TANKO if

A VALLALATI KULTURA VIZSGALATA
AZ ERDELYI TOMBMAGYARSAG

KOREBEN

A piacok globalissa valasaval parhuzamosan megélénkilt az érdekl6dés a kilénb6zé kultirak megis-
merése és a kulonbségek vallalati keretek kozott is érezhet6 hatasainak vizsgalata irant. Jelen tanulmany
a székelyfoldi vallalatok kdzépvezet6inek korében végzett empirikus felmérés részeredményeinek leir6 jel-
legl bemutatasa, mely a vallalati kultira kérdésére dsszpontosit. A felmérés a GLOBE projekt eszkoz-

rendszerének felhasznalasaval készilt.

A technoldgiai és informécidtechnoldgiai robbanés a
termékek életciklusénak roviduléséhez vezetett, és a
piaci verseny fokozodésat hozta maga utan. A felgyor-
sult és folyamatosan véltoz6 kornyezet hatasara,
fokozd6dott a technoldgia, és az ezt fejlesztd és kiszol-
galé emberi tényez6 szerepe is. A menedzsment
teruiletén is érezhet6veé valo trend hatdséra a fejlett gaz-
dasagokban az emberi er6forras menedzsment Kitiin-
tetett, stratégiai funkciova lépett el6. Az informa-
cidaramlas felgyorsuldsa hozzajarult a piacok globélis-
s& valasahoz, ami vildgméret(i vallalatok kialakula-
sahoz vezetett. Ezek a nemzetkdzi szinten tevékeny-
ked6 vallalatok kilénb6z6 kulturdlis kornyezetben
lokalisan m(ikédd leanyvallalataiknal azzal a ténnyel
szembesiltek, hogy a helyi tarsadalmi kultiraba
agyazédott szervezeteik nem alkalmazhatjak feltételek
nélkil az anyacégnél korébban jol bevalt menedzselési
megoldasaikat. Ennek a felismerésnek megfeleléen fo-
kozodott a nemzetkdzi tudomanyos érdekl6dés a nem-
zeti kultdra, az altala befolyasolt vezetési stilus és az
ezt el6segit6é vallalati kultira megismerése irant.

* A tanulmany készit6je koszonettel tartozik Bakacsi Gyulanak
(BKAE Szervezés és Vezetés Tanszék; a GLOBE projekt magyar-
orszéagi koordinatora) a kutatas szakmai és anyagi tAmogatasaért,
Bélyacz Ivannak (PTE-KTK-PhD programvezet§) a kutatasi
mobilitds finanszirozasaért, Karacsonyi Andrasnak BKAE Szer-
vezés és Vezetés Tanszék) az adatok feldolgozasa soran nydjtott
segitségért és Turds Endrének (KAM- Regiondlis és Antropold-
giai Kutatasok Kozpontja) a Székelyfoldet érintd kérdések soran
nyujtott szakmai konzultaciékeért.
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Jelen tanulmény a roméniai tombmagyarsag koré-
ben végzett empirikus felmérés részeredményeit mu-
tatja be, mely felmérés a GLOBE (Global Leadership
and Organizational Behavior Effectiveness) projekt
metodikajat alkalmazza. A GLOBE projekt 160 kutatd
altal, tobb mint hatvan nemzetre Kiterjesztett, tobb
Iépcss, tobb metdduson alapuld, kultdrakédzi kutatasi
program, mely a tarsadalmi és szervezeti kultira, il-
letve vezetési stilus kdlcsonhatésait vizsgalja.

A GLOBE projekt elméleti alapjat House-Wright-
Aditya (1997) altal megfogalmazott implicit leader-
ship elmélet alkotja. Az integralt elmélet elemei az
implicit leadership elmélet (Lord-Maher, 1991), a
kultara érték/hiedelem elmélet (Hofstede, 1980), az
implicit motivacié elmélet (McClelland, 1985) és a
szervezeti formak és hatékonysag osszefiiggéseit leird
strukturalis kontingencia elmélet (Donaldson, 1993;
Hickson - Hining - McMillan - Schwitter, 1974).

A romaniai helyzetet vizsgalé6 menedzsmentkutatok
kozll Kelemen -Lightfoot (2000), valamint Catana, A.
- Catana, D. (1999) foglalkoztak a vallalati kultiraval.
A magyar szakirodalom lényegesen korabban jegyzi,
és egyben tdgabban mutatja be a nemzeti kultdra, a
vallalati kultira és vezetési stilus kérdését. Varga
(1986), Branyiczki (1989), Hofmeister - Bauer (1995)
és Jarjabka (2001) tanulményai a Hofstede (1980,
1994) altal meghatarozott kultiramodell eszkdzrend-
szerén alapulnak. Primetz - So6s (2000) a Trompe-
naars - Hampden - Turner (1993, 1993) kultaramodell
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kérdGives eszkdzrendszerével végeztek empirikus ku-
tatasokat. Bakacsi (1998a, 1998b, 1999), Bakacsi -
Takacs (1997, 1998) cikkei, pedig a GLOBE projekt
(House et al, 1997, 1999; Hanges et al, 1998a, 1998b)
altal meghatarozott eszkozok felhasznalasaval vizs-
galtdk a Magyarorszagra jellemz6 tarsadalmi és szer-
vezeti kultlrat, valamint vezetési stilust.

A GLOBE projekt 62 nemzetre kiterjed6 vizsgalata
egyértelmiien meghatarozza a kelet-eurépai kulturalis
klaszter létezését, mely csoportképzés magyarazatat
Bakacsi - Takacs - Karéacsonyi - Imrék (2002) az itt
€16 népek kozott 1étezd komplex kdlcsénhatas eredmé-
nyének tekinti. A kelet-eurdpai régiét magas bizonyta-
lansagtlirés és er6teljes hatalmi kultdra jellemzi. A
bizonytalansagt(irés értéke meglepd. Ez a gazdasagi
atmenet id0szakanak szervezeti és intézményi atszer-
vezéseinek folyamataival magyardzhatd, és inkébb bi-
zonytalansagérzésként, mintsem a kultiraban mélyeb-
ben gyokerezd bizonytalansidg elfogadasaként értel-
mezhetd.

Jelen kutatas a tobb évtizeden keresztil a magyar-
orszagi kultlratol elszigetelve - mégis relativ tobbségi
kozegben - él6 nemzetrész kulturalis és magatartasi
jegyeinek feltarasara iranyul. A roméan tarsadalom kul-
turélis kdrnyezetébe agyazodott romaniai magyar tar-
sadalmat (RMT meghatarozasat lasd részletesebben
(Bir6, 1998) o6néallé kozosségként vizsgéljuk. A
GLOBE - Székelyfold eredményeit egy kés6ébbi
0sszehasonlitd elemzéshen dsszevetve a magyar min-
taval kovetkeztetéseket vonhatunk le, hogy milyen
mertékben hat a tobbségi nemzet kulturalis gyakorlata
a kisebbségi nemzet tarsadalmi és szervezeti kultara-
jara, valamint vezetési stilusara.

A GLOBE projekt elsédleges célcsoportjat az
élelmiszer, a bank és a telekommunikéacios szektor val-
lalatainak kozépvezetdi jelentik. Ez a korlatozés lehe-
tévé teszi a nemzetk6zi 6sszehasonlitadsok soran az
ipardgi hatdsok kisz(irését. A tanulméany a Székelyfold
élelmiszeripari termeld vallalatainal végzett kérd6ives
megkérdezés részeredménye. Jelen vizsgalat terep-
munkaja részeként a székelyfoldi régiéban talalhato
korllbeldl harminc, legaldbb hdrom strukturélis szint-
tel rendelkezd élelmiszeripari vallalat 2/3-aval - 19
céggel - direkt vagy kdzvetve vettem fel a kapcsolatot.
16 cégnél 93 kérdGivet osztottunk ki. Osszesen 15
cégtdl 54 kérddiv érkezett vissza, mely minta 51-re
csokkent a hdrom darab formailag nem megfelelen
kitoltott kérd6iv miatt. A minta szdmszer(ien nagyon
kicsi, ezért a tarsadalmi kultdrara vonatkoz6 eredmé-
nyek a megkérdezett vezet6k altal észlelt tarsadalmi
gyakorlat és az altaluk kivanatosnak tartott normak
megfogalmazasaként értékelhetdek. A vallalati kultira

vizsgalatanak eredményei lényegesen reprezentativab-
bak, mivel a vélaszok a GLOBE projekt altal vizsgalt
harom szektor kozil kivalasztott iparagban a célcso-
portnak tekinthet6 kozépvezet6k 30-35%-anak véle-
ményét tukrozik.

Miért hianypotl6 ajelen vizsgalat?

Egyrészt nem késziilt még ilyen jelleg(i tanulmany,
mely a roméaniai tdmbmagyarsag vallalati kulttraja és
vezeté'si stilusa kérdésével foglalkozott. Masrészt,
mivel a gazdasagi reformok soran Roménidban csupéan
a véllalatok strukturdlis, technol6giai és pénzlgyi
racionalizalasara fektettek hangsulyt, a vezet8i szerep
Gjragondolasa nem jelent meg technikai elvarasként
(Kelemen, 1999).

Mihalyi (2001) a multinaciondlis vallalatok szere-
pét hangsulyozza a magyarorszagi gazdasagi atmenet-
ben, és veti dssze a tdbbi kozép-kelet-eurdpai orszag
gazdasagi adataival. A magyar tapasztalat azt mutatja,
hogy ujra kell gondolni a multinacionalis cégek
szerepét a privatizaciéban, mivel csak a multinacio-
nalis vallalatok altal birtokolt kilpiacok teszik lehe-
tévé a termelés exportjat, és biztositanak exportvezé-
reit ndvekedést. A kilfoldi m(ikodd téke szerepe azért
is kiemelkedd, mivel szerkezetvaltast hozott, és igy a
termel6cégek azt képesek gyartani, amire valos szik-
ség van a nyugati piacokon.

Menedzsment szempontbdél azonban szikséges
kiemelnlink, hogy a multinacionélis véllalatok nem
csak termelési technoldgiat, t6két és piaci értékesitési
csatornakat hoztak, hanem hozzajarultak a munkakul-
tira megvaltoztatdsahoz is. Itt kiemelt szerepe van a
killonbdoz6 menedzsmenttechnikdk bevezetésének,
mert e technikdk nemcsak az adott vallalat szaméra
jelentenek hasznot, hanem a piaci verseny hatasara és
a munkaer6 mozgasa miatt a kilfoldi cégek altal
bevezetett megoldasokat a tobbi vallalat is lemasolja.
A Romaniaban termel6 tevékenységet folytatd kulfol-
di tulajdoni cégek szerény aranya egyrészt nem teszi
lehet6vé az itt termelt aruk kilpiaci értékesitését, mas-
részt nem teremt kedvezd feltételeket a nyugati mun-
kakultira terjedésének sem.

Osszehasonlitva a direkt kiilféldi t6ke bearamlasat
Romaniaba és Magyarorszagra 1989 és 1998 kozott
azt mondhatjuk, hogy Magyarorszagra 1998-ig atla-
gosan 6tszor tdbb t6ke dramlott, mint Romaniaba. Egy
lakosokra szamitva, pedig tobb mint 11l-szeres ez az
arany. Ha a legkiemelked6bbnek szamité 1995-0s évet
tekintjlik, akkor 11-szeres az évi t6kebedramlas, lako-
sokra bontva, pedig tobb mint 25-sz6rds ez az érték
(l&sd részletesebben Tankd, 2002). A kulfoldi téke
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szerény jelenléte Romaniaban, arra is utal, hogy a val-
lalatok tulajdonosi ardnyaban Kkicsi a kilfoldi me-
nedzsment része. Viszont csakis a legtdbb hatalmat je-
lentd csucs felismerése és érdekeltsége képes tényle-
gesen mélyrehat6 valtozasokat hozni a vallalatok éle-
tében. Azonban ez a szocializmus id6szakatol kulon-
b6z6 szemléletet és ismereteket feltételez. A jelen
helyzetet jol szemlélteti az egyik székelyfoldi rész-
vénytarsasag vezérigazgatdjaval folytatott beszélgetés
kovetkez6 rovid részlete, mely tartalméaban egyéltalan
nem volt egyedi:

... Hallottam vezetéi stilusrdl, tudom mi a vélla-

lat, és ismerem a kultdra fogalméat, de magyarézza

meg nekem, mit jelent a véllalati kultdra....”
(2001 februar)

A GLOBE projekt kutatdi (House et al, 1999) a
kulttra fogalmat a k6zdsen osztott értékek, hiedelmek,
inditékok, identitdsok, és a generaciordl generacidra
dtadott, a kdzOsség tagjai altal megtapasztalt kiemel-

ked6 torténések értelmezéseként hataroztdk meg. Ezek
a pszichologiai jellemzdk, és ez a meghatarozas értel-
mezhet6 mind tarsadalmi, mind pedig szervezeti szin-
ten.

A GLOBE kutatéasi keret lehetévé teszi, hogy koz-
vetlen dsszehasonlitdsokat végezziink a tarsadalmi és
szervezeti kultdra elemei kodzo6tt, mivel ugyanazon
kilenc dimenzid mentén méri a tarsadalmi és a szerve-
zeti kultarat. Az 1. tablazat bemutatja a felmérés soran
vizsgalt kultGradimenzidkat, a dimenziék meghataro-
z4sat és a kérdGivekben az adott dimenzi6ra vonatkoz6
tipikus kérdések tartalmat.

Tarsadalmi kultdra a Székelyfoldén

A székelyfoldi tarsadalmi kultlra vizsgélatanak
eredményei (lasd részletesebben Tank6, 2002) azt
mutatjak, hogy a megkérdezett élelmiszeripari kézép-
vezet6k alacsony bizonytalansagkeriilést észlelnek,

1. tablazat

Dimenzi6

Bizonytalansag-
kerilés:

Hatalmi tavolsag:

Kollektivizmus I:

Kollektivizmus II:

Férfiassag/nGiesség
I: Nemi egyenl@ség

Férfiassag/nbiesség
1I: Rainendsség

.Jovborientacio:

Teljesitmény-

orientacio:

Humanorientacio:

Kultlradimenziok

Meghatarozas

Annak mértéke, hogy egy adott tarsadalom vagy szervezet tagjai mennyire
igyekeznek a tarsadalmi/szervezeti normak, ritualék és birokratikus szaba-
lyokra tAmaszkodva csokkenteni a jové varatlan kimenetel(i eseményeinek
bizonytalanséagat.

Annak mértéke, hogy a tarsadalom vagy szervezet mennyire varja el és fo-
gadja el azt, hogy a hatalom nem egyenléen megosztott.

Visszatiikrozi annak mértékét, hogy a tarsadalmi vagy szervezeti szokasok
mennyire batoritjdk és dijazzék az er6forrasok kollektiv elosztasat és a
kdzosségi tevékenységet.

Annak mértéke, hogy az egyének mennyire fejezik ki bliszkeségliket, loja-
litdsukat és dsszetartozasi érzésiiket a szervezetiikben vagy csaladjukban.

Annak mértéke, hogy az adott tArsadalom/szervezet, mennyire kisebbiti a
nemi szerepek kiillonbozségét.

Annak mértéke, hogy egy adott tarsadalom vagy szervezet tagjai mennyire
ramendsek, szembeszegilok és agresszivek személykodzi kapcsolataikban.

Ertéke kifejezi, annak fokat, hogy a szervezetek, illetve a tarsadalom tag-
jai mennyire kotelezik el magukat a jov6orientalt magatartasok irant, mint
példaul a jovébe vald befektetés és tervezés, valamint a késleltetett juta-
lom.

Annak mértékét mutatja, hogy az adott tarsadalom mennyire buzditja és
jutalmazza a csoport tagjait a kivalé teljesitmény elérésére és a teljesit-
ményjavitasra. Ez a dimenzi6 azonos Hofstede és Bond (1998) konfucia-
nista dinamizmus dimenzidjaval.

Annak mértékére vonatkozik, hogy a szervezetek vagy a tarsadalom tagjai,
mennyire buzditjak és dijazzak a csoport tagjait, hogy legyenek jésziviiek,
segit6készek, nagyvonaltak és gondoskoddak személykodzi kapcsolataik-
ban. Ez a dimenzié azonos Hofstede és Bond (1988) melegsziviség (kind
heartedness) dimenzi6javal.

Jellemzd kérdések

Az emberek er@sen strukturalt éle-
tet élnek, kevés varatlan esemény
merl fel.

Akovet6ktdl elvarjak, hogy kérdés
nélkil engedelmeskedjenek veze-
t6jliknek.

A vezet6k batoritjak a csoport
irdnti lojalitast, még az egyéni ér-
dekek rovasara is.

Az alkalmazottak er6s lojalitast
éreznek szervezetik irant.

A filkat inkadbb serkentik tovabb-
tanulasra, mint a lanyokat.

Az emberek altaldban dominan-
ciara torekszenek.

Az emberek inkdbb a jelennek,
mint ajov6nek élnek.

Arra serkentik a didkokat, hogy fo-
lyamatosan javitsak teljesitményi-
ket.

Az emberek altalaban nagyon tole-
ransak a hibakkal szemben.

House, R. et al, (1999) és House, R. - Javidan, M. - Hanges P. - Dorfman, P. (2002) felhasznalasaval.
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ami a mélyrehatd gazdasagi reformok altal keltett bi-
zonytalansagérzés és a kommunista rendszer idején ki-
alakitott talélési technikék soran kialakult bizonytalan-
sagtlirés egymasra rétegz6déseként értelmezhetd. A bi-
zonytalansag kerlilésének tarsadalmi szinten vallott ér-
téke azonban magas, vagyis a tarsadalom tagjai szive-
sen csOkkentenék a vératlan eseményekbdl ered6é kocka-
zatot, tarsadalmi normak és szabalyok felallitasaval.

A kérd6ivek tanisaga szerint nagy hatalmi tavolsag
jellemzi a régio6t, a hatalmi pozicidban levé emberek
gyakran novelik tavolsadgukat a kevesebb hatalommal
birdkkal szemben, és a pozicidnak megvannak a maga
privilégiumai. A Kinyilvéanitott értékek szintjén azon-
ban nagyon nagy igény fogalmazédik meg a hatalmi
tavolsag csokkentésére.

Az intézményi kollektivizmus jelenlegi tarsadalmi
gyakorlatdnak értéke jellegzetesen individualista tar-
sadalomra utal, ugyanakkor er@teljes igény fogalma-
z6dik meg a kozosségi értékek felértékel6dése iréant.
Az individualista magatartasok jelenléte a gazdasagi
valtozasok kdzepette viszont nem egyedi. Ez az egész
kelet-eurépai régio egyik jellemz6je (Bakacsi et al,
2002), ami a koradbbi rendszer intézményi kereteinek
lebont&séaval és ennek nem elégséges és nagyon lassu
visszaépiulésével magyarédzhatd. A Székelyfoldrél
tavlatbol alkotott kép egy markéns, dsszetarté kdzos-
séget mutat. Ez a csoportbiiszkeség és az 6sszetartozas
Kinyilatkoztatdsanak a szintjén igaz. Ez az érték, noha
kdzepesnek tekinthetd, més nemzetekkel valé ésszeha-
sonlitdsban relative magas. A jov6beli helyzetre ennek
novelése tovabbi igényként jelentkezik.

Nemzetkozi 6sszehasonlitisban a nemi szerepek
tdrsadalmi szint( differencialtsdga a Székelyféldon az
egyik legalacsonyabb. Talan meglepd ez ott, ahol arra
vartunk, hogy erételjesen megkildnboztethetéek lesz-
nek a noi és férfi szerepek. Azonban a szocialista rend-
szerben a nd6k széles tbmegei szamara valt lehetévé a
munkaba allas és szamos férfi szerepkor atvallalasa. A
kétkeresGs csaladmodell terjedésével parhuzamosan,
erdsodott a férfiak korében az amugy n6i tulajdonsag-
nak elfogadott gondoskodé magatartas. Ugyanakkor a
nemi szerepek tarsadalmi polarizaltsdganak csokken-
tésére tovabbi igény fogalmazddik meg.

A rdmendsség/agresszivitds dimenzio értéke ala-
csony, vagyis a valaszaddk szerint kiemelked6en ag-
ressziv és ramends a székelyfoldi tarsadalom. Ugyan-
akkor elvarasként fogalmazdédik meg az agressziv,
ellenséges és dominans megnyilvanulasok csokken-
tése. Hasonléan a magyarorszagi mintanal tapasztal-
takhoz (Bakacsi - Takacs, 1998) a megkérdezettek to-
vabbra is kivanatosnak tartjdk a rAmendsséget és a ha-
tarozottsagot.

A kérddivek feldolgozasa soran kapott eredmények
azt mutatjak, hogy a székelyfdldi tarsadalomra nagyon
alacsony teljesitményorientéacio jellemz8. Ennek meg-
valtoztatasa er6teljes igényként jelentkezik, a beideg-
z6dott magatartadsok megvaltoztatasa ellen hato tehe-
tetlenségi er6k hatdsdra azonban a véltozds nehezen
tud kibontakozni. Ajov@orientacidra a tervezés hidnya
és a rovid tavu szemlélet a jellemz6. Ennek megval-
toztatasara is er6teljes belsé motivacié fogalmazodik
meg.

A humanorientéacié észlelt értéke nagyon alacsony,
ami arra utal, hogy a valaszaddk szerint a vizsgalt tar-
sadalomban, a személykdzi kapcsolatokban kis szere-
pet tulajdonitanak az igazsagossagnak, az dnzetlenség-
nek, a kedvességnek és a gondoskodasnak. A vizsga-
latbél megallapithatd, hogy erételjes igény jelentkezik
a nagyobb tolerancia és a gondoskodd-josziv(i maga-
tartasok irant.

A székelyfoldi gazdalkodo szervezetek kultiraja

A kutatashan résztvev6k (N=51) atlagos életkora
39,7 év, a n6k ardanya 36% (ami megegyezik a
kérd6ivben jelzett vezet6 poziciéban levé nék aranya-
val). A megkérdezettek 88%-a jelezte, hogy van va-
lamilyen vallasi kotédése. A vezet6knek atlag 17 éves
munkatapasztalatuk van, 9 éve dolgoznak jelenlegi
munkaltatéjuknal és atlagosan 9 év leforgasa alatt ke-
rilnek vezetd beosztasba. A valaszokbdl kitlinik, hogy
kordbban csupan 22%-uk dolgozott multinacionalis
cégnél, és jelenleg csak 16%-uk hasznalja az angol
vagy a német nyelvet mindennapi munkaja soran. A
végzettségre a megkérdezettek 12%-a nem valaszolt, a
megkérdezettek 67 szazaléka 4-6 éves formalis kép-
zésen vett részt, 10%-uk 1-3 éves képzésben részesiilt,
mig a megkérdezettek 12%-a nem vett rész semmi-
lyen, a kozépiskolat kovetd formélis képzésen. To-
vabba fontos kiemelni azt is, hogy a valaszadok 78%-a
nem vett részt semmilyen, a nyugati menedzsment-
modszerek ismeretét oktaté formalis képzésen. A
felmérés szervezetekre vonatkozé eredményeit a 2.
tablazat mutatja.

