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A kapacitásbõvítési stratégiák kialakítása jelentõs mértékben befolyásol-
hatja a vállalatok teljesítményét és piaci versenyképességét. A kapacitásbõvíté-
si stratégiák ismertetése mellett jelen dolgozat fõ célja az értékelési lehetõségek
és módszerek bemutatása. A klasszikus, diszkontált-pénzáram modellek nem
képesek a stratégiai döntések rugalmasságát a projekt értékébe beárazni, így
szükségessé válik a kapacitásbõvítési stratégiák reálopciós értékelése. Dolgoza-
tom fõ célja az egyes kapacitásbõvítési stratégiákban implicit módon meglévõ
halasztási opciók feltárása, és ezeknek az opcióknak az értékeléséhez szüksé-
ges tényezõk azonosítása.
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Bevezetõ
A hosszú távú kapacitástervezés döntései jelentõs mértékben befolyásolják

egy gazdasági szervezet versenyképességét, így fontos kérdés egy vállalat életében,
hogy milyen értékelési módszer alkalmazásával hozzák meg a kapacitásbõvítésre
vonatkozó döntéseket. Dolgozatomban elsõ lépésként a kapacitásbõvítési stratégi-
ák jellemzését végzem el, rávilágítva arra, hogy a stratégiaalkotás során a döntés-
hozó milyen bizonytalan tényezõkkel szembesül. A bizonytalan tényezõkkel való
szembesülés során a gyakorlatban a vezetõk rugalmas beruházási döntéseket hoz-
hatnak, amellyel a jövõbeni kockázat csökkenthetõ. A klasszikus, diszkontált pén-
záram alapú modellek nem képesek a vezetõi döntéshozatal rugalmasságában rej-
lõ értéket megragadni, így alábecsülhetik egyes projektek nettó jelenértékét. A bi-
zonytalanság és a rugalmasság két olyan fontos tényezõ, amelyek által lehetõvé –
és szükségessé – válik az értékelési szemlélet kibõvítése a kapacitásbõvítési straté-
giák reálopciós értékelési módszereivel. Az egyes kapacitásbõvítési stratégiák azo-
nosítása után dolgozatomban kísérletet teszek a leírt stratégiákban implicit módon
benne rejlõ idõzítési (halasztási) opciók azonosítására. Az idõzítési opciók azono-
sítása mellett a dolgozat utolsó részében meghatározásra kerülnek azok a tényezõk
is, amelyek felismerése lehetõvé teszi a pénzügyi opciók értékelési módszereinek
alkalmazását a kapacitásbõvítési stratégiák idõzítési opcióinak értékelésére.

1 „Befektetés az emberekbe!” doktoranduszi ösztöndíj az Európai Szociális Alap által
társfinanszírozott POSDRU 2007–2013 projekt keretein belül.



1. Kapacitások hosszú távú tervezése
A hosszú távú kapacitástervezés központi szerepet játszik egy gazdasági

szervezet piaci sikerességében, alapvetõ célja egy olyan kapacitás-stratégia ki-
dolgozása, amely megfelelõen reagál a kereslet tartósan, hosszú távon jelentke-
zõ, trendszerû változásaira. A hosszú távú kapacitástervezés tehát stratégiai
szintû döntéseket igényel, amelyeket a felsõ vezetésnek is jóvá kell hagynia. A
rövid távú kapacitástervezés olyan eszközei, mint a túlóra vagy az idõszakos
kiszervezés nem jelenthetnek megoldást hosszú távon, hiszen az ezzel járó
költségnövekedést a vállalat nem fogadhatja el huzamosabb idõre. Ennek meg-
felelõen a hosszú távú kapacitástervezés komplex döntések sorozata, ahol több
befolyásoló tényezõt is figyelembe kell venni, mint (Nahmias 1993. 18.):

