobbszor fordulhat el§ az amerikai opcid esete,
amikor a dontéshozé a t és t+k idépont kozott barmikor lehivhatja az opciét,
azaz a kereslet kedvez6 alakuldsa esetén az emlitett két id6pont kozott barmi-

s sz

P e

lagolt kapacitasbévitési stratégia jelentheti. Az atlagolt kapacitasbévitési stra-
tégia tehat szintén tartalmaz halasztasi opciét, itt azonban a kapacitasbévités
mértéke meghaladja a kereslet aktualis értékét és a konzervativ stratégiaval el-
lentétben a kapacitdsbgvités esetén nem feltételezi Gjabb halasztasi opcié meg-
szerzését. Az opciod lehivasa utan tehat a vallalat kapacitasfelesleggel fog ren-
delkezni, ahol még nem feltétleniil kell a kereslet tijabb novekedésén és a kapa-
citdsok Gjabb 1épcsében torténd bévitésén gondolkodni. Ezt az esetet (amely a
fenti két stratégia kombinacidja) szemlélteti a 8. abra.

6. Kapacitasbhdvitési stratégiak realopcios értékelése

Az elébbi fejezetben megmutattuk, hogy a konzervativ és atlagolt kapaci-
tasbévitési stratégidk val6jaban egy idézitési opciot foglalnak magukba, azaz
kifejezik a dontéshoz6 azon rugalmassagat, hogy képes a kapacitasbévitési
dontést kés6bbre halasztani a biztosabb piaci informacidk beszerzése érdeké-
ben. Myers (1984) els6ként ismerte fel, hogy a klasszikus diszkontalt cash-flow
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8. abra. Atlagolt kapacitasb6vités halasztasi opciéval

alapt modellek nem képesek a stratégiai megfontolasokat (mint a projekt ha-
lasztasa, abbahagyasa, vagy a megval6sitas soran torténd kibGvitése) az értéke-
1és soran figyelembe venni, és ehelyett a redlopcios értékelés bevezetését java-
solta (Myers 1984). Az az6ta eltelt idészakban szamos tanulmany sziletetett a
t6kebefektetési dontések redlopcios értékelésére vonatkozdan, igy a stratégiai
beruhazasokhoz kapcsol6dé jovébeli tobbletlehet6ségek pénziigyi értékelése is
lehet6vé valt. A redlopcids elmélet hasonléan joél alkalmazhaté a kapacitasbé-
vitések értékelésére, hiszen egyszerre képes kezelni a jovébeli kereslet bizony-
talansagat és a menedzseri dontések rugalmasségat, igy a vallalat befektetési és
termelési dontéseinek egy dinamikus nézépontjat hozva létre (Wu et al. 2005).

A redlopciés értékelések ugyanakkor a pénzigyi opciok értékelésének mate-
matikai hatterére timaszkodnak, ami azonban tobb nehézséget is felvet a redlop-
ciok értékének meghatarozadsaban. A pénziigyi opcidk pénzigyi piacokon keres-
kedett eszkozokre vonatkoznak, amelyeknek az arfolyama barmelyik pillanatban
ismert, a redlgazdasag eszkozeirél azonban ugyanez nem mondhaté el. Hasonlé-
an a részvényhozamok varhato szorédsa is egy szamszertien kifejezhetd érték, mig
egy redleszkoz varhaté kockazata mér nehezebben meghatarozhaté. A pénziigyi
opcidkra vonatkoz6 fix lehivasi arfolyam sem alkalmazhaté egyértelmiien a reé-
lopcidk esetén, hiszen egy befektetés (esettinkben a kapacitasbvités) koltsége
nem feltétleniil 4lland6 az id6ben. Hasonl6 a helyzet a lejaratig hatralevd idével
is, ami a pénziigyi opcidk esetében rogzitett, mig egy kapacitasbévités esetén
nem feltétleniil ismert elére, hogy a beruhdzas id6ben meddig halaszthaté.
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A részvényekre vonatkozé pénziigyi opcidk értékeléséhez sziikséges be-
meneti adatok redlopciés megfeleldit foglalja 6ssze az alabbi tablazat. A tabla-
zat elsé két oszlopa a Black és Scholes éltal azonositott azon elemeket tartal-
mazza, amelyek az opciok elméleti értékét befolyasoljak (Black-Scholes

1973.).