A szervezeti szintli hatalmi tavolsag index (4,20)
lIényegesen alacsonyabb, mint a tarsadalmi szinten ér-
zékelt hatalmi tavolsag. Itt is valtoztatasi igény fogal-
mazddik meg, és elvart a szervezeti hierarchikus szin-
tek kozotti hatalmi tdvolsag tovabbi csokkentése
(3,55). Ennek egy lehetséges médja a piramis laposi-
tdsa. A kevesebb hierarchikus szint nagyobb felel6s-
séget is jelent az als6bb szint(i vezet6k szdmara. A la-
posabb hatalmi struktiraval rendelkez6 szervezetek
kialakitasa azonban egyrészt a kzépvezet6i réteg fela-
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A felmérés szervezetre vonatkozd eredményei

2. tablazat vista értékeket vallanak.
Ugyanakkor erételjes
igény fogalmazédik meg
a kozdsségi magatarta-

2  sok szerepének felérté-

I kel6désére (K 1.=5,33).

Szervezeti szinten igény

zZ
Minimum
Maximum

Teljesitményorientaci6 - kivanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 475 7,00 6,22

Teljesitményorientacio - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 133 600 434 mutatkozik a csoportos
Jovéorientacio - kivanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 325 7,00 552 munkavégzésre, és el-
Jov@orientacio - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 133 7,00 454  vart a csoportos dijazasi
Nemi szerepek differencialtsaga - kivanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 275 700 464 rendszerek alkalmazasa.
Nemi szerepek differencialtsdga - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 100 500 312 Az alkalmazottak gy
Agressz!v!tz?s/r;?men?sselzg - !(lvanatqs helyzetre - szerveze_tl s;lnten 51 267 7,00 4,63 értékelik ezt, hogy igy
Agresszivitas/ramendsség - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 200 650 4,03 .,
Humanorientacio - kivanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 350 675 4,69 négyObb,fEIelf’S%get Flfd'
Humaénorientacio - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 175 625 407 hanakvallalni, a felajan-
Individualizmus/kollektivizmus - kivéanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 360 68 533 lott egyuttmdkodésért
Individualizmus/kollektivizmus - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 1,00 700 415 cserébe pedig az Oket
Hatalmi tavolsag - kivéanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 180 540 355 érintd kérdésekben a ve-
Hatalmi tavolsag - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 167 667 420  ,6t6kt6l novekvd mérté-
Lojalitas/bliszkeség - kivanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 400 7,00 549 k(i bevonast varnak el.
Lojalitas/biiszkeség - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 217 633 437 A loialitas/biiszkesé
Bizonytalansagkeriilés - kivanatos helyzetre - szervezeti szinten 51 300 667 532 J g
Bizonytalansagkeriilés - jelenlegi helyzetre - szervezeti szinten 51 233 650 4,70 jelenlegi gyakorlata ko-

datainak Aatalakuldséaval és szdmanak csdkkenésével
jar, ami er6teljes belsd ellenallasba ttkdzhet, masrészt
magasabb kompetenciakat var el az alsébb szintii ve-
zet6k részérdl.

A szervezeti szintl bizonytalansagkerilés index
(4,70) Iényegesen magasabb értéket mutat, mint a tar-
sadalmi szint(i valtoz6. Ez arra utal, hogy a szervezeti
keretek kozott a szabalyok és az eljarasok strukturaljak
a kdrnyezet bizonytalansagat, és a mélyrehat6é gazda-
sagi reformok altal keltett bizonytalansag csak csok-
kentett mértékben fejti ki hatasat. A jelenlegi helyzet
kdzepes értékének azonban tovabbi novekedését var-
jak el az alkalmazottak (5,32). A bizonytalansag csok-
kentése vezet6i oldalrol agy érhet6 el, ha tisztdzodnak
a feladat- és felelésségi korok, a pontossag gyakorlat-
ta, a hataridék betartasa pedig természetessé valik.

A kozépvezet6k erételjes kivansaga a hatalmi ta-
volsag csdkkentése és a bizonytalansagkeriilés nove-
lése. Ennek feltétele azonban az is, hogy a munkaval-
laléi oldal kivansagaihoz elég érettség is tarsuljon. A
nagy hatalmi tavolsdg a problémak’ elrejtésének az
eszkdze is. A szervezeti szint( hatalmi tavolsag
csokkentésének egyik maédja az, hogy a szintek és a
funkcionélis egységek kozotti kommunikéacié kétira-
nyava valjon, a folyamatos visszacsatolason keresztil
Utkdzzenek a problémak, és igy felszinre keriiljenek a
valds kivalto okok.

A kollektivizmus dimenzi6é szervezeti gyakorlata
(Kollektivizmus 1.= 4,15) azt mutatja, hogy az adott
mintan a székelyfoldi vallalatok kdzepesen kollekti-
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zepesen magas érték(
(4,37) és kivanalom ennek tovabbi névelése (5,49). Ez
az eredmény agy is értelmezhet6, hogy az alkalmazot-
tak az eddiginél buszkébbek szeretnének lenni arra a
szervezetre, amelyhez tartoznak. Ezt érdemes meg-
fontolni a véllalatok vezet8inek a helyi tarsadalmon
belul pozitiv képet épitve az adott vallalatr6l. A tudatos
vallalati imazsépités jelenleg csak kevés vallalat sajat-
ja a Székelyfoldon.

A nolies/férfias ertékek (3,12) a nemi szerepek
megkllonboztetésében azt mutatjak, hogy a nék a kar-
rierépitésben nem rendelkeznek egyenld esélyekkel a
férfiakkal szemben. A 19 felkeresett cégbdl csupan két
esetben volt nd a vallalat els6szaml vezetdje. Ez
9,5%-ot jelent, amit dsszevetve a kdzépvezetdi szint
36%-0s ndi aranyaval relative alacsony érték.

A3, tablazat a kérd6iv demografiai részének feldol-
gozasabol szarmazik. Ezek szerint a nék és férfiak mun-
kakezdése hasonl6 életkorra tehetd, ami megfelel a tar-
sadalmi szinten érezhet6 egyenld esély helyzetének.
Tarsadalmi szinten a nemi szerepek differencialtsaga az
egyik legalacsonyabb (4,12) (Tanko6, 2002). Ezzel
szemben teljesen ellentétes képet kapunk, ha dsszevet-
juk a nék munkéahoz val6 jogat és el6rehaladasi lehe-
tésegét. Mig a férfiak atlag 8 év alatt keriilnek vezetd
poziciéba, addig a n6knek atlag 11,2 évet, azaz 40%-Kkal
tobbet kell varniuk az els6 el6léptetésre. Adott mintan
belll atlagolva az is megfigyelhet6, hogy mig a nék
jelenlegi munkahelyikon valtak vezetévé, addig a férfi-
ak a jelenlegi helyre valé atigazolds el6tt is rendel-
keztek vezetGi tapasztalattal. Az elvart és kinyilatkozott
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3. tablazat
Nemi szerepek

NGk  Férfiak Osszes
Minta N 18 32 51
Eletkor 40,70 38,90 39 70
Munkatapasztalat 6sszesen 18,40 16,30 17,30
Jelenlegi munkahelynél 9, 70 7,90 9 10
Vezet6i tapasztalat 7,20 8,30 7,80
Munkakezdés életkora 22,30 22,60 22,40
Vezet6vé léptetés ideje 11, 20 8,00 9 30

értékek szintjén (4,64) megfogalmazodik a nemi sze-
repek szervezeten bellli polarizaciéjanak csokkentése.
Ez az igény nem csak székelyfoldi jellegzetesség, ha-
nem nemzetk6zi érvény(i. Bajdo - Dickson (2001) kul-
tirakozi elemzése ramutat arra, hogy azokndl a szerve-
zeteknél, ahol a néi vezet6k aranya relativ magasabb,
mint a tarsadalomra jellemzd mérték, ott a szervezet
tagjai altal kinyilvanitott értékek magasabb humanori-
entaciora és a nemi szerepek egyenléségére utalnak.
Ezeknél a szervezeteknél a szervezeti gyakorlatra
ugyancsak magasabb humanorientacié, nemi egyenlé-
ség és teljesitményorientacié volt jellemz6, és ez ala-
csonyabb hatalmi tavolsag értékkel tarsult.

A ramen@sség/agresszivitas kdzepes értéke nem
valtozik lényegesen a jelenlegi (4,03) és a kivanatos
(4,63) helyzetre. Az egyes kérd6ivekre adott valaszok
alapjan az aktivitds er6sségének enyhe relativ nove-
kedése mellett, az értelmezésének atcsoportositasa fo-
galmazodik meg. Az igény az, hogy csdkkenjen az
agresszivitds és dominancia, és ezzel egyutt néjon a
ramendsség. Berne (1984) fogalomrendszerével kife-
jezve kivanalom, hogy a szil6 dominanciéra torek-
vését és a gyermekben lakozé agresszivitast felvaltsa a
feln6tt magabiztos és érett ramendssége.

Ajov6orientacid kozepesen magas értéke (4,54) azt
mutatja, hogy a véllalatok el6re terveznek, a labilis
gazdasagi kornyezet bizonytalansdganak csokkentése
érdekében. Ezek szerint vallalati keretek kozott az el-
malt politikai/gazdasagi rendszerben olyannyira leja-
ratott terv fogalma sokkal elfogadottabb. A jév6orien-
tacid egy masik jellemzdje a vallalatok altal a K+F te-
vékenységekhez rendelt eszkdzok részardnya. Nem
meglepd egy periférikus régidban, hogy a kutatds és
fejlesztés nem jellemz6 szervezeti gyakorlat. Ugyan-
akkor normativ szinten az el6retervezés fokozasanak
igénye explicit megfogalmazodik (5,52). Erdekes
lenne megvizsgalni, hogy a vallalatok marketingtevé-
kenységében milyen aranyban van jelen a passziv rek-
lam, és milyen részaranyt képez a piackutatas.

A humaénorientacié véllalati szinten észlelt értéke
kozepesen alacsony (4,07). A munkatarsak kozotti

személykozi kapcsolatokban igény fogalmazédik meg
az alapvet6 emberi értékek, az igazsagossag, az On-
zetlenség, a kedvesség és a gondoskodas irant (4,68).
Az ide kapcsoldédo lokalpatriotizmussal kapcsolatos
tapasztalat, hogy szervezeti keretek kozott is létezik
egy negativ diszkriminacié a nem helyben sziletet-
tekkel szemben. Ez nem csak a székelyfdldi-nem szé-
kelyfoldi magyar viszonyra értend8, hanem mikroré-
gioés szinten is jelentkezik, és a gyakran rivalizald
szekek szilottei egymast is megkulonboztetik, kilon-
b6z8 kizérasi technikdkat alkalmazva. A munkahelyi
felvételik egyik elsé kérdése - nem érzelmekt6l men-
tesen - a szlletés helyére vonatkozik. Ajelen gondola-
tok irasat megel6z6 napon mesélte dobbenten egy
meghirdetett allasra egyedil jelentkezé személy a ko-
vetkez6 (6t perc alatt lezajlott) interjat:

A személyzetis kezében a szakmai onéletrajzzal.

1 Kérdés: - Hol sziiletett? - 1 Valasz; - A férje

hol dolgozik? - 2. Valasz; - Az édesanyja hol dol-

gozik? - 3. Vélasz; - Es az édesapja? - 4. Valasz;

- Rendben, megbeszélem a fémérnokkel, és

értesi-tem dontésunkrdl. (2001 november)

A teljesitményorientacié indexe valamivel maga-
sabb értéket mutat (4,34), mint tarsadalmi szinten,
azonban ez mas orszdgokkal valo 6sszehasonlitasban
alacsonynak tekinthet6. Itt is erételjes elvaras (6,22) a
kivalésag elismerése és a teljesitményalapl dijazési
rendszerek léte. A teljesitményorientacio az egyéni ér-
tékek szintjén magas. Ennek a kivansagnak szervezeti
keretek kdzott vald ki nem elégitése egy lehetséges
magyarazata lehet a tarsadalmi téren jelentkez6 magas
agresszivitasnak. McClelland (1985) alapjan a teljesit-
ményorientacid és a kapcsolatorientacié egyéni szin-
ten nem egymast kizar6 tényez6k, azonban szervezeti
keretek kozott, ameddig az 0j munkaeré alkalma-
zdsakor a ,,puszi péké bardtom” elényben részesil a
tudassal és képességgel szemben, addig nem varhatd a
teljesitményorientacio kivant mértéki erésddése.

A fenti adatok (a jelenlegi helyzetre) alatdmasztjak
Kelemen (1999) és Catana - Catana - Finlay (1999)
azon megallapitasat, hogy a romaniai gazdasagi valo-
sagban nem tulajdonitanak elegendd fontossagot a I&-
gyabb menedzselési médszereknek, és csupan a pénz-
Ugyi és technolégiai valtozasra fektetnek hangsulyt.
Ugyanekkor er&teljes igény fogalmazdédik meg ennek
megvéltoztatasara. Optimista vezet6i megkdzelitéshol
kiindulva a kivanatos helyzetre vonatkoz6 adatok azt
mutatjak, hogy a felmért szervezetek alkalmazottai
gyakorlatilag kiolvasztott allapotban (Lewin, 1975)
talalhat6ak, csupén a fels6 vezetés felismerése és a va-
16s valtoztatasi szandék szlikséges, hogy az alkalma-
zottak mentalis energidit a kivant szervezeti célok
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iranyaba lehessen terelni. Ez a nem annyira optimista,
inkdbb szakmai megkdzelités arra is felhivja a figyel-
met, hogy er6teljes korlatokba Utkdzik a kivant helyzet
elérése.

A nyugati menedzsmentmddszerekben kételkedk
megvizsgalhatjak, hogy az egyes technikdk milyen
mértékben alkalmazhatéak szervezetenként. Azonban
a hatalmi tavolsag csdkkentésének igénye, a szabalyo-
zottsag novelésének elvarasa, a kollektivista értékek
hianyolasa, illetve a teljesitmény- és jov@orientacio
novelésének kivanalma arra utal, hogy alkalmazotti
oldalrél megfogalmazodik a nyugati modszerek iranti
igény. A kllfoldi m{ikodo t6ke szerény aranya, azon-
ban arra vilagit r4, hogy hianyoznak azok a példa-
érték( piacvezet6 vallalatok, amelyekhez viszonyitott
0sszehasonlitas igényt kelthetne a felel6s vezet6kben
ezek menedzselési megoldasainak atvételére.

Osszegzés

A székelyfoldi kultdra jelen helyzetét harom té-
nyez6 hatarozza meg: a szazadok 6ta tovabbéld, gene-
raciorél-generaciora atadott nemzeti kulturdlis érté-
kek, a mult diktatérikus rendszerének id6szakabél fenn-
maradt hatadsok tovabbélése és ajelen mélyrehaté gaz-
dasagi és szocialis valtozasainak hatasa.

A vizsgéalatbha bevont kdzépvezet6k véleménye
alapjan, tarsadalmi szinten alacsony teljesitményorien-
taciojovOorientacio, intézményi individualizmus, ala-
csony bizonytalansagkerilés, alacsony huménorienta-
cid és a nemi szerepek mérsékelt megkulénboztetése a
jellemz8, ami agresszivitassal, nagy hatalmi tavolsag-
gal, valamint magas csoportbiiszkeséggel tarsul.

A vélaszaddk szerint tarsadalmi szinten elvart a
jov6orientacio, a teljesitményorientacié és a human-
orientacio, a strukturaltsdg és az intézményi kollek-
tivizmus érzésének ndvelése. Mindez a tarsadalmi
szinten értelmezett hatalmi tavolsag er6teljes csokken-
tése, a csoportbliszkeség és a nemi szerepek kiegyen-
sulyozasanak enyhe névelése mellett menjen végbe.

A megkérdezett vezet6k szerint, szervezeti keretek
kozott elvards a szervezeti strukturak lapositdsa és a
vezet6k kdzvetlenebbé véldsa. A bizdnytalansagkeri-
Iés igénye, a pontossag, a hatarid6k betartasa, a felada-
tok és felel@sség tisztazasa iranyaba mutatd jelek. A
min6ségbiztositasi és az integralt vallalatiranyitasi
rendszerek térhoditasa nagymértékben tudné novelni a
székelyfoldi szervezetek szabélyozottsagat. A megkér-
dezett vezet6k valaszai azt mutatjdk, hogy a teljesit-
ményorientacié a leger&teljesebben jelentkezd szerve-
zeti elvéaras. Ennek ismeretében javasolt a teljesitmény-
alapu 6sztonzési rendszerek sulyanak névelése. Ezzel
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parhuzamosan jelentkezik a kollektiv értékek erdsité-
sének az igénye is, ami szervezeti keretek kdzott a cso-
portmunka és a szervezet tagjai érettségének fligg-
vényében a felhatalmazott munkacsoportok terjedését
vetiti el6. Ez utébbi és a teljesitményorientacié foko-
zdséanak elvardsa a komplex egyéni-csoportos-szer-
vezeti 0sztonzési formak alkalmazasanak sziikségsze-
r(iségét emeli ki.

A szervezet irdnt érzett bliszkeség egyrészt a szer-
vezet belsé klimajanak vonzéhba tételével érhetd el,
masrészt egy el6re tervezett vallalati imazsépitéssel. A
nemi szerepek szervezeti differencialtsaganak csok-
kentése ugyancsak er6teljesen jelentkezik, és elvart az
agressziv magatartasok csokkentése is. Akkor is, ha a
K+F tevékenység fokozasa jelenleg elképzelhetetlen,
legaldbb az elérhetd legjobb technolégidk bevezetésé-
vel ajovBorientacio igénye részben teljesithetd.

Jelen tanulmany a székelyfoldi tarsadalmi és szer-
vezeti kultarat leird jelleggel mutatta be. A vezetési
stilus egy tovabbi elemzés része lehet. Mivel még nem
létezik olyan dsszehasonlitd jelleg(i elemzés, mely az
anyaorszagi és a hataron tdli magyar kdzosségek ve-
zetBi stilusat és szervezeti kultlrajat hasonlitja 6ssze,
ezért tovabbi keresési irdny lehet egy magyar-magyar
Osszehasonlité elemzés elkészitése. Egy ilyen jellegii
anyaorszag-hataron tali magyar kisebbség-hataron tali
tobbség 0Osszehasonlitds varhatéan szamos szakmai
felismeréshez fog vezetni.
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TAKACSAnNdras

A VALLALATI MERET
ES A
TERMELESI STRATEGIA VISZONYA

Jelen tanulmany célja a termelési stratégia XX. szdzad végi és a XXI. szazad eleji megkdzelitéseinek,
valamint a vallalati méret stratégiara gyakorolt hatdsainak vizsgalata. Els6ként szemugyre veszi a ter-
melési stratégia lehetséges meghatarozasait, azokat az egymast kiegészit6, illetve olykor egymasnak ellent-
mondo, az idé folyaman sokat valtozd definiciokat, amelyek szintetizasalaval az olvasd betekintést nyer-
het e nehezen meghatarozhaté kategoria lIényegébe. Kiemelten foglalkozik az er6forrasra alapozott straté-
giaval, elsésorban a termelési rendszerre mint eréforréasra dsszpontositva. Ebbél kiindulva egy empirikus
vizsgalat eredményeire tdmaszkodva - két japan vallalat példajan keresztill - bemutatja, hogy a szinte tel-
jesen azonos multtal, tapasztalattal, kultaraval és versenyképességgel rendelkez6, am kiildonb6z6 méretd
vallalatok azonos helyzetben nagymértékben eltérd stratégiat valaszthatnak. A tanulméany legfontosabb
feladatanak a tapasztalt eltérések okainak feltdrasat, valamint az altaldnosithat6 koévetkeztetések levo-

nasat tekinti.

Nagyon nehez pontosan definialni a stratégia, azon
belil a véallalati stratégia vagy a termelési stratégia
fogalméat. A fogalom egyrészt az id6 folyaméan is min-
dig Uj értelmezést kapott, mésrészt egy adott idépont-
ban is szamos eltér6 meghatarozas létezett, illetve léte-
zik. Annyi bizonyosan elmondhat6: a kilonb6z6 szer-
z6k &ltaldban egyetértenek abban, hogy a stratégia
arrdl szol: a vallalat miben legyen mas, miben legyen
jobb, mint a versenytarsak, hogyan nyujtson magasabb
értéket a fogyasztoknak. Arrdl is megkozelitleg azo-
nosan gondolkodnak, hogy a vallalati stratégia adja a
keretet, ez hatdrozza meg az egész szervezet muko-
dését, és a termelési stratégidnak - lévén, hogy a ter-
melés is egy vallalati funkcié - feltétlendl ennek szol-
galataban kell allnia. VVérds meghatarozasa szerint a ter-
melési stratégia ,,cselekvések dsszessége, melynek célja
olyan termelési rendszer létrehozasa, mely az Uzleti
stratégia megvaldsitasat szolgélja” (Vords, 1999). igy
tehat egy rész-egész viszony allapithatd meg kozéttik.

A véllalati stratégiat le kell forditani az egyes val-
lalati funkciok (koztik a termelés) nyelvére, és az
egyes funkcionalis stratégiakat ugy kell kialakitani,
hogy azok a véllalati stratégiat egylttesen szolgaljak.
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Az egyes funkciondlis stratégidk szerepérdl, sulyarol
megoszlanak a vélemények. Az eddigi kutatasok alap-
jan elmondhato, hogy tobbszor felbukkan az a gondo-
lat, miszerint a termelési stratégianak Kitlintetett
fontossaga van az egyesfunkciondlis stratégiak kozott.
Hayes és Upton arra a megallapitasra jutott, hogy a
hatékony termelési stratégia a siker és a versenyképes-
ség els6dleges magyarézoja (Hayes - Upton, 1998).
Allitasukat olyan kis véllalatok vizsgalataval tamaszt-
jak ala, amelyek a mérethdl, piaci poziciébol, tech-
nolégiai folénybdl szarmaz6 elénydket nem élvezve,
relative rovid idé alatt dominans poziciot értek el az
adott ipardgban. A gyors felemelkedést a termelési
rendszerben rejl§ el6nyodkre vezették vissza. Az allitast
er6sitendd, olyan koradbbi piacvezetd cégek példait is
ismertetik, amelyek a kdrnyezet, az ipardg véaltozasai-
hoz nem tudtak kell6 gyorsasadggal hozzaigazitani a ter-
melési rendszeriiket, igy jelentés hatranyba kertltek.
Krajewski és Ritzman szerint a termelési mivele-
tek valamennyi funkcioval kézvetlen kapcsolatban all-
nak, az egész szervezet mikodését athatjak (Krajewski
- Ritzman, 1996). Ily moédon a termelés a funkciok
kozotti interakciok, az interfunkciondlis kapcsolatok
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(interfunctional connections) legfontosabb kozvetit6
eleme. (1. abra)

1. &bra
A termelés interfunkcionalis szerepe

Forras: Krajewski - Ritzman: Operations Management, Strategy
and Analysis, 1996, 17. o.