• a kereslet szintjének várható alakulását,
• új kapacitások létesítésének és mûködtetésének költségeit,
• új termelési technológiák alkalmazását,
• a versenytársak kapacitástervezési stratégiáját.
Hosszú távon még további két ténnyel is számolni kell: a jövõbeli kereslet

elõrejelzésére vonatkozó adatok bizonytalanok, így a determinisztikus model-
lek csak nehézkesen alkalmazhatók a döntéshozatal támogatására, illetve az a
tény is meghatározó lehet, hogy míg a kereslet változása folyamatos (jellemzõ-
en haladva az egyes termékek életgörbéje mentén), addig egy vállalat a kapaci-
tásait csak diszkrét módon változtathatja, így mindig maradhatnak kihaszná-
latlan kapacitások, vagy késõi bõvítés esetén nem teljesített fogyasztói megren-
delések. Hosszú távon ugyanakkor a méretgazdaságosság kérdésköre is egy je-
lentõs szempont, amit a döntéshozónak figyelembe kell vennie – jelen dolgo-
zatban azonban nem térünk ki e tényezõ vizsgálatára, és kizárólag a kapacitás-
bõvítési és idõzítési stratégiák értékelésére szorítkozunk.

Összefoglalva tehát, a hosszú távú kapacitástervezési döntések feladata az
új létesítményekbe és termelõ berendezésekbe történõ beruházások értékelése.
A döntések meghozatalához szükséges a felsõ vezetés jóváhagyása is, hiszen
ezek a döntések nehezen vagy csak magas költségek mellett fordíthatók vissza
egy esetleges hibás döntés esetében. A hosszú távú kapacitástervezés döntései
alapvetõen az alábbi problémákkal foglalkoznak (Krajewski et al. 2007.):

• méretgazdaságosság és méretgazdaságtalanság,
• kapacitások méretezése,
• kapacitásbõvítés/csökkentés idõzítése.
Egy másik megközelítésben a hosszú távú kapacitástervezés döntései, a ke-

reslet egy elvárt növekedését feltételezve, az alábbi három alapvetõ kérdésre
keresik a választ (Nahmias 1993. 19.):

 Mikor? A kapacitásbõvítések idõzítése fontos döntési terület, amelyet a ka-
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pacitásbõvítés idõigényessége és a kereslet véletlenszerû alakulása befolyásol.
Ezt a kérdéskört az 5. fejezet részletesen tárgyalja, amikor a beruházási dönté-
sek idõzítésével kapcsolatos menedzseri rugalmasságok értékelési lehetõségeit
elemezi.

 Hol? Az új kapacitások telepítési helyének meghatározása szintén komp-
lex feladat, és számos olyan befolyásoló tényezõt figyelembe kell venni, mint
például az inputok elérhetõsége, helyi munkaerõ tulajdonságai, az adott hely
törvénykezési és adózási sajátosságai, az ellátási lánc szerkezete, output oldali
elérhetõség stb. Jelen dolgozat a hosszú távú kapacitástervezés ezen aspektusá-
val nem foglalkozik, mivel a telepítési hely meghatározásában a késõbbiekben
tárgyalandó idõzítési opciók közvetlen módon nem játszanak szerepet.

 Mennyi? Ha a felsõ vezetés döntött egy kapacitásbõvítési beruházás idejérõl
és helyérõl, szükséges az új létesítmény vagy berendezés kapacitásának a megha-
tározása is. A méretezés döntései során a legfontosabb szempont a kapacitások
túl alacsony vagy túl magas kihasználtsági rátájának elkerülése. Ugyanakkor az
idõzítés és méretezés összefüggõ kérdések, amelyeket a kapacitásbõvítési straté-
giák értékelése során nem lehet egymástól függetlenül kezelni (lásd 4. fejezet).

2. A kapacitásbõvítési stratégiák problematikája
A kapacitások bõvítésére vonatkozó hosszú távú döntéseket egy dinamiku-

san változó környezet feltételei mellett kell meghozni, az alapvetõ cél pedig a
megfelelõ reagálás meghatározása a kereslet tartósan jelentkezõ változásaira. Ha
egy termék iránti kereslet rövid távon megnõ, akkor túlórával, új mûszak beikta-
tásával, kiszervezéssel a kapacitás ideiglenesen megnövelhetõ. Ha azonban a ke-
reslet megnövekedése hosszú távon érvényes, akkor a túlóra, újabb mûszak vagy
kiszervezés költsége versenyhátrányt jelenthet a nagyobb kapacitással, a rendes
munkaidõ alacsonyabb bérköltségével dolgozó versenytársakkal szemben.
Ilyenkor tehát nem a kapacitás és a kereslet ideiglenes összehangolásáról, ha-
nem a kereslet és kapacitás hosszú távon gazdaságosan megteremthetõ egyensú-
lyáról kell gondoskodni (Koltai 2006. 94). Kapacitásbõvítési stratégiák kidolgo-
zásakor két további lényeges szempontot kell figyelembe venni:

• Hosszú távú döntéseknél meghatározó tényezõ a jövõbeni adatok bizony-
talansága. Minél távolabbi idõpontra vonatkozik egy, a kapacitáselemzéssel
kapcsolatos igény, gazdasági vagy technológiai adat, annál nehezebb annak
pontos meghatározása.