1. tablazat. Pénziigyi- és redlopcidk kozotti megfeleltetés

Valtozo Pénziigyi opcio Realopcid
K |Lehivési arfolyam Eszkoz beszerzési koltsége
S |Részvényarfolyam Az eszkoz 4ltal generélt jovébeni
pénzéaramok jelenértéke
T |Lejaratig hatralevé id6 Az opci6 maximalis fenntarthaté ideje
a” |Arészvényhozamok szérasa| A varhaté pénzaramok volatilitasa

Kockazatmentes kamatlab

Eszkoz kockazatanak megfelel6 kamatlab

Forrds: Burger-Helmchen 2007. 389.

P

A fenti tdblazathoz hasonléan elkészithetjik a kapacitasbévitési stratégi-
akhoz kapcsolhat6 idézitési opcidk értékeléséhez sziikséges bemeneti adatok
listajat is.

2.tablazat. Pénziigyi opciok és kapacitasb6vités halasztési
opcibja kozotti megfeleltetés

Valtozo

Pénziigyi opcid

Kapacitasbdvités iddzitése

K

Lehivasi arfolyam

P

Egyszeri kapacitasbévités koltsége

S |Részvényarfolyam Akapacitasbévitéstsl vart jovébeni
pénzéaramok jelenértéke

T |Lejaratig hatralev6 idé A bévités maximalisan halaszthat6 ideje

c° |Arészvényhozamok szérasa| Akapacitasb6vitéstsl vart jovébeni

pénzéaramok volatilitdsa

Kockazatmentes kamatlab

Akapacitasbévitési projekt kockazata-
nak megfelel§ kamatlab

Forras: sajat szerkesztés

A fenti tablazatban szemléltetett valtozok értékének meghatarozasaval le-
het6vé vélik a pénziigyi opcidk értékelési modszereinek felhasznalasa egy ka-
pacitasb@vitési projekt halasztasi lehet6ségeinek értékelésére és a halasztas,
mint dontéshozéi rugalmassag arazasara.
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Kovetkeztetés

Ahossz tava kapacitastervezés stratégiai dontései nem csak a vallalat ter-
melési potencialjanak alakitasdban jatszanak meghatdroz6 szerepet, hanem a
véllalat pénzugyi teljesitményét és versenyképességét is befolyasoljdk. Hosszu
tavon a kapacitasbévitések stratégiai kérdéseire ugyanakkor egy bizonytalan
kornyezet feltételei mellett kell megfelel6 véalaszt adni, hiszen a kereslet és ez-
zel Osszefiiggésben a kapacitasbgvitési projekt varhaté pénzaramai ismeretlen
bemeneti adatokat képeznek a dontéshozé szamara. A hagyomanyos, diszkon-
talt cash-flow alapt értékelési modellek minden esetben valamilyen feltétele-
zéssel élnek a projekt varhaté pénzaramainak alakuldsara vonatkozdan, ami
onmagaban még nem egy elvetendd megkdozelitési méd. A hagyoményos mo-
dellek azonban képtelenek bearazni a dontéshozok viselkedésében rejlé rugal-
massagot (projekt késébbi elvetése, idGszakos leallitasa, vagy éppen ellenkez6-
leg a projekt kibGvitése, a beruhazasi dontés elhalasztasa stb.), amelyek segitsé-
gével a jovébeli kereslet alakuldsara vonatkozo bizonytalansagot probéljak meg
lecsokkenteni. E két kulcstényez6, a bizonytalansag, illetve a menedzseri ru-
galmassag az, amely megteremti az alapot a kapacitasbdvitési stratégidkhoz
kapcsoldédé opcidk redlopciods értékelésére. Jelen tanulmanyban a kapacitasbé-
vitési stratégidkban implicit médon benne rejlé idézitési opcidkat azonositot-
tuk, igy konzervativ kapacitasb6vitési stratégia esetén eurdpai, mig atlagolt ka-
pacitasbévités esetén amerikai tipusi opcidkat feltételezhetiink. A megfelelte-
tés pénziigyi- és redlopcidok kozott egyik esetben sem egyszerd feladat, és a
konkrét értékeléshez szitkséges bemeneti adatokat csak bizonyos feltételek
mellett értelmezhetjiik. Ennek megfelelGen, a dolgozat utolsé fejezetében azo-
kat a bemeneti adatokat hatdroztuk meg, amelyek segitségével lehetévé valik a
redlopciok (esetiinkben a kapacitasbévitési stratégiak id6zitési opcidjanak) ara-
zasa a pénziigyi opcidértékelés modszereinek segitségével.
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