A termelési stratégia megkdzelitései
az '50-es, '60-as és '70-es években

A 1. vilaghabora utani években az Gjjaépités keralt
a kozéppontba. Legfontosabb tényez6 az alacsony ar
volt. A japan véllalatok stratégidja ekkor az olcs6 mun-
kaer6t és a méretgazdasagossagot célozta meg. Gyakor-
latilag addig, amig nem kovetkezett be egyfajta telits-
dés (egészen a "70-es évekig), ez a megkozelités tartot-
ta is magat. A telit6dés utan nyilvanvaléva valt, hogy
egy vallalkozas nem tud minden tevékenységet egyszer-
re hatékonyan végezni, igy megindult a specializacio, a
termelési folyamatok standardizéldsa, un. ,,fokuszalt
Uzemek” kialakitasa. Ezek az egységkdltséget radika-
lisan le tudtak csokkenteni, és ami még fontosabb: ezzel
parhuzamosan a min@séget is tudtak javitani. Mind-
addig tehat, amig meg nem kozelitették a hatékonysag
maximumat efficiency frontier, (Porter, 1996) egyszerre
két fronton is javitani tudtak tevékenységiket.

Mindkét megkozelités azonban hasonl6 palyat futott
be: miutan egyre tobb vallalat kezdte alkalmazni, hatal-
mas feles kapacitasok jottek létre, és ez mindkét esetben
az arak, ezen keresztil pedig a profitlehet6séget csok-
kenéséhez vezetett. Erezhet6 volt, hogy a ’80-as évekre
egészen (j iranyzatok lesznek a meghatarozok.

A 80-as évek: pozicidra, iddre,
illetve eréforrasra alapozott stratégidk

Porter szerint a vallalkozas akkor lehet sikeresebb a

versenytarsaknal, ha egy megkllénboztetd stratégiai
poziciot tud kialakitani, és ezaltal versenyel6nyhoz jut-
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ni (Porter, 1996). A stratégiai pozicié szarmazhat
peldaul a termékskalabdl (a vallalkozas termékei azok,
amelyek megkilénboztetik a tobbiektél), a célcsoport-
bol (kivalasztanak egy célkdzonséget, és az § igényei-
ket prébaljdk meg maximélisan kielégiteni), valamint
a termék vagy szolgaltatas elérhetéségéhdl (disztriba-
ciés csatorna). Ha ezek koziul valamelyikben mast,
illetve jobbat tud nyujtani a vallalkozas, akkor na-
gyobb értéket tud kodzvetiteni a fogyasztdinak, kdvet-
kezésképpen versenyel6nyt szerezhet. Dént6 fontossa-
gunak érzem Porternek azon gondolatat, miszerint a
stratégia kialakitasakor oda kell figyelni arra, hogy a
valasztott stratégidnk és méasok stratégigja kozott
trade-off, azaz atvaltas, egymast kizaro viszony alljon
fenn. Ez az, ami megvédhet az lijrapozicional6oktol
(akik valdjdban nem védltoztatnak stratégiat, de a
miénkhez hasonlé médon akarjak elhelyezni magukat
a fogyasztok tudataban), illetve az egyszerli masol6k-
tol. A trade-off Iényege, hogy egyszerre nem lehet két
stratégiat folytatni. Az egyik vélasztasa egyben a ma-
sikat kizarja. Ezt az allitast két amerikai légitarsasag, a
Southwest Airlines és a Continental Airlines péld4ja-
val bizonyitja, ahol a Continental Ggy probalta meg le-
utanozni a Southwest sikerét eredményez6 megoldaso-
hagyta. Mivel az eredeti és a leméasolt stratégia egy-
szerre nem volt mikoddképes, a Continental kudarcot
vallott.

A trade-off déntd szerepét hangsilyozza a Pagell -
Melnyk - Handfield szerz6trié is, akik harom olyan
véllalatot vizsgalnak, melyek megkdzelitéleg azonos
termékskalaval, foldrajzi elhelyezkedéssel, felszerelt-
séggel, személyzettel és vasarléi kdrrel rendelkeznek,
tébb mint hasz éve miikddnek az adott iparagban és a
legjobb 25 véllalat koz6tt vannak a vilagon (Pagell -
Melnyk - Handfield, 2000). A harom vallalat vizsgala-
ta soran egyértelmien arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a hatékonyséagi hatér (efficiency frontier) elérése
utdn a versenyképesség minden dimenzi6jat nem le-
hetséges egyidejlleg javitani, éppen a trade-off miatt.
A vallalatnak tehat el kell dontenie, mely dimenziéban
akar jobb lenni a versenytarsaknal (mindség, kdltség,
sebesseg sth.), és ehhez szigordan tartania kell magat.

Szintén a tobbiektdl valé megkilonboztetést céloz-
za meg az id6re alapozott stratégia. Miutan a japan
vallalatok megkdzelitették a hatékonysagi maximumu-
kat, tobbé nem volt lehet6ség a min6ség tovabbi javi-
tasara az alacsony koltség megtartasaval. Ujfajta ver-
senyel6nyt az id6k lerdviditésében lattdk: az igények
gyorsabb felmérése, a termékfejlesztés roviditése, a
termék gyorsabb el8allitasa és piacra vitele. Ez valo-
ban ugy is tlnt, hogy nagyon fontos: bizonyos ipar-
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4gakban, aki néhany hénappal kés6bb jott ki a ter-
mékével a piacra, a gyors belép6k profitjanak csak
toredékét realizalhatta. De egyetlen versenyelény sem
tart orokké, igy miutan egyre tébben tudtak ugyanazt a
gyorsasagot szolgaltatni, fény derilt a megkozelités
veszélyeire is: 6nmagaban a révid id6 nem elég a si-
kerhez. Erre a legjobb példa szintén Japanbol hozhaté:
az un. Akihabara (zletekben (ezek monumentalis
méretli bevasarlékdzpontok) gyakorlatilag mindenki
ugyanazt kinélja: oriadsi termékskala, gyors kiszolga-
l&s. A termékeiket ezekben az Uzletekben értékesitd
véallalkozdsoknak szinte egyike sem termel nyereséget.
Az id6 nem elégséges a fogyasztok szaméra. A meg-
oldas: a kiils6 és a bels6 kdrnyezet elvarasait, illetve
lehet6ségeit Ossze kell hangolni. Kissé leegyszeri-
sitve: a kils6 kdérnyezet a fogyasztok elvarésait, a bel-
s6 pedig a munkatarsak képességeit jelenti. Ha tehat az
id6t sikerul e két tényez6 szolgalataba allitani, akkor
versenyel8nyre tehetink szert. Ennek fényes bizonyi-
tékéaul szolgal ajapan Daiichi cég, amely az Akihabara
tipust Uzletek kdzott szinte egyediliként képes ko-
moly profitot elérni. A kulcs: akik egyszer naluk
véaséroltak, azokat készulékeik garanciaidejének lejér-
ta el6tt felhivjak, és kikiildenek egy szakembert, aki
megvizsgalja a késziiléket. Amelyik hibas, azt még
garancialisdn megjavitjak. Ekozben a szerel6 (aki tu-
lajdonképpen alruhas értékesitési szakember) megfi-
gyeli, hogy a fogyaszt6 otthonaban milyen tipusu és
kor( berendezések vannak. Ajanl nekik Uj tipusokat,
meginvitalja éket egy termékbemutatéra.

2. abra
Az ,értékes eréforras” jellemz6i

Ezzel a szoros kapcsolattal azt érik el, hogy a visz-
szatér6 vasarlok szama és aranya is tobbszordse a
versenytarsakénak. Ami pedig a gy6zelem kulcsa, hi-
szen jol ismert alapszabaly, hogy egy régi vev6t meg-
tartani sokkal olcsébb, mint egy Ujat megszerezni.

Az id6re alapozott stratégia felfogasaval korilbelil
parhuzamosan alakult ki az er&forrasra alapozott
stratégia koncepci6ja. Gondolata: a vallalkozasnak
versenyelényt az nyujthat, ha egy értékes er6forrés bir-
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tok&ban van. De vajon melyek azok a tényezdk, ame-

lyek alapjan egy er6forrast értékesnek mingsithetiink?
Collis és Montgomery 6t olyan tulajdonsagot hata-

roz meg, amelyek megléte sziikséges ahhoz, hogy az
adott er6forrasra tartés versenyel6nyt épithessiink

(Collis - Montgomery, 1995) (2. abra):

1 Nehezen mésolhat6. Ez tdbbféle okbdl adddhat.
Egy egyedi épilet példaul fizikai adottsagaibol ki-
folyolag lehet nehezen utanozhaté. Ha egy vallalati
kultarat veszink kulcser6forrasnak, akkor egyértel-
md, hogy azért nem utanozhatd, mert rendkivil sok
apré mozzanaton keresztil alakult ki. Sok esetben
az jelenti a gatat a mésoldknak, hogy igazan nem is
lehet megallapitani, miben all az ,,utdnzandé” val-
lalat versenyel6nye. Es végiil, sok eréforrast méret-
beli korlatok miatt nem tudnak lemasolni, ez jellem-
z6 a nagy t6kebefektetést igénylé eréforrasokra.

2. Tartés. A tartds versenyel6nyhdz magéatol értetd-
déen tartésan birtokolhatd eréforrasra van szikség.

3. Kisajatithaté. Mint korabban megallapitottuk, a
stratégia lényege a vallalat megkiulénboztetése a
versenytarsaktdl. lgazi kulcser6forras csak olyan
lehet, amely kisajatithatd, azaz a tébbiek kizarhaték
annak birtoklasabal.

4. Nehezen vagy nem helyettesithetd. Ha teljesul az a
korabbi feltétel, miszerint az er6forras ne vagy ne-
hezen legyen masolhato, akkor hozza kell tenniink
azt is, hogy massal ne lehessen helyettesiteni.

5. Jobb, mint a versenytarsak eréforrasai. Ez a felté-
tel véleményem szerint a legfontosabb: hidba van
valaki tulajdonaban egy masolhatatlan, tartés, mas
altal elérhetetlen és helyettesithetetlen eréforras, ha
ez nem biztosit nagyobb értékteremtd képességet a
versenytarsak eréforrasainél.

A nehezen utdnozhat6 eréforrasok kozott emlithet-
juk tehat a vallalati kultarat, illetve a kultdra sajatossa-
gaira épuld termelési rendszereket is. A termelési rend-
szerek fontossagat hangsulyozza Wheelwright és
Hayes, akik az amerikai vallalatok 1980-as években
tapasztalt, a japan vallalatokkal szembeni kompetitiv
hatranyanak okait vizsgaltak (Wheelwright - Hayes,
1985). Négy fazist azonositottak a termelési rendszer-
nek az Uzleti stratégidban betoltott szerepe szerint. Mi-
nél magasabb fazisba tud eljutni egy vallalat, annal
val6dszinlibb, hogy a termelési képességeire épilé val-
lalati stratégia eredményes lesz. A fazisok az alabbiak:

1. fazis (,,bels6 semlegesség”): A termelési funkcid

egyaltalan nem befolyasolja az Uzleti stratégiat,

csak végrehajtd szerepe van, alacsony képzettség(i
munkaerdvel és vezet6kkel meg lehet oldani.

2. fazis (,kuls6 semlegesség”): A termelési rend-

szerrel kapcsolatban csak annyi az elvaras, hogy a
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versenytarsak szinvonalan maradjon; a versenypo-
zicié kialakitasdban nem tulajdonitanak neki fon-
tossagot.

3. fazis (,bels6 tdmogatas”): A termelés - és az
0sszes tobbi funkcionalis egység - feladata az lz-
leti stratégia tamogatasa. A technoldgiai fejlédést a
versenypoziciét alakité, a kor vagy a piac kihiva-
saira adott természetes valaszként fogjak fel.

4. fazis (,kuls6 tdmogatas™): A versenystratégia
nagyrészt a vallalat termelési képességeire épil. Ez
nem azt jelenti, hogy a termelés diktalja a stratégiat,
a valtozas abban van, hogy a stratégia kialakitasa a
funkciondlis fels6 vezet6k kozotti koordinécidval
torténik. A termelési rendszer valik a véllalat sike-
res versenypozicidjanak elsédleges magyarazo ere-
jévé, azaz a vallalat értékes er6forrasava.

Az egyik legelterjedtebb termelési filozofia a Just-In-
Time (JIT), amelyet egyértelm(ien nevezhetiink értékes
er6forrasnak, hiszen ajapan vallalatok a termelési rend-
szerlikre alapozott stratégiajukkal évtizedekig utolérhe-
tetlenek voltak az USA-beli cégek szamara. Sakakibara
és szerzOtarsai statisztikai hipotézisek tesztelésevel ki-
mutattak, hogy a JIT-mddszerek alkalmazasa és a magas
szinvonal( termelési infrastruktira egyiittes megléte
szignifikans hatassal van a termelés hatékonyséagara, a
magasabb hatékonysag pedig versenyel6nyt ered-
ményez (Sakakibara et al, 1997). Walleigh azt vizsgalta,
hogy a JIT-rendszert, amely nagyon népszer(i és sikeres
termelési filozofia, elismertsége ellenére miért csak ke-
vés vallalat alkalmazza (Walleigh, 1986). Arra jutott,
hogy a menedzserek nagy része nem latja at ténylegesen
a JIT-szemlélet lényegét. Minddssze a készletszintet
csokkentd, illetve a beruhazasok megtériilési mutatojat
javitdé moddszernek gondoljak. Ennél azonban sokkal
tobb ez a filozéfia: az egész vallalati kultirat meghata-
roz6, annak minden elemét &athatdé szemlélet, problé-
mamegoldé technika. A készletcsdkkentés csupan esz-
kdz ahhoz, hogy lathatdva tegye a termelés hibait, ezatal
folyamatos tokéletesitésre sarkallva a szervezet tagjait.

Az eddig kifejtett gondolatok 6sszefoglalva:

e A termelési rendszer a vallalati funkcidk kozott
kiemelt fontossaggal bir, a teljes szervezeti m{iko-
dést athatd interfunkcionalis kapcsolati elem.

e A nehezen utdnozhatd, hatékony termelési rendszer
olyan értékes er6forrasnak tekinthet6, amely tartds
versenyelény alapjaul szolgalhat.

A véllalati méret hatdsa a termelési stratégiara
A fenti gondolatokra alapozva a tovabbiakban azt

vizsgaljuk, hogy milyen eltéréseket eredményez a valla-
lati méret az egyébként azonos tulajdonsagokkal ren-
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delkezd véllalatok viselkedésében. Fujimoto és Ori-
hashi két vallalat példajan keresztil fejti ki azon
véleményét, miszerint a vallalatméret alapvet6 kilénb-
ségeket okoz a multinacionélis vallalatok termelési
stratégiajaban (Fujimoto - Orihashi, 2002). Az empiri-
kus vizsgalat fokuszaban a Toyota és a Mitsubishi cé-
gek allnak, pontosabban ezek Thaifolddn és Ausztra-
lidban létesitett izemei. Mindkét orszaghan ugyanaz a
fejlédési palya- volt megfigyelhet§ a 80-as és 90-es
években. A szerz6k azt vizsgaltédk, hogy a helyi piaco-
kon el6allt krizishelyzetre a két vallalat milyen vala-
szokat adott. A reakciok jelent&sen eltértek egymastol,
melynek okait a méretben és a termelési képességek-
ben latjak.

A japan véllalatok nemzetkdzi terjeszkedésének
(els6sorban az aut6- és az elektronikai iparban) egyik
alapvetd tényezG6je volt a termelési képességekre ala-
pozott stratégia. Az elemzés megkezdése el6tt néhany
kiindulé megallapitast sziikséges tenni:

(1) A nemzetkdzi véllalatok viselkedése nem orszag
vagy kulturaspecifikus, sokkal inkabb vallalatspe-
cifikus.- Ezt az allitast éppen a két vizsgalt vallalat
esete tdmasztja ala, amelyek ugyanazon orszagban,
azonos feltételek kozott értek el nagyon er6s ver-
senypoziciot, a tengerentuli operéacidik esetében
viszont teljesen eltér6 megoldasokat alkalmaztak.

(2) A termelési képességeket két dimenziéban értel-
mezzlk: statikus és dinamikus szemléletben. Sta-
tikus termelési képességeken azt értjik, hogy egy
vallalat, egy adott id6pontban jobb teljesitményt
tud elérni a versenytarsainal. A dinamikus terme-
Iési képesség, pedig azt jelenti, hogy a véllalat a
teljesitményét és képességeit gyorsabban tudja fej-
leszteni, mint a versenytars vallalatok. Fujimoto
mér kordbbi munkaiban is haszndlta a képességfej-
lesztési képesség (capability-building capability)
fogalmat (Fujimoto, 1997, 1999).

(3) A versenyel6nyt kivalté termelési képességek nem
elére elkészitett pontos terv alapjan, hanem a fo-
lyamatosan valtoz6 kérnyezetre adott valaszok
eredményeképpen, ,trial and error” médon alakul-
nak ki (evoluciés képesség - evolutionary capabi-
lity). Ezek alapjan a nemzetkozi vallalatok globalis
adott ex post valaszok nyoméan kialakulo stratégia-
nak foghatjuk fel (emergent global strategy).

Megjegyzend8, hogy a képességfejlesztési képes-
ség gondolatdval més szerz6k is egyetértenek, a foga-
lom mar kordbban megjelent a szakirodalomban.
Hayes és Pisano mar 1994-es munkajaban kiemeli,
hogy a stratégia helyes meghatarozasa utan egy ennél
is nagyobb kihivés tdmasztddik a vezetbk elé: a straté-
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giai rugalmassag megteremtése, azaz a stratégia lehe-
t6 leggyorsabb valtoztatasa a valtozo piaci feltételek-
hez (Hayes - Pisano, 1994).

A multinaciondlis termeld vallalatokat méretiik, va-
lamint statikus termelési képességeik alapjan Fujimoto
és szerzOtarsa az 1. tablazatban abrazoltak szerint
négy tipusba sorolja:

1. téblazat
Vaéllalattipusok a méret és a statikus termelési
képességek alapjan

Statikus termelési

képesség Viszonylag Viszonylag
magas alacsony
Vaéllalatméret .~
Kompetens nagy- Inkompetens

vallalat (,,large
competent firm”)

Viszonylag nagy nagyvallalat (,large

incompetent firm”)

Kompetens kisval-
lalat (,,small com-
petent firm”)

Inkompetens
kisvallalat (,,small
incompetent firm”)

Viszonylag Kicsi

Forras: (Fujimoto - Orihashi, 2002)

Hangsulyozni kell, hogy a ,,nagy”, ,kicsi”, ,,kom-
petens” és ,inkompetens” kifejezések viszonylagos
kategdridak. Az 1. tdblazat besoroldsai alapjan a vizs-
galt vallalatok kéziil a Toyota kompetens nagyvallalat-
nak, a Mitsubishi pedig kompetens kisvallalatnak te-
kinthetd, hiszen termelési hatékonysaguk alapjan a
vilag vezetd cégei kozé tartoznak, méretiikben azon-
ban nagysagrendi kilénbség van.

A Toyota és a Mitsubishi
thaiféldi és ausztraliai tevékenysége

A 60-as és 70-es években foldrajzi terjeszke-
désének eredményeképpen mindkét vallalkozas meg-
jelent olyan orszagokban, amelyek az autdipar szem-
pontjahol Kicsi, fejletlen piacnak mingsiltek. Thaiféld
és Ausztralia ilyen orszagok voltak. A XX. szazad vé-
géig érdekes modon (bar kilénb6z8 okok miatt),
mindkét orszag piaca nagyon hasonlo fejlédési palyat
jart be. Ezt a péalyat harom f6 szakaszra oszthatjuk:

fej,
7. szakasz:
Kicsi piac, importkorlatozé gazdasagpolitikaval

A 60-as és 70-es évtizedben egyértelmlen megfi-
gyelhet6 volt, hogy a kevéshé fejlett autdiparral (évi
200000 darabnal kisebb kibocsatas) rendelkezd orsza-
gok a sajat piacuk védelme érdekében erés importkor-
latozd intézkedéseket hoztak. Ennek a kdvetkezménye
az a tény, hogy a multinaciondlis autGipari cégek helyi
Osszeszerel§ Uzemek létesitése mellett dontdttek. A
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gyartott tipusokat az anyaorszagban, Japanban tervez-
ték, minddssze néhany jelentéktelen alkatrész gyarta-
sat engedték at helyi vallalkozéknak, els6sorban a
helyi kormanyok nyoméasanak engedve. Az itt gyartott
tipusokat kis volumenben tudtdk értékesiteni a helyi
piacon, valamint a szomszédos orszagokban. Ezeknek
az dsszeszerel6 Uizemeknek a termelési volumene mesz-
sze elmaradt az anyavallalat valodi méreteitdl.

2. szakasz:
Expanzio

A 80-as és 90-es évekre a kezdethen Kicsi helyi pia-
cokon jelent6s mértékben sikeriilt ndvelni az eladaso-
kat. Az azsiai és latin-amerikai orszagokban ez
nagyrészt a helyi piaci szereplék vésarléerejének no-
vekedésere, egy er6s6d6 kozépréteg kifejlédésére volt
visszavezethetd. Ausztralidban a fejl6dést inkabb kon-
junkturalis okok magyaraztadk, valamint 0j vasarléi
szegmensek Kialakuldsa. Az expanzi6é masik kivalto té-
nyez@je az exportlehet6ségek javulasa. Az érintett or-
szagok gazdasagpolitikdja az exportdsztonzést altala-
ban fontos célnak tekintette. A ndvekedés hatasara a
korébban csak 0sszeszerel6 tuzemként funkcionald he-
lyi lednyvallalatokat jelent8sen kibGvitették, erGtelje-
sebben hozzaigazitva a helyi sajatossagokhoz és igé-
nyekhez.