• Egy termék vagy szolgáltatás iránt jelentkezõ kereslet (a termék vagy
szolgáltatás életgörbéje által meghatározott módon) az idõ múlásával mindig
változik. A kereslet változása azonban rendszerint folyamatosan történik, az
ezzel összhangba hozni kívánt kapacitás viszont csak diszkrét módon változ-
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tatható. Hosszú távon a kapacitás változtatása jelentheti egy új gép vásárlását,
egy új üzem nyitását stb., ami ugrásszerûen, diszkrét módon változtatja meg a
kapacitást. Ezért hosszú távon természetes jelenség a kereslet és a kapacitás
egyensúlyának idõszakonkénti felbomlása. A menedzsment feladata annak
meghatározása, hogy az egyensúly felbomlása a kereslet vagy a kapacitás javára
történjen-e és hogy mekkora legyen annak megengedett mértéke.

3. Kapacitásbõvítési alternatívák
Kapacitásbõvítési döntések esetén két alapvetõ stratégiai célt követhet a

vállalat (Nahmias 1993. 21.):
• piaci részesedés maximalizálása
• kapacitások kihasználtságának maximalizálása
A vállalat, amely hosszú távú stratégiáját a kapacitások kihasználtságának

maximalizálására hegyezi ki, azzal a kockázattal szembesül, hogy a kereslet
nem várt megugrásai esetén nem rendelkezik elegendõ kapacitással a megren-
delések teljesítéséhez. Erre egy alternatív megoldás a készletre történõ terme-
lés, ahol a készletek nagyságával ellensúlyozzák a kereslet fluktuációját. A
nagy készlet felhalmozása azonban kockázattal jár, és a vállalatnak a készlete-
zési költségek megnövekedésével is szembe kell néznie.

A másik szélsõséges stratégia a vállalat piaci részesedésének maximalizá-
lására törekszik azáltal, hogy biztonsági kapacitástöbbletet tart fenn, amellyel a
vállalat azonnal reagálhat a keresletben bekövetkezõ hirtelen megugrásokra.
Ebben a helyzetben a vállalat jobb helyzetbe kerül a versenytársakkal szemben,
mert azonnal ki tudja használni a piaci lehetõségek megnövekedését.

A fenti két szélsõséges kapacitásbõvítési stratégiára, az átlagolt formájuk-
kal kiegészítve, más szerzõk három kapacitásbõvítési alternatívát definiálnak
(Vörös 2007., Koltai 2006.):

• expanzív kapacitásbõvítés
• konzervatív kapacitásbõvítés
• átlagolt kapacitásbõvítés
Expanzív kapacitásbõvítés esetén a vállalat úgy növeli termelõ kapacitása-

it, hogy a kifejlesztett kapacitások a várható keresletnövekedést mindig lefedik.
Mivel a kapacitások nem növelhetõk folyamatosan, a diszkrét, darabos növeke-
dés miatt a legtöbbször kapacitásfelesleg figyelhetõ meg, ezzel szemben vi-
szont a keresletet sikerül teljes mértékben kielégíteni, hiszen soha nincs kapa-
citáshiány miatt várakozó fogyasztó. Az alábbi ábra az expanzív kapacitásbõví-
tési stratégiák általános mûködését szemlélteti, ahol a kereslet várható alakulá-
sát a termék életgörbéjének egy szakasza reprezentálja. Az ábrán a kapacitások
vízszintes szakasza és a kereslet görbéje által határolt terület biztonsági kapaci-
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tástöbbletként is felfogható, amely a váratlan keresletnövekedés lefedésére
vagy kapacitás-kiesés (véletlen meghibásodások, munkaerõhiány stb.) esetére
fenntartott többletkapacitást jelöli.