3. szakasz:

Recesszi6
A gyors novekedést a 90-es években kedvezdétlen

folyamatok kdvették, amelyek a kibocsatas er6teljes

visszaeséséhez vezettek. Legalabb harom olyan indo-
kot azonosithatunk, amelyek a vélsagot kivalthattak:

(1) Helyi gazdasagi valsagok (tipikus példaja az 1997-es
azsiai pénziligyi valsag), amelyek az aut6értékesi-
tés radikalis csokkenésével jartak.

(2) Az érintett orszag gazdasagpolitikajanak valtozasa,
ami altaldban a liberalizacio irdnyaba torténé
elmozduléast jelentette (gondoljunk csak a fejlédd
orszagok WTO-hoz torténd csatlakozasdra 2000
utan). Az importtermékek szabad bedramlasaval a
helyi gyartasnak a korabbinal sokkal nagyobb kon-
kurenciaval kell szembenéznie, ami értelemsze-
rlien rontja az értékesitési lehet6seégeket.

(3) A piac dsszeomlasa, illetve protekcionista intézke-
dések bevezetése azon orszdgokban, ahova a hely-
ben gyartott autok exportja iranyult, szintén oko-
zGja lehetett az elad&sok visszaesésenek.

A kovetkez6kben azt vessziik szemigyre, hogy a
»nagyvallalat” (Toyota) és a ,kisvallalat” (Mitsubishi)
milyen médon reagdlt a tengerentali piacokon jelent-
kez8 valsagra. Olyan tipizalhaté jegyeket azonositunk,
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amelyekbdl altalanosithatd kovetkeztetések vonhatok
le, tehat nemcsak e két cégnek a vizsgalt két piacon la-
tott viselkedésének leirasara, hanem &ltalaban a

sére toreksziink.

1 A krizis el6tti stratégia

Amint kordbban emlitettiik, az els6 szakaszban kis
volumend termelés és els6sorban dsszeszerel jellegl
tevékenyseég jellemz6. A kilénbség markénsan a néve-
kedési szakaszban figyelhet6 meg. Az empirikus ta-
pasztalatok szerint a ,nagy” vallalat a helyi piac
novekedésére reagalva nagy szamu és a helyi igé-
nyekhez nagymértékben igazodo tipusokat kezd gyar-
tani. Els6dleges célja a helyi piacon val6 értékesités,
csak kisebb mértékben jelenik meg az exportorienta-
ci6. A ,kicsi” vallalat viszont a méret- és tékekorlatok
miatt kisebb termékskalaval jelenik meg, olyan model-
lekkel, amelyek kozel allnak a nemzetkdzi igények-
hez, ebbdl kifolyélag er6teljesebben jelentkezik az
exportra valé termelés igénye.

Els6 hipotézis: A , kompetens nagyvallalat” a he-
lyi piac fellendilése esetén a helyi igényekhez
jobban igazod6 és nagyobb szamuU terméktipust
gyart, mint az azonos statikus termelési képessé-
gekkel rendelkez8 ,,kompetens kisvéllalat”.

2. A krizis utani rovid tavi hatasok

Amennyiben a helyi piac az import liberalizalasa
vagy egyéb tényezdk miatt visszaesik, eltér6 hatasok
jelentkeznek a ,,nagy” és a ,kicsi” vallalatok esetében.
Amint az els6 hipotézisben feltettiik, a ,,nagy” vallalat
er6sen a helyi piacra orientalédott, emiatt sulyos vesz-
teségeket szenvedhet a recesszi6 hatéséara. Ezzel ellen-
tétben a ,kicsi” vallalatot a helyi visszaesés kevéshé
érinti, hiszen termelését az exportra koncentralta. Ez
tehat olyan versenyel6nyt nydjt a ,,nagy” vallalatokkal
szemben, amelyet nem a véllalat tudatos termelési
stratégiaja, hanem a kornyezet kedvez6 alakulasa val-
tott ki (Fujimoto szavaival élve ,unintended but reali-
zed competitive advantage”).

Masodik hipotézis: A helyi kereslet visszaesése a
»nagy” vallalatot a helyi piacra valé orientacio
miatt stlyosabban érinti, mint az elsésorban ex-
portra termel6 ,kicsi” vallalatot.

3. A krizis utani hosszu tavu reakciok

A visszaesés hatasara a termelési stratégiat nyilvan-
valdan valtoztatni kell. Miutan a krizis negativ hatasa
er@teljesebben érinti a ,,nagy” vallalatokat, a komo-
lyabb &tszervezést nekik kell elvégezniik. A ,Kkicsi”
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véllalatok vélasztott stratégidja altalaban a helyi
beruhdzésok minimalizalasa, és az export névelése. A
»nagy” vallalatok szamara itt jelenik meg donté fak-
torként a dinamikus termelési képesség, vagy mas
néven a képességfejlesztési képesség. A korabbi alla-
potban a statikus termelési képességik alapjan ered-
ményesen miikddtek, a megvaltozott koriillmények ko-
z06tt azonban csak az (j viszonyokhoz igazodé Uj ké-
pességek kifejlesztése lehet a hatékony vélasz. A helyi
piacra szabott termelési stratégiat at kell alakitaniuk
exportorientalt rendszerré. Ebben a helyi leanyvallala-
toknak nagyon fontos szerep jut. Amennyiben ezt az
dtalakitést sikerrel véghezviszik, olyan termelési ké-
pességek birtokaba juthatnak, amellyel tetsz6leges pia-
con versenyelényt érhetnek el, azaz globalis vallalatta
fejlédhetnek. Ez az alapvetd atalakulas a ,kicsi” val-
lalatok szamara a t6keer6 hidanyaban altaldban nem
lehetséges. Azt is hangsUlyozni kell viszont, hogy a
»nagy” vallalatoknal sem torvényszer(i a termelési
rendszer hatékony atalakitdsa, minddssze annyit allit-
hatunk, hogy a ,nagy” vallalatok esetében valdszi-
niibbnek tinik a sikerhez sziikséges dinamikus képes-
ség kifejlesztése, mint a ,kicsi” vallalatoknal.

Harmadik hipotézis: A valsag utan a ,,nagy” val-
lalatok nagyobb valészin(iséggel tudnak Kkifej-
leszteni olyan képességfejlesztési képesseget,
amely a helyi piac negativ hatésaira eredményes
valaszt nyujt, mint az azonos tulajdonsagokkal
rendelkezé ,kicsi” véllalatok.

A fenti hdrom hipotézis alapjan tobb kovetkeztetést
vonhatunk le. Ugy tiinik, hogy a vallalati méret a sta-
tikus termelési képességeket nem determinalja, adott
id6pontban megfeleléen megvalasztott termelési
stratégiaval a ,kicsi” véllalat ugyanolyan eredményes
lehet, mint a ,,nagy” véllalat. A legfontosabb allitas az,
hogy a hirtelen megvaltoz6 viszonyokra a ,,nagy” val-
lalat nagyobb valdszinliséggel tud () termelési
képességeket kifejleszteni, mint a ,kicsi” vallalat. Az
empirikus vizsgalat alapjan kitlint az a nyilvanvalé
kiilénbség, hogy mig a ,kicsi” vallalat atmeneti ver-
senyel6nye a kornyezeti viszonyoknak a vallalattol
fliggetlen kedvez6 valtozasanak volt betudhaté, addig
a ,nagy” vallalat versenyelénye a tudatosan vezérelt
képességfejlesztési képesség kialakitasanak, azaz a di-
namikus termelési képességnek az eredménye.

Megjegyzendd, hogy az a gondolat, miszerint a mé-
ret hatdssal van a termelési hatékonysagra, némileg el-
lentmond Hayes és Upton kordbban idézett tanulma-
nyanak, amelyben épp olyan kisvallalatokat figyeltek
meg, amelyek a termelési hatékonysagukra tdmaszkod-
va joval nagyobb t6keerejii cégek félé tudtak néni. Vé-
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leményem szerint a két allaspont Osszeegyeztethetd.
Sz6 sincs arrdl, hogy a méret 6nmagaban nagyobb ter-
melési hatékonysagot okozna. A hatékony termelési
stratégia feltétele a képességfejlesztés. Valoszinlsithe-
t6, hogy ennek megszerzésére a relative nagyobb mé-
ret vallalatoknak nagyobb esélye van.

Osszefoglalas

A tanulmany arra vallalkozott, hogy meghatarozza
a termelési stratégia helyét a vallalati stratégian belil,
valamint megvizsgalja a vallalati méret és a termelési
stratégia viszonyat. Megallapitast nyert, hogy a val-
lalatok termelési rendszere kiemelt szerepet jatszik az
Uzleti stratégia megvaldsitasaban. A multinacionalis
vallalatok viselkedését két autdipari vallalat példajan
keresztil tipizaltuk. A vallalatméret és a statikus ter-
melési képességek alapjan definidltuk a ,,kompetens
nagyvallalat” és a ,kompetens kisvallalat” fogalmat.
Az empirikus esetek vizsgalata alapjan azt a kovet-
keztetést vontuk le, hogy a tartés versenyelény leg-
fontosabb feltétele a statikus termelési képességeknek
a versenytarsakénal gyorsabb fejlesztése, azaz a dina-
mikus termelési képesség vagy képességfejlesztési
képesség. A véllalatméret és a dinamikus termelési ké-
pesség viszonyat elemezve pedig arra a kovetkezte-
tésre jutottunk, hogy a viszonylag nagyméret(i vallala-
tok a termelési képességek fejlesztésében valoszindisit-
het6en eredményesebbek az egyébként azonos adott-
sagokkal rendelkez8 kisebb méret(i vallalatoknal.
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ERTEKTEREMTES

A BANKI SZOLGALTATASBAN

A mai modern pénzlgyi szolgaltatéknal kulcsszerepet jatszik a minéség, a folyamatmenedzsment és az
tgyfélorientalt hozzaallas, utdbbi mar kompetitiv tényez6vé valt. A szerz6 tanulmanyaban arra keresi a
valaszt, hogy mitél valik a bankok szolgaltatasa értékessé a vevlk és sajat szervezetik szamara? El&szor
megvizsgalja, milyen jellemz&i vannak a banki szolgaltatdsoknak, majd az tgyfél és a bank szdmara
értéket képvisel6 tényezbket gydjti 6ssze. Kiemelten foglalkozik az Gigyfelek megvaltozott szerepével, mivel
ma mar egvre aktivabb résztvev@ivé valnak a szolgaltatasok létrehozasdnak, s ez (j teret nyit az érték
fogalmanak meghatdrozasdhoz. Az empirikus kutatdsok azt bizonyitjak, hogy az lgyfelek egyuttmko-

dése beépil a bankok Uzleti folyamataiba.

A kereskedelmi bankok altal kinalt és keresett termék,
a pénz nagyon sajatos, hiszen tarsadalmi és pszichol6-
giai jelentések is kotédnek hozza. A bankok tevékeny-
sége kizardlag a szolgaltatasok teljesitésére korlatozo-
dott. A banki szolgaltatasok azonban kevéssé egye-
diek, mivel az 0jitdsok nem élveznek védelmet, és a
konkurencia azonnal lemésolhatja a sikeres konstruk-
ciét. igy a bankok szolgaltatasai egyre jobban hasonli-
tanak egymadsra, és a hangsuly a szolgaltatasrol (az
alaptermékrdl) inkdbb a ,,csomagolésra” helyezddik
at. ,,Csomagolas” alatt az értékesitési csatorna, a rek-
lamozés, a bank arculatanak és az alkalmazottaknak az
0sszességét értem. Szandékosan hasznéltam a fizikai-
lag megjelend termékekre vonatkoz6 ,,csomagolas”
sz0t, Kicsit a kettdsségre utalva, mert a termékek és a
szolgaltatasok k6zott van hasonldsag és kilénbdz6ség
is. De mit jelent valéjaban a szolgaltatas és mi a k-
I6nbség a termékek és a szolgéltatdsok kozott?

A banki szolgaltatasok sajatossagai

A szolgéltatdas fogalmanak nagyon egyszerli meg-
hatarozasat adja Kotier (1998): ,,szolgaltatds minden
olyan cselekvés vagy teljesitmény, amelyet az egyik
fél felajanlhat a méasiknak, és ami Iényegében nem tar-
gyiasult, és nem eredményez tulajdonjogot semmi
folott. EIGallitasa vagy kapcsolédik fizikai termékhez,
vagy nem.”
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A szolgéltatdsoknak négy f6 jellemzéje van:

1 Megfoghatatlansag
A fizikai termékekkel ellentétben a szolgéaltatdsok
nem targyiasultak, az Ggyfél nem prébéalhatja ki a
szolgéltatast a megvétel el6tt.

2. Elxalaszthatatlansag
A szolgaltatdsok keletkezése egybeesik a fogyasz-
tasukkal. Ez ellentétes a fizikai termékekre jellem-
z6 folyamattal, és gyakran azt is jelenti, hogy az
tgyfél befolydsolja a szolgaltatas el@allitdsanak
eredményét.

3. Heterogenitas
A szolgaltatasok egyediek attél fligg6en, hogy hol,
mikor kit6l veszik igénybe az lgyfelek.

4. ,,Romlékonysag”
A szolgéltatasok nem tarolhatok, igy a kereslet in-
gadozasa nem ellensilyozhato, és az adott id6ben
ki nem hasznélt szolgéltatasi kapacitas elvész.

A szolgéltatasok egyedisége azonban még jobban kitd-
nik, ha 6sszehasonlitjuk a termékekkel. (1. abra)

A bankoknak ra kell birniuk az egyéneket arra, hogy
naluk O6rizzék vagyonukat. A meggy6zésben kiemelt
szerepet kap a bank szolgéaltatasainak szinvonala.

A szolgaltatasok szinvonalanak - mindségének -
mérése nem egyszer(i feladat, mert a bank mikodése
olyan, mint egy fekete doboz! A ,termelési funkciét” a
banknél a kovetkez6képpen irhatjuk le: az inputok és
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Termeld és szolgaltaté szervezetek

Inkabb termeld szervezet

fizikailag megjelend, tartés termé-
kek,

az outputot lehet készletezni,
kapcsolattartas az ugyfelekkel
gyenge,

hosszl reakci6id6,

l1ékony termékek,

erds,

rovid reakcioidé,
kis lehet&ségek,
munkaintenziv,

regionalis, nemzeti és nemzetkdzi
piacok,

széles kori lehet6ségek,
t6keintenziv,

a mingség konnyen mérhet6.

Forras: (Krajevski - Ritzman, 1996)

az outputok kozotti egyszer(i kapcsolat (Frei, 1998).
Ez az ,egyszer(i kapcsolat” tulajdonképpen a fekete
doboz. De mi lehet ebben a fekete dobozban, amely-
nek segitségével szolgaltatast és értéket teremhet a
bank az ugyfelei szamara? A hagyoméanyos elemzé-
seknél (példaul ROE, ROA, ROI mutaték szamitasa)
lathatjuk, hogy a bankok teljesitménye kozétt kiillonb-
ség van, de hogy ennek mi az oka, ahhoz az ugy-
nevezett X-liatékonysag (X-efficiency) elméletét hasz-
néljuk fel. Ez egy szervezet teljesitményét Ggy méri,
hogy az iparagi legjobbhoz hasonlitja. Az X-haté-
konysag azt mutatja, milyen jol m{kddik a menedzs-
ment a technoldégia, a human er6forras és egyéb, a
szolgéltatasképzésben részt vevd eszkozok felhaszna-
lasdban. Kutatdsok szerint a bankokndl az X-haté-
konysagban mutatkozé kulonbségek relative nagyok
és a két dominans tényez6 a ter-

Inkabb szolgéaltaté szervezet
immaterialis (megfoghatatlan), rom-

az outputot nem lehet készletezni,
a kapcsolattartas az tugyfelekkel

nem konnyd mérni a mingséget.

1. dbra tatést kell nyQjtani. De mit jelent az

értékes szolgaltatas? Altalaban a leg-

egyszer(ibbnek tiné fogalmakat a

legnehezebb megmagyarazni, ,kéz-

zel foghatova” tenni. Az érték fogal-
mat a legegyszer(ibben (gy hataroz-
hatjuk meg, mint valaminek az a tu-
lajdonsaga, amely az egyén szamara
val6 fontossagéat fejezi ki. A banki
szolgaltatasok értékteremt6 képessé-
genek vizsgalatakor azonban alapo-

sabb kutatdsra van szikség. Ha a

bank értékes szolgaltatast tud eldalli-

tani, azzal sajat sikerét is megalapoz-
za, igy a ,,feketedobozt” a kdvetkez6
tényezbkre alapoznam.

A sikeres bank kialakitdsanak
kulcstényez8it két kategoriaba sorol-
hatjuk (Kist, 2001): az alapvet6 kulcstényezék képezik
az egyik kategoriat, amelyek elengedhetetlenek a
m(ikddéshez, azok pedig, amelyek versenyel6nyt biz-
tositanak az érdekeltek - tehat a részvényesek, fog-
lalkoztatottak és fogyasztok - szamara, képezik a ma-
sik csoportot. (2. &bra)

e A banknak olyan széles kor( szolgaltatast kell
nyGjtania, hogy azzal lgyfelei minden pénzigyi
igényét kielégitse.

» Masodszor, képesnek kell lennie e termékeket
tobbszintl csatornan keresztill értékesiteni. Az
tgyfelek kulonboz8 preferencidkkal rendelkeznek,
attol fliggéen, hogy hogyan szeretnék megszerezni
a terméket, a pénziigyi tanacsadoktdl az internetig.
Szamos ugyfél elényben részesiti a ,,mindent egy
helyen” tipust vasarlast, masok inkabb tébb szol-

mékvélaszték és a skéalahozadék _ _ ) 2. dbra
hatékonysaga. Mefford ezeket a té- A sikeres banki miikddés hét tényezéje
nyez6ket beépitette egy hagyomanyos )
termelési fliggvénybe (Frei, 1998): Alapvet6 elemek
1 Széles termékskala
Q = f(K*,L*,MGMT) 2. Tobbszint elosztasi
csatorna

ahol K* a min&séggel korrigalt téke 3. Skéalahozadék Term ek
(quality-adjusted capital), L* a mind*, Versenyelonyt ered- | Techno. Ertéke- . Gavisl
séggel korrigalt munka (quality ~ ményez0 tényezok b e O gytel-
adjusted labor) és az MGMT a me- 4. J6 kockazatkezelési ke- | tényez6 kapcsolat
nedzsmentiranyitasi véltozék (man- pesseg \ Wik hozadek /

agement control variables). Leegysze-
rlisitve a mindség az, amely a bankok
teljesitményének kilénb6z6ségében
megjelenik.

A banknak nemcsak egyszer(ien
szolgaltatast, hanem értékes szolgal-

infrastrukdra
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5. Elismert méarka
6. Hatékony technoldgiai

Kockdzat
kezelés

7. Teljesitmény-orientalt em-
berek és véllalati kultdra

Forras: (Kist: Integrated Financial Services, The Geneva Papers on Risk and Insurance,
2001 jalius, 313. 0.)
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galtatd termékei vagy vagyonkezelési szolgél-
tatasai kozotti valasztasi lehetdséget igénylik.
Minden szolgéltatési csatornénak és szolgaltatonak
skalahozadékot (economies of scale) kell elérnie. A
skalahozadék nem korlatozédik a bank és az el-
osztasi csatornak kéltségstruktarajat illeté verseny-
elényre. A banknak képesnek kell lennie a termék-
kel kapcsolatos valtozé fogyasztoi sziikségletek
gyors felismerésére, birtokaban kell lennie a ter-
vezéshez, armeghatarozashoz és az Uj termék id6-
ben térténd, hatékony piaci bevezetéséhez sziiksé-
ges eréforrasoknak.

A banknak birtokolnia kell, vagy szamara elérhe-
tének kell lennie a disztribucié valamennyi forméa-
janak, hogy a csatornat koltség szempontbdl haté-
konnya tegye.

Négy tovabbi kritériumot hatadrozhatunk meg a

kereskedelmi bankok szervezetén belili versenyel6ny
biztositasa érdekében.

Els6ként a szigoréi kockazatkezelési képességet
emliteném (a vezet8ség szintjén és az egyes Uzleti
egységeken belil), amely biztosithatja valamennyi
kockadzat azonositasat, mérését, &arazasat és
ellendrzését. A bankok jé helyzetben vannak ahhoz,
hogy ezen a teriileten tekintélyes el6nyre tegyenek
szert, a kockazatkezelési eszkdzdknek kdszdnhe-
téen. A kockazatkezelést kiemelem a tényez6k ko-
zOtt, mert a banki szolgaltatds a pénz kezelésén
alapul, amelyhez sokrétli kockazat kotddik!
A kockézatok szdmszer(isitésére és kezelésére a
bankok és biztositok rengeteg mddszer kozil
valaszthatnak. Az egyik legelterjedtebb és ,leg-
egyszer(ibb” a CAPM, azaz a t6kepiaci arfo-
lyamok modellje, a masik egy 0j és egyre job-
ban terjed6 modell, a VaR. Természetesen eze-
ket a modelleket nemcsak bankok alkalmaz-
hatjak (s6t eddig egyaltalan nem &k alkalmaz-
tak), de az egyre 0Osszetettebb termékek és a
sokrétlibb kockézatok miatt itt is nagyon j6l fel-
hasznalhatok.
Az utobbi két évtizedben gydkeres fordulat ko-
vetkezett be a pénziigyi piacokon, amelyet az (j
pénzigyi termékek, ezen belil a derivativ ter-
mékek* elterjedése okozott. A derivativoknak a
gyakorlatban szinte végtelen valtozata lehet-
séges, és segitségikkel piaci kockazatot hor-
dozd, bonyolult pozicidk kiépitése valt lehetdvé.

* Derivativok vagy szarmaztatott termékek: olyan magan-

szerz6dések, amelyek értékének nagy része valamely mogottes
termék, referencia-arfolyam vagy index - részvény, kotvény,
valuta vagy aru - értékéb6l szarmazik.
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A Value-at-Risk a kilencvenes évek kdzepen ter-
jedt el az amerikai cégek kdrében, Eurdpaban
csak késébb, hadrom-négy éve jelent meg. De
mit is jelent a VaR-érték és milyen terlleteken
alkalmazhat6?
A VaR lehet6vé teszi a vallalatok pénziigyi
kockazatainak mérését és ellenérzését. A VaR-
érték megmutatja, hogy adott id@intervallumon
belll és meghatarozott biztonsaggal (konfiden-
ciaszint mellett) mennyi az adott portfolié var-
hat6 legnagyobb vesztesége (Jorion, 1999). A
megfeleld konfidenciaszint és idGintervallum
kivalasztdsara nincs egyetemleges szabaly, a
felhasznalo igényeit6l figg (példaul a felsd
vezetés kérheti, hogy naponta 90%-0s bizton-
saggal jelezzik a portfolié varhaté legnagyobb
veszteségét).
A VaR-érték azonban tdbbfajta célt szolgalhat.
Tobbek kozott alapja lehet a kévetkez6knek:
m fels§ vezetésnek készitett kockéazati jelentés-
nek,

m az alkalmazottak, részlegek teljesitményérté-
kelésének,

m az er6forras-allokalasnak,

m s6t megkonnyiti a befektetési dontéshozatalt,

m az intézmények kozotti teljesitmény-dsszeha-
sonlitést, és

m a felugyeleti, szabalyozd szervek is hasznat
vehetik.

A VaR a piaci kockazat kezelését teszi lehetévé
(bar legljabban a hitelkockazat kezelését is
probaljak VaR-értékkel megadni), amelyet négy
csoportra szoktak osztani, aszerint, hogy milyen
alaptermékb8l szarmazik. igy beszélhetiink
kamat-, deviza-, részvénykockazatrél és tézsdei
arukbol szdrmaz6 kockézatokrol.

Az Egyesiilt Allamokban a mindsit6 intézetek,
mint a Moody’s, a Standard and Poor’s, a pénzii-
gyi szamvitelt szabalyoz6 testllet (Financial
Accounting Standards Board), valamint a t6zs-
dék felugyeleti szerve, a SEC (Securities and
Exchange Comission) mindegyike a VaR mel-
lett foglalt allast.

A jol ismert marka (az adott bank bizonyos
szolgéaltatdsdhoz, termékcsomagjahoz kotédé
fantazianév) vagy tébb marka létezése szintén
kulcstényez8 a bank szamara, 0j igyfélszegmenshe
val6 behatolaskor elényt jelent.

A banknak hatékony technoldgiai infrastruktdraval
kell rendelkeznie, hiszen ennek az uzlet minden
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terliletére hatdsa van. Ezen mulik, hogy a termék
id6szer(-e, illetve a pénziigyi teljesitményt mérd
technikdk vagy az 6rokélt rendszerekbdl szarmazo
technikdk hasznalatanak képessége megfelelé-e.
Az infrastruktira befolyasolja a bankoknal Ki-
emelkedd jelentéségli ugyfél-adatbazis kiépitésé-
nek képességét, melynek segitségével nyomon
kovethetd az értékesités, elére jelezhetd a termékek
irdnti igény, és meghatarozhaté az Ugyfél pro-
fitabilitasa. Ezen kivil a fogyaszték szaméra nyuj-
tott min6ségi és idében tortén6 szolgaltatasra is je-
lent6s hatassal van.

e Veégul egy tovabbi kulcstényezd a sikeres bank
felépitésében a teljesitményorientalt foglalkozta-
tottak vonzédsanak és megtartasanak képessége,
valamint olyan vallalati kultara felépitése, amely
ezt el6segiti.

Az lzleti verseny eddig olyan volt, mint egy hagyo-

manyos szinhaz: a szerepl6knek meghatarozott szere-
pik van, a néz6k megveszik a jegyeiket és passziv
figyel6k. Mara ez megvaltozott, a verseny egyre
inkabb olyan, mint egy kisérleti szinhaz, ahol a cselek-
ménynek mindenki részese lehet.
A szakemberek és kutatdk a bankok szdvetségérél,
halézatardl és kollaboraciojardl beszélnek és megfe-
ledkeznek az ugyfélrél, aki pedig nagyban befolyésol-
ja az iparagi rendszert. Az internetnek kdszénhet6en az
ugyfelek aktiv kommunikéciét folytatnak a szolgél-
tatokkal.

Az lgyfelek szerepének fejlédése és atalakulasa

Az lgyfelek kiléptek a hagyomanyos szereplkbdl,
és tarsalkotova (co-creator) valtak az értékteremtés-
ben. Az 7. tablazat harom szinten mutatja be fejlédé-
suiket kiilonb6z8 kulcsdimenzidk segitségével.

A banki piac tehat olyan férum lett, ahol az ugyfél
aktiv szerepet jatszik az értékteremtésben és az érte
folytatott versenyben. Az ligyfél egy Uj tényezd forrasa
a bank szamara. A kompetencia, amit az lgyfelek
jelentenek, azoknak az ismereteknek és képességeknek
az 0sszessége és mikddtetése, amelyekkel rendel-
keznek: a tanulésra és kisérletezésre valé hajlanddsag,
és az aktiv dialégusban val6 részvétel képessége.

A menedzserek kezdik inkabb kompetenciak gydijte-
ményeként kezelni a bankot, semmint Uzleti egységek
portfolidjaként! igy a menedzserek képesek Uj Uzleti
lehet6ségeket beazonositani és Uj utakat talalni a bank
intellektudlis eszkozeinek fejlesztésére. A kompetencia
most mar az egész rendszer szamara elérhet6 kollektiv
ismereteket jelenti, amely a hagyomanyos szolgaltatdk,
partnereik, befektet6k és tigyfelek kiterjedt halozata.

Az lgyfelek mar nem érdekeltek a szolgaltatasok
egyszeri megvasarlasaban, csupan kiindulépontot
jelentenek, amelyr6l a szolgaltatonak mar vannak ta-
pasztalatai. Az ugyfelek szerepének megvaltozasa
miatt fontosnak tartom két fogalom megkilénbdz-
tetését: Ugyfélorientacié (customization) és szemé-
lyessé tétel (personalization). Az ugyfélorientacid fel-

1. tablazat

Ugyfelek szerepe

1970-es, 1980-as
évek eleje

ld6tartam

Az lzlet természeté-
nek valtozasa és az
ugyfél szerepe

Menedzseri

1980-as évek vége,
1990-es évek eleje

Az ugyfelek passziv vevék,
és a fogyasztasnak elére meghatérozott szerepe van.

1990-es évek 2000 utan

Az ugyfél az uzleti
halézat része. Képezi és
kivonja az Uzleti érté-
ket. Kollaboratorok,
tarsfejleszték és ver-
senytarsak is.

hozzaallas

A bank interakcidja
az ugyféllel, és a szol-
galtatasok fejlesztése.

A kommunikécié célja

Az ugyfelek atlagos
statisztikai adatok. Az
tigyfélcsoportok el6re
meghatarozottak.

Hagyomanyos piacku-
tatas. A szolgaltatasokat
ligy félvisszacsatolas
nélkil fejlesztik ki.

Az ugyfélszegmens
elérése. Egyoldall
kommunikéci6.

Forrés: (Prahalad - Ramaswamy, 2000)

VEZETESTUDOMANY
XXXV. evf. 2004. 2. szam

Az lgyfél egyéni sta-
tisztikai adat a tranzak-
cidknal.

Segitségnyujtas az ugy-
feleknek, call centerek.
Az lgyfelek visszajel-

zései alapjan tervezik a
szolgaltatasokat.

Adatbézis marketing.
Kétoldali kommunika-
cio.

Az ugyfél individum.
Bizalom és kapcsolatok
kialakitéasa.

Az ugyféligények ala-
pos vizsgélata utan ala-
kitjak at a szolgaltata-
sokat.

Kapcsolati marketing.
Kétoldali kommunika-
cié és hozzaférés.

Az ugyfél nemcsak
egyén, hanem része egy
fejl6dé szocialis és kul-
turdlis szervezetnek.

Az ugyfelek tarsfejlesz-
ték (codevelopers). A
termékek piaci beveze-
tésében is szerepet val-
lalnak.

Aktiv parbeszéd az
tgyfelekkel, tapasztala-
tok megosztasa.
Tobbszintl hozzéférés
és kommunikacio.
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tételezi, hogy a szolgaltatast az ligyfél igényei, sziikség-
letei szerint tervezik. A személyessé tétel ennél tobb,
az Ugyfél aktiv bevonasat jelenti. Az ugyfél részt vesz
a szolgéltatas kidolgozésaban.

Az Ugyfél és a bank viszonyaban ez teljesen Ujfajta
szemlélet! Ez nemcsak pozitivumokat jelent az tigyfél
szamara. lgaz ugyan, hogy az ugyfél dont, mibe és
milyen mddon fektesse be a bank a pénzét, az aktiv
részvétellel azonban az lgyfél nagyobb kockazatot is
vallal. Tehat a személyessé tétel bizonyos fokd koc-
kézat-atharitast, s6t az lgyfelek egyedi kezelése miatt
bizonyos szempontbdl diverzifikacids lehet6séget is
jelent a bank szamara.

Az értékteremtés beépitése
az uzleti folyamatokba

A fellelhet6 irodalomra, kutatdsokra és 18 vezet
kereskedelmi bankkal és pénziigyi szolgéltatoval foly-

A banki értékteremtés folyamatanak elemei

Iparégi kérnyezet

Gazdasag Demogréfia
Szabalyok, El6irasok
Torvények Verseny

Cég stratégia
Pénziigyi célok
Uzleti mix
Piaci helyzet
Kockazatvallalasi kedv
Menedzsment stratégia
NoOvekedési stratégia

tatott interjura alapozva kidolgoztak egy olyan kon-
cepciot, amely a bankok értékteremtésének és teljesit-
ményének mérését segiti (Frei - Harker - Hunter,
1995). Ez a koncepcié folyamatorientaltan tekint a
bankra. (3. abra)

Az értékes szolgaltatas és a sikeres bank egyiittesét
csak ugy lehet kialakitani, ha dgy tekintjuk a banki
»fekete doboz” mikddését, mint a benne végbhemend
folyamatok és -azok egymadsra hatdsainak, valamint a
kornyezettel valé koélcsdonhatdsuknak Osszességét. A
folyamat ugyanis ,.egy vagy tobb tevékenység, amely
értéket novel (1) ugy, hogy egy bemenetkészletet ata-
lakit kimenetek készletévé (javakka vagy szolgaltata-
sokkd) egy masik személy (ugyfél) szdmara, emberek,
maddszerek és eszkdzok kombinacidjaval” (Tenner -
De Toro, 1998). A bankok rajéttek arra, hogy a folya-
matorientalt atszervezésre pénzt és id6t kell forditani,
mert a kutatasok alapjan ugy tiinik, az aggregat folya-
matok teljesitménye hatéssal van a pénzigyi teljesit-

3. dbra ményre (Frei - Kalakota - Leone -
Marx, 1999).

Osszefoglalas

A tanulményban arra a kérdésre
kerestiik a valaszt, miként nydjtson
versenyképes és értékes szolgaltatast
egy kereskedelmi bank? Megvizs-
galva a banki szolgaltatdsok sajatos-
sagait és a valtozo ugyféligényeket,
arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy
a bankok ugyfélorientalt hozzaallasa
meghatdroz6 mozgatberd. A bankok-
nak nemcsak figyelembe kell venniiuk
az Ugyfelek igényeit, de egyuttmd-
kddést is kell kinalni nekik. Az tgyfél

—~~

Menedzsment

Végrehajtasi modozatok
HR

Technoldgiai folyamatok
Termékértékesitési és szolgal-
tatasnydjtéasi folyamatok
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Infrastruktira kivalasztasa
Er6forrds menedzsment
Informacids rendszer
kiépitettsége
Teljesitmény menedzsment
Szervezeti felépités

' Elekteremies
Ugyfél kényelem
Pontossag
Hatékony koltségstruktdra
Adaptalhatdsag
Piaci részesedés

1 i

Pénzligyi/Stratégiai
teljesitmény
Piaci érték
Fenntarthat6sag

tehat aktiv szerepet jatszik az érték-
teremtésben, a bank szdméra pedig az
tgyfelek - .szolgaltatas-el6allitasban
felhasznalt - képességei jelentik az (j
kompetenciaelemet. Természetesen
ennek mindkét fél szdmara megvan az
elénye és a hatranya is. Ezt az egydtt-
m(ikddést a bankok beépitik az tzleti
folyamaVdikba, hiszen az interaktiv
banki m(ikddés sordn mar nemcsak a
bank, hanem az ugyfél is indukal val-
tozasokat!
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Results from the Pilot Study. Working Paper, Wharton
Financial Institutions Center, The Wharton School, University
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Frei, E X. - Harker, P. T. (1999): Value Creation and Process
Management: Evidence from Retail Banking. Working Paper,
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A Vezetéstudomany a Budapesti Kézgazdasag-
tudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem Budapesti
Vezet6képz6 Kozpontjanak havi folyoirata. A lapban a
vezetési, és tudomanyteriiletekhez kapcsolédo téma-
korok elméleti és gyakorlati kérdéseit elemz8 és vizs-
galé irdsok jelennek meg. A szerkesztOség
(rbecsky@bsm.hu) elektronikus formaban kéri az ira-
sokat. A cikkeket elektronikus levélben vagy magnesle-
mezen (MS Word f4jl formatumban) lehet a szerkesz-
téséghez eljuttatni.

A lap tudoményos folydirat, ezért szévegkozi for-
rashivatkozasok és ezek jegyzéke nélkili irasokat nem
jelentet meg. A Vezetéstudomanyban megjelentetni
szandékozott kéziratok szerz8itél az aldbbi kovetel-
mények figyelembevételét kérjik:

A cikkek szokasos terjedelme a hivatkozéasokkal,
abrékkal és tablazatokkal egyitt 20-24 oldal, 1,5-es
sortavolsaggal (12-es betliméret, Times New Roman be-
tlitipus). A cikkek els6é oldalanak aljan tiintessék fel a
szerz6 foglalkozasat, munkahelyét beosztasat, és elektro-
nikus levelezési cimét, a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informaciokat és az esetleges kdszonetnyilva-
nitasokat.

A kézirathoz csatolandé egy rtiagyar nyelvi( és
lehetGség szerint egy angol nyelv( rovid dsszefoglal6
(200 sz6t nem meghaladé terjedelemben), valamint a
cikk f6 témakdreit megnevez6 kulcsszavak jegyzéke.

Kiemeléshez félkovér és dolt betli hasznalhato, ala-
hizds nem. Jegyzeteket lehet6leg ne hasznaljanak,
amennyiben azok feltétlenll sziikségesek, szovegvégi
jegyzetként adjak meg.

A téblazatoknak és abraknak legyen sorszama és
cime, valamint - atvett forrds esetén - pontos hivatko-
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Frei, F X. - Kalakota, R. - Leone, A. - Marx, L. M. (1999): Process
Variation as a Determinant of Bank Performance: Evidence
from the Retail Banking Study, in: Management Science szept.

Hammer R, M - Champy,./. (1996): A vallalati folyamatok Ujja-
szervezése. Panem - McGraw - Hill - Panem Kft., Budapest

Jorion, Philippe (1999): Value at Risk (A kockaztatott érték), Pa-
nem, Budapest

Kist, Ewald (2001): Integrated Financial Services -A Framework
for Success: Synergies in Insurance, Banking and Asset
Management, in: The Geneva Papers on Risk and Insurance
Vol. 26. No. 3. July, p. 311-322.

Kotier, P. (1998): Marketingmenedzsment. M(szaki Konyvkiado,
Budapest

Krajewski, L. /. - Ritzman, L. P{1996): Operations Management,
Strategy and Analysis. Addison - Wesley Publications, Fourth
Edition

Prahalad, C. K. - Ramaswamy, V. (2000): Co-opting customer
competence, in: Harward Business Review, januar-februar

zasa. Az abrékat és a tablazatokat a kézirat végén, kulon

oldalakon, sorszammal és cimmel ellatva kérjik csatol-

ni, helyiiket a szdvegben egyértelmien jeldlve (pl.

»Kérem az 1 tablazatot kb. itt elhelyezni!)”.

A szbvegkozi bibliogréfiai hivatkozasokat zardjel-
ben, a vezetéknév és az évszdm feltlintetésével kérjik
jeldlni: pl. (Veress, 1999); sz0 szerinti, idézGjeles
hivatkozas esetén kiegészitve az oldal(ak) szamaval (pl.
Prahalad-Hamel, 1990: 85). Amennyiben egy hivatko-
zott szerzOnek tobb bibliografiai tétele van ugyanazon
évben, ezeket 1999a, 1999b sth. médon kell megkiilon-
boztetni. A felhasznélt forrasok cikk végén elhelyezett
jegyzékét abécérendben kérjuk, a kdvetkezd formaban:

Szerz§ (évszadm): Cim, kiadas helye: kiado, illetve
forras’

1) példa (konyv): Porter, M. E. (1980): Competitive
Strategy; New York: The Free Press.

2) példa (folydirat-cikk): Prahalad, C. K. és G. Hamel
(1990): The Core Competence of the Corporation;
Harvard Business Review, majus-junius, 79-91.

A formai kovetelmények fentiekben érvényesitett,
Un. ,Harvard” rendszerérél (mas néven ,szerz6/év”
vagy ,név/datum” hivatkozasi mddszerr6l) részletes
tajékoztatast nydjtanak a Vezetéstudomany WEB-cimén
(www.bsm.hu; ,,Vezetéstudomany/Szerz6inknek” meni-
pont) megadott forrasok.

Havi folyoirat 1évén és a megjelenés atfutasi ide-
jének csokkentése érdekében a Vezetéstudoméany ke-
felevonatot nem kild, elfogadas elétt azonban a szer-
z6knek egyeztetés céljabol elkildi a cikk szerkesztett
véltozatat.

A szerkeszt6ség
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EMPIRIKUS VIZSGALAT
A TOKESTRUKTURA-DONTESEKROL

A tanulmany célja magyar és portugal vallalatok t6kestruktira-déntéseinek elemzése és dsszehasonlitasa.
A munka alapjat Booth et al, (2001) cikke képezi, melyben a szerz6k bizonyitjak, hogy a fejlédé és fejlett
orszagokban a tékestruktira-dontéseket ugyanazon tényez6k hatarozzak meg. A szerz6k célja, hogy
ezeket az eredményeket kiterjesszék a magyarorszagi és portugaliai cégekre is, és megvizsgaljadk, hogy a
kivalasztott valtozék hasonléan jol magyarazzak-e a t6kestruktlra-valasztast, és milyen e valtozok szig-
nifikanciaja a magyar vallalatok esetében? Megfigyelhet§ azonban, hogy Iényeges kiilénbség van abban,
ahogy ezeket a valtozokat bizonyos orszagtényez6k, - mint példaul a GDP névekedési rataja, inflaciés rata
és a tékepiacok fejlettsége - befolyasoljak. A szerz6k ugyanakkor vizsgaljdk a hierarchiaelmélet, az infor-
maécids aszimmetria és az gyndkelmélettel jaré koltségek létezését.

A t6kestruktira-déntésekrdl szdlé szakirodalom sza-
mos elméleti és gyakorlati elemzést tartalmaz, melyek
a vallalati tékefinanszirozas kérdéskorét vizsgaljak.
Azonban ezen irdsok tdlnyomo része a fejlett ipari
orszagok adatbazisaira tdmaszkodik, és az eredmé-
nyek csak részben igazoljak az eltér6 intézményi hat-
térrel rendelkezd, fejl6dé orszagokban tapasztalt
folyamatokat.

Jelen tanulmény célja, hogy elemezze és 6sszeha-
sonlitsa a meglévé eredményeket a magyar és portugal
gazdasagban tevékenykedd cégek gyakorlataval.
Booth et al. (2001) Kit(iné tanulmanyat kovettik, mely
véllalatsoros adatbézis felhasznalasaval a vallalatok
t6kestruktarajat vizsgalta tiz fejl6dé orszagban. Ke-
resztmetszeti regressziés analizis felhasznélaséval a
szerz6k bebizonyitottak, hogy a kilénb6z6 intézményi
hattér ellenére a fejl6dd gazdasag cégeinek tékestruk-
tara-dontését befolyasold tényez6k a fejl6dé gazdasa-
gok vallalatainak t6kestruktdra-dontéseiben szintén
relevansak. Harom hitelarany-mutatét valasztottak ki
mint fligg6 valtozo6t, valamint hat figgetlen valtozét,
és bebizonyosodott, hogy a hitelarany-ratakat a meg-
felel6 fuggetlen valtozék hasonl6 szignifikanciaval
magyardzzak mindkét orszagcsoport esetében. A ko-
vetkezd hitelarany-mutatékat filiggé valtozokként
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hasznaltak: &sszes hitelarany (elad6sodottsagi arany),
hosszl lejaratd konyv szerinti hitelarany, hosszu leja-
ratd piaci hitelarany. A fliggetlen valtozok pedig az
dtlag adorata, eszkozok targyiassdga, Uzleti kockazat,
Uzlet mérete, eszkdzardnyos megtérilés és a piaci
érték/kdnyv szerinti érték aranya voltak. Azt is ész-
lelték, hogy ezekre a fiiggd és fuiggetlen valtozokra hat-
nak olyan makrogazdaséagi tényez6k mint az inflacio, a
GDP ndvekedése sth. és ezek hatdsa habar csekély, de a
fuggetlen valtozok a feltételezett elGjeleket viselik.

A mi célunk az volt, hogy vizsgaljuk mennyire
szignifikdns a fenti véltozok hatdsa a tékestruktura-
doéntések alakitasaban Magyarorszagon és Portuga-
lidban, ugyanazon eredmények vérhatdak-e vagy sem.
Portugalia és Magyarorszag az Eurdpai Unié hatara-
nak két oldalan talalhaté (az egyik fejlett, a masik
fejléd6é orszagnak tekinthet6). Magyarorszag, a tébbi
csatlakozni vagy6 orszaghoz hasonléan, jelentds
fejlédést mutatott az utobbi tiz évben, és gazdasaganak
tovabbi fejl6dési esélyei az EU-csatlakozast kdvetden
vélhetden hasonlithatdéak lesznek Portugélidéhoz. Egy
masik ok, amiért erre a két orszagra esett a valaszta-
sunk az, hogy ezek gazdasagat kézelebbrdl is ismer-
juk, ami segithet a kiilonb6z8 vallalatok altal megho-
zott tékestruktira-déntések megértésében.
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Atanulményt a kdvetkez6 mddon rendszereztik: 1
rész az adatbazist mutatja be és a makrogazdasagi
mutatokat részletezi. A 2. rész a t6keszerkezetet befo-
lydsold tényez6ket boncolgatja. A 3. rész az alkalma-
zott modszert és gyakorlati eredményeket vazolja, mig
a 4. rész a kovetkeztetéseket vonja le, és tovabbi kuta-
tasokra hivja fel a figyelmet.