Forrás: saját szerkesztés

1. ábra. Expanzív kapacitásbõvítési stratégia

Konzervatív kapacitásbõvítés esetén a vállalat a fenti stratégiával ellentétesen
úgy bõvíti kapacitásait, hogy sohase képzõdjön kapacitásfelesleg. Kapacitásával
mindig a kereslet volumene alatt helyezkedik el, a kereslet kielégítése a kapacitá-
sok és a munkaerõ intenzív igénybevételével történik. Angol elnevezéssel „wait-
and-see” stratégiaként is jellemezhetõ, hiszen a vállalat „kivár” és csak akkor nö-
veli a kapacitását, ha a kereslet valóban jelentõs mértékben megnövekedett.

Forrás: saját szerkesztés

2. ábra. Konzervatív kapacitásbõvítési stratégia
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Az átlagolt kapacitásbõvítési stratégia a fent bemutatott két stratégia keve-
réke, a kapacitás diszkrét változását jelölõ lépcsõs vonal az ábrán idõnként a
kereslet nagyságát jelzõ görbe felett helyezkedik el, idõnként pedig a görbe alatt
található. A kapacitáshiány jelentkezését követõen, bizonyos idõ elteltével,
megtörténik a kapacitásbõvítés, azaz ha a kereslet az elõrejelzéseknek megfele-
lõen valóban növekedni fog, akkor kapacitásbõvítésre kerül sor. Az idõközben
várakozó vevõk keresletét pedig a kapacitásbõvítést követõ kapacitásfelesleg
felhasználásával elégíthetik ki.

Forrás: saját szerkesztés

3. ábra. Átlagolt kapacitásbõvítési stratégia

4. Kapacitásbõvítési stratégiák diszkontált cash-flow alapú értékelése
A kapacitásbõvítési stratégiák értékelése esetén a vállalat két, egymással

szoros összefüggésben álló változót építhet be az értékelési modellbe: a létesí-
tendõ kapacitások méretét, illetve a kapacitásbõvítések gyakoriságát, idõzíté-
sét. Mindegyik, fentebb bemutatott stratégia esetén alapvetõ fontosságú kér-
dés, hogy a kapacitásváltozás milyen lépésekben kövesse az igény változását
(Koltai 2006.). A következõ ábra expanzív kapacitásbõvítési stratégiát feltéte-
lezve a kapacitás gyakori, kisebb mértékû (vékony vonal), valamint ritkábban,
nagymértékû bõvítésének (vastag vonal) eseteit tünteti fel.

Kapacitásbõvítések gyakoriságának és méretének döntései esetén két költ-
séget kell figyelembe venni: az egyik a túl gyakori, a másik a túl ritkán történõ
kapacitásbõvítésekkel járó költség. A túl gyakran végrehajtott kapacitásbõvíté-
sek költségesek. Ennek közvetlen költségei tartalmazzák a régi kapacitások le-
cserélésének és eltávolításának költségeit, valamint a munkaerõ betanítási
költségeit is az új eszközök mûködtetését illetõen. Ezen felül az új kapacitások-
nak jelentõs beszerzési költsége van, ami a legtöbb esetben meghaladja a régi
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kapacitások értékesítésébõl származó pénzmennyiséget. Ugyanakkor fennáll
az a jövedelem kiesés is, amely abból adódik, hogy a termelõ üzem vagy szol-
gáltató egység mûködését szüneteltetni kell a kapacitásbõvítés idõszaka alatt
(Chase et al. 2006). A gyakori kapacitásbõvítések kisebb mértékû, de gyakoribb
pénzkiáramlást jelentenek a vállalat számára. Könnyen belátható, hogy ugya-
nazon összegnek egyszerre történõ kifizetése most, vagy fokozatos kifizetése a
jövõben, a pénzáramlás (cash-flow) szempontjából nem azonos értékû (Koltai
2006).

A túl ritkán történõ kapacitásbõvítés tehát szintén költséges, hiszen egy
nagyobb összeg egyszeri kifizetését eredményezi. Ugyanakkor ez az eset na-
gyobb méretû kapacitásfelesleget is eredményezhet, és a hozzá tartozó fix költ-
ségeket a vállalatnak fizetnie kell (Chase et al. 2006). A nagyobb méret emellett
kedvezõbb méretgazdaságossági hatásokat is eredményezhet, amellyel csök-
kenthetõ a termékek vagy szolgáltatások fajlagos elõállítási költsége (Krajewski
et al. 2007).

Ismerve a fenti tényezõket, meghatározhatjuk a lépésenként végrehajtott
kapacitásbõvítések költségének jelenértékét, az alábbi információk felhaszná-
lásával (Nahmias 1993. 22):

D = a kereslet várható éves növekedése
x = kapacitásbõvítések között eltelt idõintervallum években kifejezett értéke
r = éves elvárt hozam folytonos kamatlábként kifejezett értéke
f(y) = egy y kapacitással rendelkezõ üzem vagy eszköz beszerzési, üzembe

állítási költsége.

Forrás: Chase et al. 2006. 436.

4. ábra. Kapacitásbõvítések gyakorisága és nagysága
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Az alábbi ábrán expanzív kapacitásbõvítési stratégiát feltételezve legyen x
a kapacitásbõvítések között eltelt konstans idõintervallum (a döntéshozó fela-
data ezen x érték optimális meghatározása), valamint ezen feltétel mellett igaz,
hogy az újonnan telepítendõ kapacitás mérete xD-vel egyenlõ. Ebben az eset-
ben a piaci kereslet lineáris alakulását feltételezzük, ahol a keresletnövekedést
reprezentáló függvény meredeksége D-vel egyenlõ.

Forrás: Nahmias 1993. 22.

5. ábra. Konstans kapacitásbõvítési intervallumok melletti
expanzív stratégia

Jelölje C(x) a folytonos kamatláb segítségével diszkontált, lépésenkénti ka-
pacitásbõvítési költségek nulladik idõpontbeli jelenértékének összegét végte-
len idõperiódusra tekintve. Ekkor felírható, hogy:

C(x) = f(xD) + f(xD) • e–rx + f(xD) • e–2rx + ...

Konstans kapacitásbõvítési periódusokat feltételezve:

C(x) = f(xD) • [ 1 + e–rx + (e–rx )2+ (e–rx)3 + ...]

C(x) =

A Manne (1967) által elsõként leírt modell alapján tehát a döntéshozó fela-
data a fenti C(x) függvény minimumának megtalálása, azaz a kapacitásbõvíté-
sek között eltelt optimális idõ meghatározása.

Egy, a valósághoz közelebb álló modellben nem feltételezhetjük a ke-
reslet (D) lineáris növekedését, így a kapacitásbõvítések között eltelt idõ (x)

f(xD)
1 – e–rx
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sem mindig feltétlenül ugyanolyan hosszúságú. Ezen egyszerûsítõ feltéte-
lek könnyen feloldhatóak diszkontált cash-flow alapú megközelítést alkal-
mazva, azonban a kereslet alakulására vonatkozóan mindig valamilyen fel-
tételezéssel kell élnünk (Luss 1982), és a modell nem képes figyelembe
venni a döntéshozó olyan stratégiai megfontolásait, mint a kivárás lehetõ-
sége, amely során a vállalat biztosabb piaci információkat szerezhet be a
kereslet alakulására vonatkozóan. Ez a vezetõi-döntéshozói flexibilitás a
diszkontált cash-flow alapú modell eredményén felüli többletértéket jelent
a vállalat számára. A diszkontált cash-flow alapú modellek ilyen értelem-
ben vett korlátoltságát több szerzõ is felismerte (Hayes–Garvin 1982, Kester
1984, Abel et al. 1996). Emellett az is bizonyított tény, hogy bizonytalan pi-
aci feltételek mellett a diszkontált cash-flow alapú modellek képtelenek fi-
gyelembe venni a beruházási projektekben rejlõ stratégiai opciókat, így
olyan negatív nettó jelenértékû projekteket is elutasítanak, amelyek az op-
ciós lehetõség figyelembe vételével már pozitív jelenértéket képviselnek a
vállalat számára (Kulatilatka–Marcus 1992., Feinstein 2002.). A következõ
fejezet a bemutatott kapacitásbõvítési stratégiákhoz kapcsolható opciós le-
hetõségeket tekinti át.

5. Kapacitásbõvítési stratégiák idõzítési opciója
Ebben a részben a 3. fejezetben bemutatott kapacitásbõvítési stratégiák

mentén haladva bemutatjuk az egyes alternatívákhoz kapcsolható opciós lehe-
tõségeket.