Alkalmazott adatbazis
és makrogazdasagi tényez6k

Magyarorszag esetében az adatbéazist a T6zsdei
részvények konyve, a Bank és T&zsde altal megjelen-
tetett éves kiadvany szolgaltatta, melyben a Budapesti
Ertékt6zsdén szerepld vallalatok egyszer(sitett mér-
lege és eredmény-kimutatdsa taldlhatdé. 1995-1999
kozott a t6zsdén szerepld nem pénziigyi intézetek sza-
ma 42-r6l 66-ra ndvekedett. A tanulméany 55 véllalat
adataira tAmaszkodik, mivel erre az id6szakra mind a
66 cég adata még nem allt rendelkezésiinkre.

Portugalia esetében az adatbazist a Portugal
Nemzeti Bank Statisztikai F6osztalya szolgaltatta, és a
termelé ipar t6bb mint szaz alkalmazottat foglalkoz-
taté vallalatainak adatait (egyszer(sitett mérleg- és
eredmény-kimutatas) tartalmazza az 1995-1999
id6szakra (818 véllalat).

Sajnos a részvények piaci ara nem minden vallalat
esetében volt volt hozzéaférhetd, ezért nem tudtunk
piaci érték/kényv szerinti érték aranyt szamolni. Egy
mésik akadalyoz6 tényezd volt, hogy nem voltak
informacidink az alapok forrasair6l és felhasznala-
sairél, melyekbdl olyan koltségekre kovetkeztethet-
tink volna, mint a K+F (fontos tényez6 a vagyoni
értékld jogok meghatarozdsaban). Hasonléan, a tar-
sasagi adorol szolo informécidink tul kezdetlegesek
ahhoz, hogy kifinomult valtozokat dolgozhassunk ki,
melyek kezelni tudnak a veszteség elGrevitelét vagy
egyéb addkedvezményt, mint példaul a beruhézasi
adokedvezmény vagy a valaszthaté minimalis addrata
(lasd Graham, 1996a, 1996b, 1998, és 2000).

A fenti adatbazis birtok&ban kiszdmitottunk néhény
valtozot, mely egyik vagy masik tékestruktdra-elmélet
létezését bizonyitja ezen orszagokban. igy, fligg6 val-
tozéként az osszes hitelaranyt (eladdésodottsag) és a
hossz( lejaratd kdnyv szerinti hitelaranyt szamitottuk.
Booth et al, (2001) megadja szamunkra e ratdk megha-
tarozasat. Az Osszes hitelaranyt az dsszes kotelezett-
ség, valamint az dsszes kotelezettség és a részvénytéke
ardnyaként, mig a hosszu lejarati konyv szerinti hite-
lardnyt a hossz( lejaratl kotelezettségek és a hosszl
lejaratl kotelezettségek plusz a részvénytbke aranya-
ként szamitottuk. Az aranyokat mind az 6t évre szami-
tottuk, majd ezek atlagat is meghataroztuk.
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A két orszadg adatainak ©sszehasonlitdsat az 1.
tablazat tartalmazza (lasd a 30. oldalon). Lathatjuk,
hogy az eladésodottsagi arany 1995-1999-re kétszer
nagyobb Portugélia esetében mint Magyarorszagéban:
32,34%, illetve 77,67%. Az 6t éves idGperiodusban
Portugalia esetében az eladdsodottsag 70,09%-rdl
81,06%-ra n6tt 1999-ben, mig a magyar vallalatok
esetében 35,57%-r6l 31,57%-ra csokkent 1999-ben.
Ha a portugal cégek kozil kizarjuk azokat, ame-
lyeknek legaldbb egy évben negativ a nettd értéke,
akkor az eladdsodottsagi arany 70-71% korili lesz. Ha
ezeket az adatokat hasonlitjuk Booth et al (2001) ered-
ményeihez, akkor lathatjuk, hogy az eladésodottsagi
aranyt tekintve Magyarorszag az alacsony vallalati
hitel arany( orszagok csoportjaba sorolhat6, akarcsak
Brazilia, Mexiké, Malaysia és Zimbabwe, mig
Portugalia a magas hitelaranyl orszagok csoportjaba
mint Dél-Korea, India és Pakisztan. Portugalia elado-
sodottsagi mutatdja az Eurépai Unié G-7 orszagainak
(kivéve Nagy-Britanniat: 45%) hasonlé mutatdjahoz
kozelit, mig a magyar arany lényegesen elmarad ettdl.

A hosszu lejaratd hitelek kdnyv szerinti ertékének
aranya (2. tablazat, lasd a 30. oldalon) szintén
csokkend tendenciat mutat Magyarorszagon: 1995-ben
9,39%, 1999-ben 7,68%-ra. Ha megnézzik Portugalia
esetét, akkor - kizarva a (legaldbb egy évben) negativ
nettd értékd cégeket - a hosszu lejaratu hitelek konyv
szerinti értéke enyhén csokkend.

Ha az altalunk szamitott két fligg6 valtozoként
definidlt ratat hasonlitjuk a Boot et al, (2001), valamint
Demii'guc - Kunt - Maksimovic (1999) tanulményai-
nak eredményeihez hasonld kovetkeztetésre jutunk,
miszerint a fejlett orszagokban sokkal inkabb kifeje-
zésre jut a két valtozo kdzotti kilonbség mint a fejl6dd
orszagokban. Ez annak koszonhetd, hogy a fejl6d6
orszagok vallalatai kevesebb hosszu lejaratl hitelt
vesznek fel. Ugyanakkor fontos szem el6tt tartanunk,
hogy az altalunk végzett elemzés és a fent emlitett
elemzések kiilonb6z6 id6periddusokra késziltek.1

A3, tablazat (lasd a 31. oldalon) adataibdl kiderdil,
hogy a magyarorszagi minta a t6zsdén jegyzett val-
lalatok 85%-at, mig a portugaliai minta a t6zsdei cégek
100%-at fedi 1999-ben. Ugyanebben az évben az
Nemzetkdzi Pénzligyi Szervezet statisztikai adatai
Magyarorszag piaci kapitalizaciéjat 16396 millio
eurora becsiilték. Ez az érték a portugal piaci kapitali-

| zacié egyharmadat jelenti. A GNP/f62 euroban kife-
! jezve négyszer kisebb Magyarorszagon mint, Portuga-
I lidban.

Tekintettel Magyarorszag csatlakozara az EU-hoz,
I nalunk is megtortént a szamviteli térvények konszo-
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lidalasa (IAS). Erre az eseményre Portugalidban még
1986-ban, az akkori csatlakozaskor sor kerdilt.

Magyarorszagon a gazdasag real novekedési rataja
az 1995. évi 1,5-r6l, 1999-ben 4,5 szazalékra nove-
kedett, mig Portugalidban ugyanez a rata, ugyanebben
az id6szakban 3,7-r6l 2,9 szazalékra esett. Az inflacids
rata hazdnkban 1995-1999 kozott a korabbi harmadara
csokkent. A fenti informaciok ismeretében elmond-
hatjuk, hogy Magyarorszag a tébbi Booth et al. (2001)
altal elemzett orszaghoz képest kdzepes teljesitményt
nyUjt, mig Portugalia magas gazdasagi ndvekedési lte-
md, alacsony inflaciéval rendelkez orszag.

Az értékpapir piac kapitalizaciéjanak és a GDP
aranyanak nagysaga mindkét elemzett orszag esetében
5,5-sz0rdsére novekedett. 1999-ben ez az ardny (mely
a részvényt6ke fontossagdra enged kovetkeztetni)
33,5% volt Magyarorszag, mig 51,75% volt Portugalia
esetében.

A pénzigyi rendszer mindkét orszagban univer-
zalis3. Magyarorszagon 1999-ben vezették be ezt a
modellt és a bankok koncentrécidja (els6 5 bank)
meghaladja az 50%-ot. A kereskedelmi bankok priva-
tizacioja is befejez8ddtt. Portugaliaban a bankrend-
szert 1985 végén privatizaltak, és 6t pénzigyi csoport-
ban koncentralédik, szamos fuzid és felvéasarlas ered-
meényeképp, a koncentracié meghaladja a 75%-ot.

Ha a folyo kotelezettséget a GDP szazalékaban
fejezzik ki, mely a pénziigyi kdzvetités fejlettségét is
takarja, akkor Magyarorszag esetében ez az arany
33%-t0l 66%-ig valtozik, erdteljes ndvekedést mutatva
1998 és 1999 kozott (kétszeres ndvekedés), mely
kozepes fejlettséget jelent nemzetkdzi vonatkozasban.
A finanszirozasi folyamatok soran igénybe vett hitel
nagysaga még alacsony Magyarorszagon, de az 1997-
ben elért (61%) eredmény utan a bankrendszer 6sszes
eszkdzének GDP-ben kifejezett aranya fokozatosan
novekedett.

A hitel kamata mindkét elemzett orszagban leirhato
az adébdl. 1995-1999-ben Magyarorszagon fele akko-
ra az add, mint Portugdlidban, atlaghan 18%, szemben
a portugal 35%-kal. Kiszamoltuk a Miller-féle kamat
osztalékhoz képesti ado-megtakaritdsat. Magyar-
orszag esetében mindkét adokedvezmény-rata 0,264-
rél 0,344-re emelkedett, mig Portugalidban mind a
kamat osztalékhoz képesti add-megtakaritasa (0,34-r6l
0,319-re), mind a kamat arfolyamnyereséghez képesti
add-megtakaritésa (0,28-rdl 0,257-re) csokkent.

A Miller-féle attételb6l szarmazo6 elény kiszami-
taséara a kdvetkezd képlet volt alkalmas:

{ (i-ro(1-77)
(1- 7))
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ahol Tca tarsasagi adoratat, Tj a kamatjovedelem ado-
ratajat és Tc az arfolyamnyereségre alkalmazott add-
ratat jeldli.

A tékeszerkezetet meghatarozo tényezdk

Ebben a részben megprébalunk magyaréazatot adni
a két orszag vallalatai altal alkalmazott t6keszerkezet-
politika eltéréseire a korabban definialt elad6sodottsa-
gi arany és a hosszu lejaratt hitel kdnyv szerinti érté-
kének arédnyéval, mint fliggé valtozékkal. A t6keszer-
kezet-elméletek harom modelljét vizsgalva, megpré-
balunk 6sszefliggéseket talalni a fliggd valtozok és a
modellek paraméterei kozott.

A harom modell a kdvetkezd: a t6keszerkezet va-
lasztasos elmélete (STO), a hierarchia (POH) -, vala-
mint az tigynokelmélet. Az eddigi empirikus vizsgala-
tok sordn csak nagyon csekély mértékben lehetett ki-
zarolagos azonossagot felfedezni az elméleti modellek
és a gyakorlat kdzott. Mindegyik modell esetében a
valasztott kdlcsontéke/részvénytéke aranyt nemcsak a
vallalat, de a gazdasag specifikus tényez6i is befolya-
soljak.

Nem csoda tehat, hogy az egyik legrégebben meg-
fogalmazott és megvalaszolatlan kérdés az, hogy vajon
létezik-e a vallalatoknal cél-tékestruktira? A hagyo-
manyos valasztasos elmélet értelmében a hitelfelvétel
el6nye a kamatad6-megtakaritds (Modigliani - Miller,
1963). A felmerul6 koltségek a pénziigyi nehézsé-
gekhez és a kotvényesek kamatjovedelme utan fizetett
addéhoz kothetéek (Miller, 1977).

A hierarchiaelmélet a t6keszerkezet-elméletek asz-
immetrikus informacion alapulé modellcsaladjaba tar-
tozik. Azt feltételezi, hogy a cégek nem valasztanak
cél-t6kestruktdrat, viszont csak akkor vesznek igény-
be kiilsé finanszirozasi forrést, ha a bels6 forrdsok nem
elegend@ek. A magas profitabilitasé vallalatok képesek
visszatartott profitbdl finanszirozni névekedésiiket, és
igy fenntartani egy konstans hitelaranyt (Booth et al,
2001). A kils8 forrasok kevésbé preferadltak, mivel a
penziigyi vezet6k és a befektet6k kozotti informécio
aszimmetria kovetkeztében ezek leértékel6dhetnek
(Myers - Majluf, 1984; Myers, 1984).

Az Ugynbkelmélet szerint a befektet6k és a
menedzserek kozdtt bizonyos érdekellentétek adodhat-
nak. Ez a helyzet t6keszerkezet-valasztasra kényszeriti
a vezetBket, mely az ugynoki koltségek és més finan-
szirozasi koltségek kozotti valasztas eredménye. A val-
lalat eszkdzeinek  Osszetétele és novekedési
lehet8ségei nagyban befolyasoljak ezen lgynoki kolt-
ségeket (Booth et al, 2001).

Harris és Raviv (1991) kovetkeztetéseivel egybe-
cseng6en elmondhatjuk, hogy a fix eszkozdknek, a
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nem hitel jellegli adovédelemnek, a befektetési
lehetéségeknek és a vallalat méretének kdszdnhetben
az attétel novekszik, mig a volatilitdsnak, reklamkolt-
ségeknek, a cséd valdszinliségének, a profitabilitasnak
és a termék egyediségének koszonhetben az Aattétel
csokken (Rajan - Zingales, 1995).

A keresztmetszeti elemzések valtozo6i alkalmasak
arra, hogy ezeket a modelleket leirjak. Eppen ezért,
csakigy, mint Booth et al, (2001), mi is olyan valto-
z6kat keresiink, amelyek alkalmasak az adék hatésa-
nak, az Ugyndki konfliktusoknak, a pénziigyi nehéz-
ségeknek és az informacio aszimmetrianak a leirasara.
Ha az eszkdzok jelentds része materialis (targyi), ak-
kor ez biztositékként szolgéal, és a hitelez8k szive-
sebben adnak kélcsont, tehat az attétel novekszik.
Viszont a magas attétel(i vallalatok gyakrabban utasi-
tanak el jovedelmezd befektetési lehetéségeket
(Myers, 1977), tehat a jov6ben dinamikus ndvekedésre
szamitd cégeknek t6keszerkezetikben tdbb részvény-
tékét kellene alkalmazniuk. A méret Ggyszintén lehet
negativ el6jelli kdzelité valtozé a csédvalészinliség
becslésére, és ezaltal a hitelfelvételt timogatja, illetve
lehet a kilsé befektetd dontését meghatarozé kozelité
valtozd, amely a belsé forrast részesiti elényben a
hitelfelvétellel szemben.

Jelen tanulményban az étlagos adoratat, az esz-
kozOk Osszetételét, az Uzleti kockézatot, a méretet és
az eszkozaranyos megtériilést (ROA), mint fiiggetlen
valtozdkat definialtuk.

Az atlagos adoréta szamitasanal az adofizetés el6t-
ti és az addfizetés utani jovedelmet vettiik alapul. Az
eszkdzok targyiassaga az lgynoki koltség és a pénzii-
gyi nehézség problémainak kdzelité valtozdja, és ugy
szamitjuk, hogy az 6sszes eszkdzbdl levonjuk a for-
gbeszkozoket és osztjuk az dsszes eszkdz volumené-
vel. Az eszkdzaranyos megtérilést (ROA) az ado-
fizetés el6tti jovedelem és az dsszes eszkdz aranya-
ként szamitjuk, mig az Uzleti kockéazatot az
eszkdzaranyos megtérilés (ROA) szorasaval defini-
aljuk. Ha a variabilitds novekszik, akkor az a kockazat
rovid lejaratd komponensének megndvekedésére utal.
Az eszkdzardnyos megtérilést a profitabilitds méré-
sére hasznaljuk. A méret az arbevétel nemzeti pénz-
egységben kifejezett logaritmusa osztva 100-zal.

A 3. tablazatbdl kideril, hogy a fejl6d6 orszagok4
adataihoz viszonyitva Magyarorszag és Portugdlia a
kozepes kockazatl orszagcsoportba tartozik. A tab-
lazat els6 oszlopa az atlagot, a masodik a standard
eltérést mutatja. A targyi eszkdzok aranya magasabb
Portugalidban, mint Magyarorszagon, de ez azzal is
magyarazhatd, hogy a magyar gazdasagban tevékeny-
kedd cégeknél a hitel futamideje kevésbé egyezik meg
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a befektetett eszk6zok élettartamaval. Ezzel is magya-
razhaté részben, hogy miért nehezebb Magyarorsza-
gon a biztositott adéssag felvétele. A ROA orsza-
gunkban 7,16%, mig Portugalidban csupan 1,56%. Ez
szintén a kozépkategdridba sorolja a magyar vallala-
tokat, és a jovedelmez8ség mérésének eszkdzeként ha-
tassal van a t6keszerkezet-politika alakitasaban.

Empirikus vizsgalatok és eredmények

A tanulményban két kilénb6z8 addssagratara al-
kalmazunk keresztmetszeti regresszidt. Flggetlen val-
tozdként a vallalati adoratdt, az eszkdzardnyos meg-
térlilés szorasat, az eszkdzOok targyiasultsagat, az
arbevétel természetes alapl logaritmusat és az esz-
kozaranyos megtérilést tekintjik. Az atlagos adoratat
az adok és az adofizetés el6tti jovedelem hanyadaként
szamitjuk. Viszont a szdmszer(isités soran a kovetkez6
problémakat tapasztaltuk: egyes esetekben eléfordult,
hogy az atlagos addrata negativ lett (amikor a véllalat
negativ adot fizetett (akarcsak a szubvencié), vagy
amikor annak ellenére, hogy veszteséges volt, adot
fizetett, tehat abszol(t értékben az adofizetés utani
jovedelem meghaladta az addéfizetés el6tti jovedel-
met). Egy masik probléma akkor merilt fel, amikor az
atlagos adodrata pozitiv lett annak ellenére, hogy az
adofizetés elétti jovedelem negativ volt. (Viszont ne-
gativ adot fizetett, tehat 1ényegében nem fizetett addt.)
Végil el6fordult, hogy az atlagos adérata meghaladta
az 1 értéket, amikor az adofizetés utani jovedelem po-
zitiv volt, viszont az adofizetés el6tti jovedelem
negativ (adohatralék esetében, amikor a kifizetett ado
meghaladta az adofizetés el6tti jovedelmet). Mind-
hadrom esetben az &tlagos adéréatat zéréval helyette-
sitettlik, az eredmények elfogadhatobb értelmezése
céljabol.

Az eszkdzOk targyiasultsagat (tapinthatdsagat) az
Osszes eszkdz és a forgdeszkdzok kuldnbsége, vala-
mint az 0sszes eszkdz hanyadaként definidltuk. Az
eszkdzardnyos megtérilést az adofizetés el6tti jove-
delem és az 0sszes eszkdz hanyadaként, a mikodési
kockazatot pedig, az eszkdzaranyos megtériilés szé-
rasaval szamitottuk. A méretet az &rbevétel nemzeti
pénzegységben kifejezett logaritmusa osztva 100-zal
képlettel hataroztuk meg. Az 5. és 6. tablazatban (lasd
a 32. oldalon) mindegyik valtozéra az els6é sor a koef-
ficienst, a méasodik sor a p értéket tartalmazza.
Lathatjuk az 5. tadblazathol, hogy mind az R2, mind a
korrigalt R gyenge értéket mutat Magyarorszag eseté-
ben (11,08%, valamint 9,32%), mig Portugalidban az 5
fliggetlen valtozé 85,7%-ban magyarazza az ©sszes
kolcsontéke-arany ingadozasat (variabilitasat). A
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fliggetlen véltozok kozil az eszkdzOk targyiassdga
tlnik kellen szignifikdnsnak mindkét orszagban, és
ugyanazt a negativ el@jelet is viseli. Ehhez hasonléan
a méret és lzleti kockazat el6jele szintén negativ.

Magyarorszag esetében csupan két valtozd,: az
eszkdzok targyiasultsaga és a méret szignifikans (4,75,
illetve 2,05 megfeleld statisztikaval). Portugaliaban az
atlagos addrata, az eszkdzok targyiasultsaga, az Uzleti
kockazat és az eszkdzardnyos megtériilés statisztikai-
lag szignifikans (1% szignifikancia szintnél elvetjik a
zér6 koefficiens hipotézisét). Ha a konstans tényez6t
elhagyjuk, akkor a méret és a ROA valtozok egyitt-
hatéinak el6jele megvaltozik, viszont ekkor a méret-
valtozo statisztikailag szignifikans lesz, 1%-0s szigni-
fikancia szint mellett. Mindkét regressziéban az F-sta-
tisztika elveti azt a null hipotézist, miszerint az 6sszes
egyutthatd meredeksége zérd lenne.

Az 0sszes hitel aranya csokken az 0sszes targyi
eszkdzok novekedésével. A méretet a ndvekedés lehe-
t6ségeként tekintjik, és ha megnézziik az utébbi évek
mérleg- és eredmény-kimutatas adatait lathatjuk, hogy
Magyarorszagon azok a cégek, melyek arbevétele
magas volt, visszatartottak a profitot a jovébeli befek-
tetések finanszirozasara. Ez a tény megfelel a hierarc-
hiaelméletének. Még ha nem is szignifikans, megem-
lithetjuk, hogy a profitabilitas (jovedelmezdség) fordi-
tottan befolyasolja az 6sszes hitelaranyt. Amennyiben
szignifikans lenne, akkor utalhatna a vagyoni értékd
jogok novekedésének hitelbdl térténd finanszirozasi
nehézségére (Booth et al, 2001).

Annak ellenére, hogy statisztikailag szignifikans,
Portugalidban az atlagos adérata egydltthaté negativ.
Ez a vaéllalati adérata endogenitadsadnak hatasabol és a
marginalis addrata szamitasabol adddik (Graham,
2001).

A 6. tablazat (lasd a 32. oldalon) adatai mutatjak,
hogy Magyarorszag esetében az ot fliggetlen val-
tozobol négy magyarazza a hosszu lejaratd hitelarany
variabilitasat.s Sajnos az R2 értéke 13,88% korili, ami
nem tdl j6 megkozelités. A targyi eszkdzok aranyanak
novekedésével javul a hossz( lejératu hitelarany is. Ez
a tény hasonlé a Booth et al (2001) tanulmanyban leir-
takkal: a fejl6d6 orszagokra elmondhaté hogy azok a
vallalatok, amelyek tobb targyi eszkdzzel rendel-
keznek, tobb hosszl lejarata hitellel rendelkeznek, de
0sszességében hitelaranyuk csékken6. Ami a pénz-
Ugyi nehézség koltségeit illeti, ez az eredmény
megfelel a statikus atvaltasi modell (STO) altal mon-
dottaknak. Az illesztéses szabaly értelmében a hosszl
lejaratl tartds eszkozoket hosszd lejaratd kotelezett-
ségekkel, mig a révid lejaratd forgd eszkdzoket rdvid
lejaratd  kotelezettségekkel kellene finanszirozni.
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Booth et al, (2001) még megjegyzi, hogy a hosszl
lejaratu tartds eszkdzok ellenében kevesehb hitelt lehet
felvenni, mint a révid lejaratd eszk6zokre. Ez megfelel
a hierarchia (POH)- és az lgynokelmélet (AT) altal
mondottaknak az informdacio aszimmetria és az igyno-
ki koltségek tekintetében.

Azonban, amikor a fenti érveléssel éliink, nem sza-
bad elfelejteniink hogy a piacgazdasagra attér6 alla-
mokban a tartés targyi eszkdzdok masodlagos piaca
még nem elég érett arra, hogy a kdlcson biztositékarol
hiteles értéket adjon, vagy pedig a csddeljarés és fel-
szdmolés folyamata lassi és nem tal hatékony
(Csermely - Vincze, 2000). A hosszl lejaratd hitel-
arany esetében a méret- és jovedelmez@ségi valtozok
szignifikansak. A jovedelmez&ség a novekedési lehe-
téséget vetiti el6re az atmenet orszégaiban, mivel a
jovedelmezd véllalatok a nagy cash flow alloméany bir-
tokaban egyre tobbet ruhaznak be, és ezt még inkabb
fokozz&k kulsé forrdsok bevonaséaval.

Ami a korrelacidés matrix adatait illeti (7. és 8.
tablazat, lasd a 33. oldalon) elmondhatjuk, hogy nem
talaltunk multikol-linearitasi problémakat, sem erds
korrelaciot a fuggetlen valtozok kozott a két orszag-
ban.

Megfigyelhetjiik, hogy Magyarorszag esetében ne-
gativ, nem tul erds a kapcsolat az Uzleti kockazat, a
méret és a ROA kozétt. Ez igaz, hiszen minél nagyobb
am(ikddési kockazat, annéal nagyobb az arbevétel és az
eszkdzaranyos megtériilés elmaradasanak lehet8sége.
A korrelacié hasonlé ereji, viszont pozitiv el§jell a
méret és ROA kozott. A két orszagot dsszehasonlitva
megallapithatjuk, hogy a korrelacié el6jele csupan a
ROA - eszk0zdk targyiassaga, és a ROA - méret eseté-
ben tér el.

Kovetkeztetések

Magyarorszag esetében lathattuk, hogy a kereszt-
metszeti regresszid csak részben magyardzza az 6sszes
hitelarany és hosszu lejarat(, kdnyv szerinti hitelarany
variabilitasat. Egyik visszah(z6 tényez6 a kis adatba-
zis, mivel a magyarorszagi elemzés csupan 55 vallalat
adatait dolgozza fel 1995-1999 k6zo6tt, szemben a 818
portugal vallalat adataival, ahol az eredmények is szig-
nifikdnsabbak. Egy masik magyaréazat lehetne, hogy a
véalasztott fliggetlen valtozokat mas valtozékkal lenne
szukséges helyettesiteni vagy kiegésziteni, mint
példaul az eszkdzok hatékonysaga (intenzitasa) vagy a
finanszirozasi kockéazat sth. A gyenge R2 eredmény
ellenére elmondhatjuk, hogy ha az dsszes hitelaranyt
tekintjuk: minél jovedelmezébb a vallalat, annal ala-
csonyabb a hitelarany. Ez arra enged kovetkeztetni,
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hogy a kiils6 forrdsok nem annyira kedveltek (Iévén,
hogy koltségesek), ami megegyezik a hierarchia-
elmélettel (POH). Booth et al, (2001) ezen kovetkez-
tetése megegyezik a Donaldson (1963) és Higgins
(1997)6 altal leirtakkal, miszerint a profitabilis cégek
kevesebb kilsé forrast igényelnek a felmerdld lgy-
nokkoéltségek miatt. Viszont ez ellentmond az atvaltasi
elméletnek (STO). Az atlagos addrata, amennyiben
erdsebb hatast gyakorol, negativan befolyasolhatja az
addssagaranyokat. Magyarorszag esetében a t6zsdén
szerepld vallalatok egy része ad6kedvezményt élvezett
az elemzési id&szakban. Tehat a kamat adomeg-
takaritasi hatdsa nem volt befolyadsolé tényez6 a
t6kestruktdra alakitdsdban. Ami az eszkdzok targyias-
sagat illeti a magyar gazdasadgban ennek megvélasz-
tdsa, megegyezik a hierarchiaelméletben (POH) mon-
dottakkal, illetve az illesztési szaballyal. Ez az arany
mindkét fliggd valtozo esetében szignifikans volt. A
szamok mutatjdk, hogy amint a hosszu lejaratd targyi
eszk6zok aranya novekszik egy bizonyos értékkel, a
hosszU lejaratd hitelarany szintén névekszik, viszont
az 0sszes hitel aranya csokken, tehat a hosszu lejaratd
hitelek rovid lejaratd hitelekkel valé helyettesitése
kisebb, mint egy. Habar a regresszi6 a fenti ered-
ményeket mutatja, ha altalaban megnézziikk a magyar
véllalatok rendelkezésre 4116 adatai kozul a kotelezett-
ségek szerkezetére vonatkozd részleteket, lathatjuk,
hogy a beruhazasok finanszirozasaban a rovid lejaratd
hitelek keriilnek el6térbe a hosszl lejaratd hitelekkel
szemben. Ez annak is volt készénhet6, hogy a piacgaz-
dasagra valé atmenet éveiben hossz( lejératd hitelek
nagyon kdltségesek és nehezen megszerezhet6ek vol-
tak. Az atmenet kezdetén szdmos véllalat esetében a
hitel kamata meghaladta az elért t6kearanyos jovedel-
met.

Ha a magyarorszagi adatokat a Booth et al, (2001)
tanulmanyban ismertetett eredményekhez hasonlitjuk,
sajnos a két fligg6é valtozo variabilitasat nem tudjuk
hasonlé helyességgel magyarazni a valasztott fligget-
len valtozdk segitségével. Habar, ami a valtozdk el6-
jelét illeti, ezek tobbnyire megegyeznek a viszonyitési
el6jelekkel, két kivétellel: az atlagos addrata és a ROA
el6jelével.

Magyarorszag esetében is, akarcsak az atmeneti
orszagokban mar kordbbi elemzések kimutattak?,
hogy a hierarchiaelmélet érvényesil. Az alacsony
csédkoltségek és az adoékedvezmény kovetkeztében itt
magasabb az optiméalis attételi ardny. Ezzel az
elképzeléssel ellentétben, amint az az &sszes hitel-
arany valtoz6 esetében is beigazolddott, sem a jove-
delmez@ség, sem az eszkdzOk targyiassdga nem volt
pozitiv hatassal az attételre.
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Ajelen és a korabbi elemzésekbdl is lathattuk, hogy
I a tékestruktdra-dontések nem centrdlis dontések, és
I nem feleltethet6ek meg kizardlag az egyik vagy masik
| tékestruktura-elméletnek sem, ami nem feltétlentl
I rossz dolog.

Egy olyan orszag, mint Portugélia (mely az ut6bbi
15 évben jelent6s fejlédésen ment keresztil) esetében
az adatok hasonléak a magyarorszagi eredményekhez,
Az 0Osszes hitelaranyt olyan valtozdk befolyasoljak,
mint az eszkdzok targyiassaga, az uzleti kockazat, a
méret és a ROA.

Azon észrevétel, miszerint minél jévedelmezébb a
i vallalat, anndl alacsonyabb az &sszes hitel aranya, meg-
| felel a hierarchiaelméletnek. Az eszkdzok targyiassaga
szintén befolyasolja a finanszirozési dontést.

Kovetkezésképpen elmondhatjuk, hogy a fejlett és
a fejlédé orszagok vallalatait t6kestruktira-dontésik
meghozatalaban ugyanazok a valtozék befolyasoljak,
Ha ismerjuk a GDP ndvekedési Utemét, az inflacios
ratdt és a tOkepiac fejlettségét jellemzd mutatdkat,
koénnyebben vonhatunk le kovetkeztetéseket a vallalati
t6keszerkezetre vonatkozéan, mintha csupan a vallalat
nemzetiségét ismerjik.

A jovBben tovabbi kutatdsok témajaként széndé-
kunkban all tobb kdzép-kelet-eurépai orszag adatait is
bevonni, Gjabb véltozékat bevezetni, igy konkrétabb
kovetkezetéseket levonni.
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TABLAZATOK
1. tablazat
Kolcsdntéke-aranyok
Orszag Cégek szama Elemzett periédus Osszes - hitel arany Hosszu lejaratd, konyv
szerinti hitel arany (%)
Magyarorszag 55 1995-1999 32,35 8,16
Portugélia 818 1995-1999 76,15 (70,89) 17,08 (14,53)

* Kizérjuk azokat a véllalatokat, melyeknek legaldbb egy évben negativ netté értéke volt. (60 cég)

2. tablazat

Eves kélcséntéke-aranyok

Osszes hitel
arany (%)

Orszag Cégek Ev

szama

35,57
33,9
30,07
32,62
31,57

Magyarorszag 55 1995-1999

70,09
73,21

Portugélia 818 81,93

1995-1999

74,47
81,06

Osszes hitel
arany (%)*

Hosszl lej. hitelek
konyv szerinti érté-
kének aranya (%)

Hosszu lej. hitelek
koényv szerinti érté-
kének ardnya (%)*

* Kizarjuk azokat a vallalatokat, melyeknek legalabb egy évben negativ nett6 értéke volt. (60 cég)

30

9,39

8,89

6,46

9,03

7,68
71,29 19,51 1321
71,31 16,07 13,38
70,85 16,07 14,49
70,21 16,98 15,19
70,78 16,76 16,36
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3. tablazat
Makropénziigyi adatok
Evek Magyarorszag Portugalia
Vallalatok szama 1995 42 818
1996 45 818
1997 49 818
1998 55 818
1999 66 818
T6kepiac kapitalizacidja 1995 2014,597 727,392
(milli6 Eeuro) 1996 4458,452 12095,974
1997 14234,798 28144,641
1998 12531,465 40785,076
1999 16396,163 54644,754
GNP/f6 (euro) 1995 3374,309 12 471
1996 3535,565 13 083
1997 3987,672 14 379
1998 4136,929 15 174
1999 4477,848 16 065
GDP reél névekedési rata (%) 1995 15 37
1996 13 3,6
1997 4,6 3,7
1998 4,9 35
1999 45 2,9
Tékepiaci kapitaliz&ci6 / GDP (%) 1995 6,09 8,78
(Eves étlag) 1996 13,13 13,64
1997 34,40 30,13
1998 30,08 41,19
1999 3351 51,75
Inflacids rata (%) 1995 28,2 41
1996 23,6 31
1997 18,3 2,2
1998 143 2,8
1999 10 2,3
Véllalati adorata 1995 0,18 0,36
1996 0,18 0,36
1997 0,18 0,34
1998 0,18 0,34
1999 0,18 0,34
Legmagasabb személyi 1995 0,4 0,4
jovedelemado-rata 1996 0,4 04
1997 0,4 0,4
1998 0,4 0,4
1999 0,4 0,4
Kamat osztalékhoz képesti 1995 0,262 0,34
adomegtakaritasa (Miller-képlet) 1996 0,262 0,34
1997 0,344 0,319375
1998 0,344 0,319375
1999 0,344 0,319375
Kamat t6kenyereséghez képesti
adomegtakaritasa (Miller-képlet) 1995 0,262 0,28
1996 0,262 0,28
1997 0,344 0,2575
1998 0,344 0,2575
1999 0,344 0,2575

Forrés:  Magyarorszag - a KSH és BET kiadvanyai, 2001 )
Portugalia - Kozponti Bank Statisztika Hivatala, valamint Liszabon és Oporto Ertékt6zsde kiadvanyai, 2001
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4. tablazat
Fuggetlen valtozok: Atlag és széras (1995-1999)
Valtozok Magyarorszag Portugélia
Adorata 10,09 2491
11,33 24,99
Uzleti kockazat 5,59 6,29 2,00%
5,93 32,62 2,238*
Eszkdzok targyiassaga 53,63 73,00 75,08**
27,88 53,62 11,8**
Méret (nemzeti p.e.) 0,0906 0,1603
1,72 0,0126
ROA 7,16 1,568 4,415*
11,39 34,8 5,092*
A minimum egy évben negativ ado6fizetés el6tti jovedelm( cégek kizarva. (362 vallalat)
A minimum egy évben negativ nettd értékii cégek kizarva. (60 véllalat)
5. tablazat
Osszes kolcsontbke kényv szerinti értékének aranya
Vaéltoz6 Magyarorszag Portugélia Valtoz6 Magyarorszag Portugalia
Koefficiens Koefficiens Koefficiens Koefficiens
Keresztmetszet 0,304403 2,527120 Nincs metszéspont
(Intercept) (0,0000) (0,0000) No-Intercept
Atl. adérata 0,126814 -0,121444 Atl. adéréta 0,223636 -0,111396
(0,1924) (0,0002) (0,0234) (0,0014)
Eszkdzok targyiassaga -0,20719 -2,243439 Eszkozok targyiassaga -0,15147 -2,205677
(0,0000) (0,0000) (0,0005) (0,0000)
Uzleti kockazat -0,03358 -0,127694 Uzleti kockézat 0,433166 -0,047946
(0,9977) (0,0000) (0,0201) (0,0761)
Meéret 1,385558 -0,478879 Meéret 3,941305 14,96277
(0,0411) (0,4589) (0,0000) (0,0000)
ROA -0,06342 -0,782696 ROA -0,04846 0,810361
(0,5804) (0,0000) (0,6835) (0,0000)
R2 0,110838 0,857818 R2 0,040004 0,837442
Korrigalt R2 0,093265 0,857644 Korrigalt R2 0,020949 0,837283
6. tablazat
HosszU lejaratd, konyv szerinti hitel arany
Valtoz6 Magyarorszag Valtozo Magyarorszag
Koefficiens Koefficiens
Keresztmetszet -0,16352 Nincs metszéspont
(0,0004)
Atl. adérata -0,02808 Atl. adorata -0,08009
(0,6672) (0,2195)
Eszkozok targyiassaga 0,085585 Eszkozok targyiassaga 0,055652
(0,0037) (0,0535)
Uzleti kockazat 0,660911 Uzleti kockazat 0,42791
(0,0000) (0,0005)
Meéret 1,697626 Méret 0,324732
(0,0002) (0,1942)
ROA 0,173052 ROA 0,165018
(0,0255) (0,0371)
R2 0,138812 R2 0,095011
Korrigélt R2 0,121792 Korrigélt R2 0,076822
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7. tablazat
Magyarorszag - Korrelaciés Matrix
Atlagos adorata  Eszkozok targyiassaga Uzleti kockazat Méret ROA
Atlagos adérata 1 -0,09436 -0,14441 0,018465 0,196486
Eszkozo6k targyiassaga -0,09436 1 -0,16024 0,110019 -0,34022
Uzleti kockéazat -0,14441 -0,16024 1 -0,31519 -0,30695
Meéret 0,018465 0,110019 -0,31519 1 0,314488
ROA 0,196486 -0,34022 -0,30695 0,314488 1
8. tablazat
Portugélia - Korrelacios Matrix
Atlagos adorata  Eszkozok targyiassaga Uzleti kockazat Méret ROA
Atlagos adéréata 1 -0,001223 -0,116836 0,083081 0,065434
Eszkdzok targyiassaga -0,001223 1 -0,153226 0,027960 0,133480
Uzleti kockazat -0,116836 -0,153226 1 -0,109646 -0,161144
Meéret 0,083081 0,027960 -0,109646 1 0,059937
ROA 0,065434 0,133480 -0,161144 0,059937 1
Labjegyzetek
) _ ) _ 5 Portugalia esetében, mivel szamos vallalat nem tunteti fel a
1 Azonban az eredmények bizonyitjak, hogy az idGperiodusbeli hosszu lejératt hiteleinek értékét a mérlegben, nem tudtuk
kﬂlénbségek nem befolyésoljék a becsléseket. (Lésd Booth et e|\/égezni a szamitasokat. Ennek az a magyarézata’ hogy a val-
al, 2001). lalatok nagy része rovid lejaratd hitelként tiinteti fel a hosszu
2 A GNP elszdmolasénal a rezidens elv érvényesiil. lejaratu hiteleit is.
3 Lésd A Fiuggelék. 6 Lasd Booth et al, (2001)
4 Booth et al, (2001) végzett becslések. 7 lasd Cornelii et al, 1996
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LUKACS Péter

PORTFOLIO OPTIMALIZALASA
VARHATO HOZAM-VARIANCIA - ES

VARHATO HOZAM -

CVAR-MODELLEL

Az extrém veszteségek el6fordulasi esélyeinek
minimalizalasara épilé portfolié optimalizalé modell

A tanulméany attekintést ad a pénzugyi kockazatok rendszerérdl. Definialja a piaci kockéazat fogalméat
kulonb6z6 szempontok szerint. Bemutatja az optimalis portfolié kialakitasat a ,,klasszikus” Markowitz-
modell szerint, valamint az extrém veszteségek minimalizdlasa mellett. A két modszer eltérését példan

keresztil illusztralja a dolgozat.

A pénziigyi kockazatok rendszerét leginkabb banki
szempontbdl lehet értelmezni, attekinteni. Ez nyilvan
nem azt jelenti, hogy méas gazdalkodo szervezeteknél
ezek a kockézatok ne jelentkeznének, a pénzigyi in-
tézmények esetében azonban az alaptevékenységhez,
illetve az ahhoz kot6d6 Uzleti kockazat keriil el6térbe.
A masik figyelembe veendd tényez6, pedig a banki
adatallomanyok kielégitéen nagy adatmennyisége,
ami lehetévé teszi matematikai-pénziigyi modellek
konstrualasat és alkalmazésat a kilénb6z6 kockazatok
kezelésére. Természetesen a banki kockazatok rend-
szere szélesebb, mint a pénziligyi kockazatoké. A banki
kockazatok rendszerét Crouchy és tarsai munkaja
alapjan (Crouchy - Galai - Mark, 2001) tekintjuk éat.

Az 1. abrabdl lathatd, hogy a likviditasi kockaza-
tok és a miikodési kockazatok a pénzligyi kockazatok
mellett szintén részét képezik a teljes banki kockazat-
nak. A pénzigyi kockazatokon belll a piaci kockéza-
tok, azon belul is a t6kepiaci kockdzatok mérése,
értelmezése tortént meg idében elséként. Az itt
kialakitott modellek &ltalanosithatok a banki kockéza-
tok egyéb teriletein.

Tdékepiaci kockazat mérése
A kockazat mérésének kezdeteit Peter Bernstein
(Bernstein, 1998) konyvében, egészen a XV. széazad

végére teszi. Ekkor fogalmazta meg Luca Paccioli
olasz szerzetes azon dilemmajat, mellyel kés6bb sza-
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mos matematikus foglalkozott, s az eset korrekt
megoldasara is csak tobb szaz év malva kerilt sor. A
kérdés lényege az, hogy abban az esetben, ha két
személy fordulénként egyenld esélyl szerencsejatékot
jatszik - mely akkor ér véget, ha valaki tiz fordulét
nyer - s egy adott idépontban, 5:3-as nyerési aranynal
a felek megszakitjak a jatékot, milyen aranyban kell a
téteket igazsagosan elosztani. Ez a probléma elinditot-
ta a gondolkoddkat azon az Gton, mely soran a
jovébeni kimeneteleket, azok bekdvetkezési valo-
szinlségeit szisztematikusan figyelembe kell venni.

A kilénb6z6 aru- és értéktézsdék szintén tobb szaz
éves mdalttal rendelkeznek. A XX. szdzad koOzepéig,
Markowitz portféliovalasztassal kapcsolatos munkaja-
nak megjelenéséig (Markowitz, 1952) senki nem gon-
dolt arra, hogy a t6zsdei arfolyamokban megjelen6
kockazatot szdmszerdsitse. ,,A kockazat a ramendsség-
ben volt, nem pedig a szamokban...” ahogy Peter
Bernstein fogalmaz.

Markowitz munkajanak megjelenése forradalmi
jelent6ségl volt a kockazat szamszerli megragadasa-
nak terén. Markowitz a kockazatot egyetlen eszkdz
esetében, a varhatd értékt6l valo atlagos eltéréssel,
azaz a variancival; tébb eszkdzbdl &ll6 portfolional,
pedig az eszkdzok megtériilése kozdtti kovarianciaja
segitségével szamitott portfolio varianciaval méri.
Fontos Ojitas tehat, hogy egy portfélidvarianciaja nem
a benne szerepl6 eszkdzok variancidinak az 0sszege,
hanem jellemzG8en anndl kisebb.
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1. abra

A banki kockazatok rendszere

Az elmélet publikadlasa Ota eltelt mintegy &tven
évben egyrészt specifikéltdk azokat az eseteket, ame-
lyekben a Markowitz-modell alkalmazhatd, masrészt
megkisérelték olyan esetek modellezését, amikor az
elmélet altal el6irt feltételek nem teljestinek.

Egyetlen eszkdz esetében, azaz egyvaltozés elosz-
laskor az eszkdzok hozamainak normaélis eloszlasa
sordn a kockazat varianciaként vald felfogésa helytal-
6. Amennyiben a hozamadatok szignifikans aszim-
metridt mutatnak, a varianciaval mért kockazat nem
korrekt. Szintén problematikusak azok az esetek,
amikor a hozameloszlasok széleinél magasabb hozam-
gyakorisagokat talalunk, mint azt a normalis eloszlas
implikalnd. Ezeket a problémékat, '.fat tail”, illetve
»heavy tail” problémaként emliti a szakirodalom. A
vastag farokrészek modellezése felveti az egynél
(varhat6 érték) magasabb rendli momentumok
létezésének problémajat (Részletesebben Id. Lux, T. -
Varga, J. 1996; Varga, J. 1998). Tébb esetben a hozam-
eloszlasok csak olyan eloszlassal modellezhet6k,
melyeknek nem létezik els6nél magasabb rendi
momentuma. Tehat csak a varhat6 érték létezik, a vari-
anda és mas magasabb rendi momentumok nem. Ez a
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korilmény szintén neheziti a varhat6érték-variancia
modellek helytallésadgénak elfogadésat.