Belátható, hogy expanzív kapacitásbõvítési stratégia esetén nem be-
szélhetünk halasztási, vagy kivárási opcióról (Novaes–Souza, 2005.), hi-
szen amint a kereslet eléri a jelenlegi kapacitás maximumát, azaz új piaci
lehetõségek várható megjelenésével kell számolni, a vállalat azonnal a ka-
pacitásbõvítés mellet dönt. A vállalat tehát vállalja a kereslet jövõbeli ala-
kulásának teljes bizonytalanságát, és azonnal elkötelezi magát a bõvítés
mellett.  A stratégia elõnye, hogy kedvezõ keresletnövekedés esetén a válla-
lat azonnal kihasználja a keletkezõ lehetõségeket (többletbevétel formájá-
ban), azaz nem fizet opciós díjat a kereslet bizonytalanságának bizonyos
mértékû kiszûrése érdekében. A stratégia veszélye azonban az, hogy ha a
vállalat piaci keresletre vonatkozó várakozásai nem teljesülnek, akkor a ka-
pacitásbõvítés beruházási költségét és a kapcsolódó fix költségeket nem
tudja az új piaci lehetõségek által generált pénzáramlásokból fedezni. A ha-
lasztási opció ki nem használásának esetleges veszteségét szemlélteti a kö-
vetkezõ ábra.
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Forrás: saját szerkesztés

6. ábra. Expanzív kapacitásbõvítés opció nélküli vesztesége

A konzervatív kapacitásbõvítési („wait-and-see”) stratégia az expanzív
stratégiával szemben már egy kivárási, halasztási opcióként is felfogható, a vál-
lalat fenntartja a lehetõségét annak, hogy a jövõben növelje a kapacitásait, de
az opció csak akkor kerül lehívásra (azaz kapacitásbõvítés csak akkor történik),
ha a valószínûségi változóként jellemezhetõ kereslet elér egy bizonyos magas
szintet, amikor a vállalat számára a kapacitásbõvítés már valóban indokolttá
válik. A konzervatív kapacitásbõvítõ stratégia egy olyan vételi opcióként jelle-
mezhetõ, amely biztosítja a vállalat számára, hogy késõbb döntsön a bõvítés,
azaz a kapacitás megvásárlásának kérdésérõl. Ez az opció értéket hordoz magá-
ban a vállalat számára, hiszen bizonyos mértékben kiküszöböli a kereslet ala-
kulásának bizonytalanságát, és kapacitásbõvítés csak akkor történik, ha a ke-
reslet valóban megnövekedik. A kivárási opció lehetséges veszteségét az ábrán
vonalazott terület jelzi, ami a piaci kereslet megnövekedésének ki nem haszná-
lását jelenti az opciós szerzõdés megkötése és a határidõ lejárata között eltelt
idõintervallumban. Ugyanakkor az alábbi ábra csak egy lehetséges forgató-
könyvet vázol fel, hiszen a döntéshozó egyáltalán nem lehet biztos abban, hogy
a kereslet pontosan a termékéletgörbe mentén fog haladni, és hogy a következõ
periódus keresletnövekménye valóban indokolttá teszi a termelési kapacitások
kibõvítését.

Az opció megkötésének idõpontját (t) az ábrán vonalazottan jelölt terület
legbaloldalibb pontja jelöli. A vállalat ekkor köt egy opciós szerzõdést a kapaci-
tás beszállítójával/kivitelezõjével rögzített ár és maximális idõintervallum mel-
lett, és a kereslet kedvezõ alakulása esetén az opció a t+k idõpontban lehívásra
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kerül. Rögzített t+k esetén, az opciós ügylet értelemszerûen lejáratkor esedé-
kes, azaz az opciós vásárlási jogot (a kapacitásbõvítés végrehajtását) csak a lejá-
rat napján lehet érvényesíteni, ami egy európai opciónak feleltethetõ meg
(Száz 2003).

Forrás: saját szerkesztés

7. ábra. Konzervatív kapacitásbõvítés, mint halasztási opció

A gyakorlatban azonban többször fordulhat elõ az amerikai opció esete,
amikor a döntéshozó a t és t+k idõpont között bármikor lehívhatja az opciót,
azaz a kereslet kedvezõ alakulása esetén az említett két idõpont között bármi-
kor végrehajthatja a kapacitásbõvítést. Az amerikai opció egy analógiáját az át-
lagolt kapacitásbõvítési stratégia jelentheti. Az átlagolt kapacitásbõvítési stra-
tégia tehát szintén tartalmaz halasztási opciót, itt azonban a kapacitásbõvítés
mértéke meghaladja a kereslet aktuális értékét és a konzervatív stratégiával el-
lentétben a kapacitásbõvítés esetén nem feltételezi újabb halasztási opció meg-
szerzését. Az opció lehívása után tehát a vállalat kapacitásfelesleggel fog ren-
delkezni, ahol még nem feltétlenül kell a kereslet újabb növekedésén és a kapa-
citások újabb lépcsõben történõ bõvítésén gondolkodni. Ezt az esetet (amely a
fenti két stratégia kombinációja) szemlélteti a 8. ábra.

6. Kapacitásbõvítési stratégiák reálopciós értékelése
Az elõbbi fejezetben megmutattuk, hogy a konzervatív és átlagolt kapaci-

tásbõvítési stratégiák valójában egy idõzítési opciót foglalnak magukba, azaz
kifejezik a döntéshozó azon rugalmasságát, hogy képes a kapacitásbõvítési
döntést késõbbre halasztani a biztosabb piaci információk beszerzése érdeké-
ben. Myers (1984) elsõként ismerte fel, hogy a klasszikus diszkontált cash-flow
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alapú modellek nem képesek a stratégiai megfontolásokat (mint a projekt ha-
lasztása, abbahagyása, vagy a megvalósítás során történõ kibõvítése) az értéke-
lés során figyelembe venni, és ehelyett a reálopciós értékelés bevezetését java-
solta (Myers 1984). Az azóta eltelt idõszakban számos tanulmány születetett a
tõkebefektetési döntések reálopciós értékelésére vonatkozóan, így a stratégiai
beruházásokhoz kapcsolódó jövõbeli többletlehetõségek pénzügyi értékelése is
lehetõvé vált. A reálopciós elmélet hasonlóan jól alkalmazható a kapacitásbõ-
vítések értékelésére, hiszen egyszerre képes kezelni a jövõbeli kereslet bizony-
talanságát és a menedzseri döntések rugalmasságát, így a vállalat befektetési és
termelési döntéseinek egy dinamikus nézõpontját hozva létre (Wu et al. 2005).

A reálopciós értékelések ugyanakkor a pénzügyi opciók értékelésének mate-
matikai hátterére támaszkodnak, ami azonban több nehézséget is felvet a reálop-
ciók értékének meghatározásában. A pénzügyi opciók pénzügyi piacokon keres-
kedett eszközökre vonatkoznak, amelyeknek az árfolyama bármelyik pillanatban
ismert, a reálgazdaság eszközeirõl azonban ugyanez nem mondható el. Hasonló-
an a részvényhozamok várható szórása is egy számszerûen kifejezhetõ érték, míg
egy reáleszköz várható kockázata már nehezebben meghatározható. A pénzügyi
opciókra vonatkozó fix lehívási árfolyam sem alkalmazható egyértelmûen a reá-
lopciók esetén, hiszen egy befektetés (esetünkben a kapacitásbõvítés) költsége
nem feltétlenül állandó az idõben. Hasonló a helyzet a lejáratig hátralevõ idõvel
is, ami a pénzügyi opciók esetében rögzített, míg egy kapacitásbõvítés esetén
nem feltétlenül ismert elõre, hogy a beruházás idõben meddig halasztható.

Forrás: saját szerkesztés

8. ábra. Átlagolt kapacitásbõvítés halasztási opcióval
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A részvényekre vonatkozó pénzügyi opciók értékeléséhez szükséges be-
meneti adatok reálopciós megfelelõit foglalja össze az alábbi táblázat. A táblá-
zat elsõ két oszlopa a Black és Scholes által azonosított azon elemeket tartal-
mazza, amelyek az opciók elméleti értékét befolyásolják (Black–Scholes
1973.).

1. táblázat. Pénzügyi- és reálopciók közötti megfeleltetés

Változó  Pénzügyi opció  Reálopció
 K  Lehívási árfolyam  Eszköz beszerzési költsége
 S  Részvényárfolyam  Az eszköz által generált jövõbeni

 pénzáramok jelenértéke
 T  Lejáratig hátralevõ idõ  Az opció maximális fenntartható ideje
 2  A részvényhozamok szórása  A várható pénzáramok volatilitása
 r  Kockázatmentes kamatláb  Eszköz kockázatának megfelelõ kamatláb

Forrás: Burger-Helmchen 2007. 389.

A fenti táblázathoz hasonlóan elkészíthetjük a kapacitásbõvítési stratégi-
ákhoz kapcsolható idõzítési opciók értékeléséhez szükséges bemeneti adatok
listáját is.

2. táblázat. Pénzügyi opciók és kapacitásbõvítés halasztási
opciója közötti megfeleltetés

Változó  Pénzügyi opció      Kapacitásbõvítés idõzítése
 K  Lehívási árfolyam  Egyszeri kapacitásbõvítés költsége
 S  Részvényárfolyam  A kapacitásbõvítéstõl várt jövõbeni

 pénzáramok jelenértéke
 T  Lejáratig hátralevõ idõ  A bõvítés maximálisan halasztható ideje
 2  A részvényhozamok szórása  A kapacitásbõvítéstõl várt jövõbeni

 pénzáramok volatilitása
 r  Kockázatmentes kamatláb  A kapacitásbõvítési projekt kockázatá-

 nak megfelelõ kamatláb

Forrás: saját szerkesztés

A fenti táblázatban szemléltetett változók értékének meghatározásával le-
hetõvé válik a pénzügyi opciók értékelési módszereinek felhasználása egy ka-
pacitásbõvítési projekt halasztási lehetõségeinek értékelésére és a halasztás,
mint döntéshozói rugalmasság árazására.
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Következtetés
A hosszú távú kapacitástervezés stratégiai döntései nem csak a vállalat ter-

melési potenciáljának alakításában játszanak meghatározó szerepet, hanem a
vállalat pénzügyi teljesítményét és versenyképességét is befolyásolják. Hosszú
távon a kapacitásbõvítések stratégiai kérdéseire ugyanakkor egy bizonytalan
környezet feltételei mellett kell megfelelõ választ adni, hiszen a kereslet és ez-
zel összefüggésben a kapacitásbõvítési projekt várható pénzáramai ismeretlen
bemeneti adatokat képeznek a döntéshozó számára. A hagyományos, diszkon-
tált cash-flow alapú értékelési modellek minden esetben valamilyen feltétele-
zéssel élnek a projekt várható pénzáramainak alakulására vonatkozóan, ami
önmagában még nem egy elvetendõ megközelítési mód. A hagyományos mo-
dellek azonban képtelenek beárazni a döntéshozók viselkedésében rejlõ rugal-
masságot (projekt késõbbi elvetése, idõszakos leállítása, vagy éppen ellenkezõ-
leg a projekt kibõvítése, a beruházási döntés elhalasztása stb.), amelyek segítsé-
gével a jövõbeli kereslet alakulására vonatkozó bizonytalanságot próbálják meg
lecsökkenteni. E két kulcstényezõ, a bizonytalanság, illetve a menedzseri ru-
galmasság az, amely megteremti az alapot a kapacitásbõvítési stratégiákhoz
kapcsolódó opciók reálopciós értékelésére. Jelen tanulmányban a kapacitásbõ-
vítési stratégiákban implicit módon benne rejlõ idõzítési opciókat azonosítot-
tuk, így konzervatív kapacitásbõvítési stratégia esetén európai, míg átlagolt ka-
pacitásbõvítés esetén amerikai típusú opciókat feltételezhetünk. A megfelelte-
tés pénzügyi- és reálopciók között egyik esetben sem egyszerû feladat, és a
konkrét értékeléshez szükséges bemeneti adatokat csak bizonyos feltételek
mellett értelmezhetjük. Ennek megfelelõen, a dolgozat utolsó fejezetében azo-
kat a bemeneti adatokat határoztuk meg, amelyek segítségével lehetõvé válik a
reálopciók (esetünkben a kapacitásbõvítési stratégiák idõzítési opciójának) ára-
zása a pénzügyi opcióértékelés módszereinek segítségével.
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