Tobb eszkdzbdl allé portfolié, azaz tobbvaltozds el-
oszlassal térténé modellezés esetén komplexebb meg-
kozelités szlikséges. Egy portfolio tobbvaltozés hozam-
eloszldsa a hozamok hatéreloszlasai és a hozamok ko-
z0otti fligg6ségi struktlra ismeretében tekinthetd adott-
nak. Abban az esetben, ha a portfoliéban szerepl6 esz-
kézok hozamai normalis eloszlast kdvetnek, ill. ameny-
nyiben a hozamok fligg6ségi struktdraja is normalis
eloszlasa, akkor a Markowitz altal definidlt kockézat-
mérték pontos. A legutdbbi kutatdsok definidltdk azt az
eloszlasosztalyt, mely esetén alkalmazhatéak a lineéaris
fligg6ségi mértékek, igy a kovariancia is. Ez az osztéaly
az elliptikus eloszlasok osztéalya, ahol is az egyenl6 s(-
rlisegl feluletek ellipszoidok. Ez a feltételezés nemcsak
a normalis eloszlasra teljestl - hanem példaul a véges
szOrasu /-eloszlasokra is -, igy a Markowitz-modell
érvényessége némiképp szélesedik. A korrekt kockéazati
mértékekkel szemben megfogalmazott kritériumokrél,
valamint a Markowitz-féle ,hagyomanyos” kockéazati
mértékek kritikajarol a magyar szakirodalomban Varga
Jozsef (Varga, 2002) készitett részletes tanulmanyt.

35



Gazdalkodastani Doktori Iskola

A hozam-variancia modellek
alkalmazhat6saga - a kozponti
hatareloszlasi tételek jelent6sége

A hozam-variancia modell mellett els6sorban a
kdzponti hatéreloszlasi tételek szélhatnak. Ennek 1é-
nyege, hogy fiiggetlen, azonos eloszlasu val6szin(iségi
valtozok dsszege, mely szintén valdszinliségi valtozo -,
eloszldsa normélis eloszlassal kdzelithet§. Hozamok
esetében ez a megkozelités két szempontbol is érde-
kes. Egyrészt a hozamok id6beni aggregalasa soran az
eloszlas kozelit a normalishoz, masrészt portfolid
képzése esetén az Osszeadddott hozamok szintén a
normalis eloszlashoz kozelitenek. Normalis eloszlés
esetében a masodik momentumnal magasabb momen-
tumok értékei zérussal egyenl6k, igy az elsé két mo-
mentum, illetve az azokbdl képzett mutatok (varhato
érték, variancia) kielégitéen jellemzik az eloszlast.

A kdzponti hatareloszlasi tételek érvényesiilésének
tobb feltétele is magyarazatra szorul. A fliggetlenség
feltétele nem jelent teljes fliggetlenséget - korrelalat-
lansagot - csupan azt, hogy ne legyenek ,,széls6sége-
sen” korreldltak. Az azonos eloszlés feltétele is ,.fel-
lazithat6” arra a feltételezésre, hogy az 6sszegzett va-
l6szinliségi valtozok variancidja ne legyen ,tllzottan
eltér6”. Ezekkel a feltételekkel kapcsolatban pontos
definicidkat kaphatunk Bouchard és Potters konyvébdl
(Bouchard - Potters, 1999).

Fontos feltétel, hogy az aggregalt eloszlas teljes ter-
jedelmében akkor kozelit a normaélis eloszlashoz, ha
elegend6en nagy szadmi valdszin(iségi valtozo6t
0sszegzilink. Ez a gyakorlatban - példaul esetiinkben,
portfolié kialakitasanal - tavolrol sincs igy. Ebben az
esetben csupan az eloszlas centralis része kozeliti a
normalis eloszlast, a farokrészekre ez az allitas nem
igaz.

Alapvetd feltétel még az egyes hozamok varian-
cidjanak létezése. Ez felveti az eloszlas masodik
momentumanak létezése kérdését. Az X val6szin(iségi
valtozd /2-edik zérus koruli momentumat az alabbi
Osszefiiggés adja:

E(X,)) =kZx"dF (x) 1)
ahol F(x) az X val6szinlségi véltozo eloszlasfig-
gvénye, az integral pedig Stieltjes integral.

Ahhoz tehét, hogy az /f2-edik momentum létezzék,
az szukséges, hogy az X valdszin(iségi valtozo

siriségfiiggvénye - a farok részek felé haladva -
»gyorsabban” cs6kkenjen, mint ahogy x" novekszik,
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ellenkezd esetben a fenti improprius integral nem kon-
vergens, az adott momentum matematikai-statisztikai
értelemben nem létezik.

Konkrét adatbazisonia mésodik momentum létezé-
sének tesztelését gy végeztik el, hogy stabil Pareto-
Lévy eloszlast illesztettink az elemi eloszlasokra,
majd értékeltiik a becsiilt paramétereket.

A stabil Pareto-Lévy, vagy mas néven stabil eloszla-

sok (Lévy, 1924) kivalé lehetdséget teremtenek arra,
hogy a hozameloszlasok aszimmetriajat és csucsossagat
- ezzel egyiitt a farok részek vastagsagat - modellez-
zik. A stabil eloszlascsaladot tekinthetjik a normalis
eloszlas egyfajta altalanositasanak is. A normalis elosz-
lastdl kilonboz6 esetekben a farok részekbe esd gyako-
risdigok - a paraméterezéstdl fliggé mértékben - na-
gyobbak, mint a normalis eloszlas esetében.
A stabil eloszlasok alkalmazasat neheziti az a tény,
hogy slirtiségfliggveényuk harom specialis esetet
kivéve nem adhat6 meg zart fiiggvény formajaban. Az
eloszlast leird 0{t) karakterisztikus fliggvény logarit-
musat X val6szinliségi valtoz6 esetén az aldbbi formu-
la adja meg:

\ogO(t)=\ogE[eix]=iS t-y\t\a[\-i sgn (i)tan(a”/2)], (2)

ahol az {a, B, y 6) paraméterek jellemzik az adott el-
oszlast. Az a e (0,2) exponencidlis paraméter jellemzi
az eloszlas cslcsossagat, valamint a farok részek
vastagsagat, a B e (—e0? oo) ferdeségi paraméter az
eloszlas aszimmetridjanak mértékét mutatja, a ye (0, +
°°) ) skalaparaméter irja le az eloszlas szétterjedését, a
val6szinlségi valtozé szdérodasat, a 6 e (-00, + «) he-
lyzeti, vagy lokéaciés paraméter pedig az eloszlas
helyzetét hatdrozza meg.

B =0 esethen szimmetrikus eloszldsokhoz jutunk.
Akkor is szimmetrikus lesz az eloszlas, ha a = 2,1 ér-
tékétél fliggetlenil. Amennyiben a - 2 és B =0, nor-
malis eloszlashoz jutunk. Az a paraméter csokkene-
sével a farok részek vastagodnak, az eloszlas egyre
cstcsosabba valik, a = 1 és B = 0 esetén kapjuk a
Cauchy eloszlast. Az a paraméter tovabbi csékkenése
esetén méar az elsé rendi momentum, tehat a varhatd
érték sem létezik. A B, ferdeségi paraméter jelen-

1 A vizsgalat soran 37 kiillonbdz6 nemzetkozi t6zsdeindex hozama-
nak alakulasat vizsgaltuk meg. A t6zsdeindex adatokat 1998.
aprilis 30-t6l 2002. februér 20-ig vettilk figyelembe. Ez indexen-
ként 990, dsszesen 36 631 arfolyamadatot jelent. Tekintettel arra,
hogy az tinnepnapok - igy a t6zsdei sziinnapok - orszagonként
jelentds eltérést mutatnak, tobb helyen kellett atlagolasos adat-
potlast végezni. Az adatpétlasok aranya igy is alig haladja meg a
6,5 %-ot. Adott t6zsdeindex hozamainak szamitdsakor az USA
dollar &rfolyamra atszdmitott logaritmikus hozamokat vettiink fi-
gyelembe. At6zsdeindexeket nemzetkdzi jelikkel jel6ltik és mel-
lettiik z&r6jelben megadtuk a megfelel§ szuverén mindsitést is.
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Stabil eloszlas alfa paraméterének becsult értékei

Stabil eloszlés alfa paraméterének becslései

tésége, sllya az a paraméter csokkenésével névekszik.
Az a = 1/2, 8 =1, 7=1, 6 =0 esetben jutunk a Ber-
noulli eloszlashoz. Csupan a fenti harom specialis
esetben adhaté meg az eloszlasok s(irliségfliggvénye
zart alakban.

Az egyedi eloszlasokkal kapcsolatban a masodik
centrdlis momentum (varianda) létezésére kovetkez-
tetni enged6 paraméterek becslésének eredményét a 2.
&bra mutatja.

A paraméterbecslésekbdl lathatd, hogy azok min-
den esetben szignifikansan eltérnek a 2-es értéktol.
Mindez alatdmasztja azt a feltételezésiinket, hogy -
napi hozamok esetében - a variancidk matematikai-
statisztikai értelemben nem léteznek. Amennyiben az
egyedi eloszlasok variancidja nem létezik, akkor iga-
zolhat6, hogy a hatareloszlas nem normalis eloszlas,
hanem annak altalanositott formaja, a fent ismertetett
stabil eloszlas.

Osszegezve elmondhat6, hogy a varhaté hozam-
variancia alapjan torténd portfélidoptimalizalas igen
er@s elméleti aggalyokat vet fel vastag farok részekkel
rendelkez8 eloszlasok esetében.

A portféliévariancia - amennyiben egyaltalan
létezik - kockéazati mértékként értelmezhetetlen aszim-
metrikus eloszlasok esetében. Bar esetiinkben, mint a
legtdbb tékepiaci eszkdz esetében, az'-eloszlasok szim-
metrikusnak tekinthet6k, mégis eléfordulhatnak olyan
hozameloszlasok, melyeket er6s aszimmetria jellemez.
llyenek példaul a kiilénb6z6 hitelportfoliok. Ezek koc-
kédzatanak megragaddsara nem alkalmas a varianda,
még annak statisztikai értelemben vett l1étezése esetén
sem. Fogalmilag mindenképpen zavard, hogy a hoza-
mok pozitiv tartoméanyban torténd ingadozasa kocka-
zatként ker0l értékelésre.
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2.4bra VaR-modellek

A VaR szamitast az 1990-es évek elején-
kdzepén kezdték el alkalmazni elsGsorban
USA-beli befektetési bankok. A mddszer
igen rovid id6 alatt elterjedt. Népszer(ise-
genek egyik oka, hogy adott értékpapir,
illetve portfolié kockazatat egyetlen mé-
ré6szamba sdritette. Ez a mér6szam - f6leg
annak véaltozasa - igen egyszer(, jol ér-
telmezhet§ modon jelezte a menedzsment
szamara a befektetés kockazatossagat. A
késébbiek soran a kilénbdzé VaR tech-
nikdk - féleg az Eurdpai Unid tagallamai-
ban - részévé véltak azon bankfeltigyeleti
el6irasoknak, melyek alapjan mindenfajta
arfolyam-ingadozas jellemezhet6, tehat a

kockazatos portfoliot kezelni kell.

A VaR mutatd, melyet kockaztatott értékként szok-
tak hivatkozni a magyar szakirodalomban, arra a
kérdésre adja meg a valaszt, hogy bizonyos biztonsagi
szint mellett, adott id6szak alatt mekkora maximalis
portfélidveszteség varhatd. Erre a kérdésre a hozam-
adatok ismeretében, illetve a hozameloszlasok speci-
fikacioja utdn konnyen vélaszt kaphatunk. Ha példaul
1%-o0s szignifikancia szinten egy adott portfolié VaR
értéke 10 egység, napi hozamadatokbol szamolva, ak-
kor ez azt jelenti, hogy 99% a val6szinlisége annak,
hogy egy nap alatt a portfolié értékének csdkkenése
nem haladja meg a 10 egységet.

Egzakt moédon k val6szin(iség mellett, egységnyi
id6szakra a VaR az alabbi 06sszefliggés alapjan
szamithato:

VaRk=-F t(k), (3)

ahol a jobb oldalon &ll6 kifejezés az X valGszinlségi
valtoz6 eloszlasfuggvénye inverzének a k helyen vett
értéke. Ez hozamok esetén negativ értéket ered-
ményez, igy ahhoz, hogy a pozitiv kockéztatott értéket
megkapjuk, sziikség van a -1-el val6 szorzasra.

A fentiekben a VaR analitikus megkozelitését
mutattuk be. Meglévd - adott idészakot jellemzé -
hozarnadatok esetében nem szilkséges az analitikus
eloszlas megadédsa. A hozamokat névekvd sorrendbe
rendezve kaphatjuk meg a keresett megbizhat6sagi
szint melletti VaR értékét. Attdl fliggben, hogy az adott
megbizhat6sagi szinten, illetve annak kozvetlen kor-
nyezetében lévé hozamértéket hova soroljuk, megad-
haté a historikus (diszkrét hozamértékeken alapulo)
VaR formuléja. Szokas az egyes kvantilisekhez tartozé
kockaztatott értékek meghatarozasa.
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Az X val6szin(iségi valtozé felsd, illetve als6 kvan-
tiliseit az alabbi formuldkkal adhatjuk meg:

x<a>=qga(X) =inf {MGR P(X<x)> a}, 4)
x@ =ga(X) =inf {tg R :P(X <x) >a } (5)

Megjegyezziik, hogy
x<a):&p{x GR:P(X<X)< a },

tovabba az
{MVGR P(X<x)>a }z{xgR :P(X<x)>a}

Osszefliggésbdl nyilvanvaléan kovetkezik az

< r(ff)

.)§-‘(ax)Y
relacio.

A kvantilisekb8l szérmaztathatok a val6szin(iségi
valtoz6 adott kvantilishez tartozé VaR értékei.

VaR« = VaR« (X) =ql_a(-X). (6)

A VaR annyiban kilénbozik a varianciatol, hogy
valéban a veszteséges hozamokra 06sszpontosit.
Egyszer(isége mellett el6nye, hogy - féként historikus
adatokon alapulé - alkalmazasa soran nem kell sem-
mifajta feltételezéssel élni a portfolidt alkotd eszkdzok
hozamainak eloszlasarol és fliggéségi struktarajarol.

A VaR-nak azonban szdmos héatrdnya is van.
Elméleti hianyossaga, hogy nem minden esetben
szubadditiv. A portféliovariancia példaul szubadditiv,
ami azt jelenti, hogy két kiilonb6z6 portfolié egye-
sitéséb6l ad6d6 portfolié variancidja nem nagyobb a
porfolié variancidk 6sszegenél. A kockaztatott értékre
ez nem minden esetben igaz. Altaldban bimodalis el-
oszlasoknal sériil a szubadditivitas elve. Ez a probléma
tézsdei hozamok elemzésénél - igy esetiinkben is -
kevésbé relevans, mint példaul hitelportfoliok ese-
tében.

A szubadditivitads hidnyanak kdvetkezménye, hogy
a portfolié kockaztatott értékének tdbb helyi szél-
s6értéke is lehet, igy a VaR minimalizalasa mellett
meglehetésen nehézkes optimalis portfoliét kialaki-
tani.

A VaR megkdzelités egyik fontos problémaja még,
hogy kiliszobértékként nem veszi figyelembe a
kiiszobérték feletti veszteségek eloszlasat, statisztikai
jellemz6it. Ennek kovetkeztében érzéketlen a meg-
bizhatésagi szint csekély megvaltozasara. A meg-
bizhatdsagi szint minimalis megvaltoztatasa altalaban
nem mddositja a VaR értéket. Bizonyos szint feletti
valtoztatds viszont ugrasszer(i VaR modosulast okoz.

(A VaR-ral kapcsolatos problémak bévebb kifejtése
megtalalhatd Acerbi és tarsai tanulmanyaban, Acerbi,
C - Nordino, C - Sistori, C., 2001).
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A CVaR-modell

A VaR-ral kapcsolatos elméleti és gyakorlati prob-
Iémak inditottdk a kutatokat arra, hogy Uj kockazati
mértékeket definidljanak. Acerbi és Tasche (Acerbi, C.
- Tasche, D., 2002) dolgozata alapjan mutatjuk be a
kockazatmértékek Uj generacidjat. A korabban megfo-
galmazott hidnyossagokra lehet valasz az aldbb
definialt farok atlag (Tail Mean) mutat6.

TMa = a-'{£[xi(X<x@)]+x@)(a-P (X <x@)n} (7)

ahol 1 (Xx@)az (X < x(a)esemény indikator valtozoja.

A farok atlag mutatébdl az aldbbiak szerint szar-
maztathaté a vérhatdé veszteség mutatdja (Expected
Shortfall) :

ESa=-TMa. (8)

A vérhaté veszteség mér6szama rendelkezik a VaR
elényeivel, tehat tényleges veszteséget mér, egysze-
rlien szamolhaté, ugyanakkor kikiszobdli annak
hatranyait. lgazolhatd, hogy a mutaté szubadditiv, fi-
gyelembe veszi a szignifikancia szint feletti 0sszes
veszteséget és érzékeny a meghizhat6sagi szint kis val-
tozasara is. Mindezen el6nydk elméletileg alkalmassa
teszik arra, hogy segitségével optimalis portfolidkat
alakitsanak ki. A gyakorlatban azonban ezen feladat
elvégzéséhez szerencsésebb a feltételes kockéaztatott
érték (Conditional Value at Risk) mutatojat valasztani,
mely az aldbbi 0sszefliggéssel adhaté meg:

CVaRa = CVaRa (X) =inf (E(X-VT_siser 1 (9)
i a
ahol 5 egy meghatarozott veszteségszintet jeldl.

Acerbi és tarsai a fent jelzett tanulmanyban iga-
zoltak, hogy amennyiben X integralhaté valdszinGségi
valtozo, akkor

ESa =CVaRa (10)

CVaR-optimalizalé modell

A CVaRe becslése empirikus adatokbol vagy kiala-
kitott szcenariékbol az aldbbi becsléfiiggvény segit-
ségével végezhetd el:

1 v

dl
vap X )

CVciRa
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melyben X rendezett megfigyelt értékei szerepelnek, N
a szcenariok szama, [a] pedig az a valés szam egész
részét jeloli.

Rockafellar és Uryasev (Rockafellar, R. T.
Uryasev, S., 2000) dolgozta ki azt a becsléfiiggvényt,
mely kikiszobdli az el6zd fliiggvény azon hatranyat,
hogy X rendezett megfigyelt értékei szerepelnek ben-
ne. Ez az esztimator a kovetkez6:

CVaRa =-vr +

1 [N

xal &

ahol 0 segédvaltozéd. Tobb elembdl all6
portfoliok esetében a fenti becsléfliiggvény
megteremti annak a lehet6ségét, hogy li-
nearis programozas segitségével adott elvart
hozamszint melletti minimélis kockéazatl
portfoliokat alakitsunk ki.

0,0012

—— —— —

Doktori Iskola

Igazolhatd, hogy adott a szignifikancia szinten
elvégezve a célfliggvény minimalizalasat, a kapott
x*vektorral a minimélis CVaRa-val rendelkezd port-
foliot kapjuk meg, a i/Aérték pedig ennek a portfolio-
nak a VaRa mutatéja.

A fentiek szerinti optimalizaciét négy kilonboz6
megbizhatdsagi szintre végeztik el. A Markowitz-
modellhez hasonléan a CVaR-modellel is lehet haté-
kony feluletet szerkeszteni. A 95%-0s meghizhatdsagi
szint (Béta) esetére szerkesztett hatékony fellletet (itt
hatarvonalat) mutatja a 3. abra.

3. dbra

A CVaR-modell alapjan szamitott hatékony feliilet

Hatékony felllet

0,000 -

Igazolhat6, hogy amennyiben a fenti becs- Lj 32;22
I6fuggvényt y/ -re minimalizaljuk, a kapott ; ; ooor -
P értékekre igaz a kovetkezd Gsszefiiggés:  — o ooos -

|’03 00002 -
yfe [xaXe]. (13) a "

Esetiinkben - a korabbi jeldléseket meg-
tartva - a linearis programozasi probléma az
alabbiak szerint irhato fel:

. 1
I‘QW -yl o+ (Aa] (14)

ahol

z=y- eyl/,a y/-t meghaladdé veszteségek mértéke,

y = n elemi veszteségvektor (esetiinkben a hozam-
vektor ellentettje: x = -r),

x = n elem( sulyvektor,

t// = skalar, mesterséges valtozo,

e' =n elem( egységvektor.

A minimalizélast - meglévd adatainkra - az alabbi
feltételek mellett végeztik el:

z>y, (15)
z>o0, (16)
ex =1, @an
r'x =R, (18)
x>0, (19)
ahol

r' = n elem{ vérhaté hozam vektor,
R =a portfolio elvart hozama (skalar),
0 = n elemd null vektor.
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0,010 -
0,020 -
,030 -
,040 -
,050 -
0,060 -
0,070 -
0.080 -

o o o

CVAR (Béta =95%)

A Kkétfajta portfélidoptimalizalas
eredményeinek 6sszehasonlitasa

A portfolidvarianciara mint kockazati mértékre
épulé Markowitz-modell adott hozamszint mellett
egyetlen eszkdzkombinaciot eredményez, melynek
minimalis a variancigja. A CVAR minimalizalasara
épulé eljaras kulonb6z6 megbizhatésagi szinteken
eltéré portfdlio-osszetételt ad. A modellel kapcsolat-
ban fontos dontés annak meghatarozasa, hogy mit te-
kintiink olyan extrém veszteségnek, melynek el6for-
dulasi esélyét csdkkenteni kivanjuk. Példaul egy ezer
megfigyelésbdl vagy szcenariobol allé portfolié ese-
tében a 99,5%-0s béta szint csupan 6t veszteségadatot
jelent, tehat a modell erre az 6t legnagyobb vesztesé-
gre 0sszpontositva végzi el a minimalizalast. 95%-0s
béta esetén mar az 50 legnagyobb portfoli6 veszteséget
fogja a modell minimalizalni. Ennek megfelel6en més
és més lesz az optimdlis portfoliok Osszetétele. A
Markowitz-modell a teljes - varianciaval mért - hoza-
mingadozas minimalizalasa mellett alakitja ki az opti-
malis portfoliét.

Igazolhatd, hogy a hozamok normalis hatarelosz-
lasa és normalis fliggéségi struktiraja esetén a mini-
malis variancidval rendelkezd portfolié egyben a mini-
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A Markowitz- modellel és a CVaR-modellekkel optimalizalt
portfoliok variancidinak relativ eltérései

Hozamszintek

malis kock&ztatott értékkel és feltételes kockéztatott
értékkel rendelkezd portfolié. Egyéb esetekben - igy a
mi példankban is - a kétfajta optimalizalas eltérd port-
folio-0sszetételekhez vezet. A kdvetkez8kben azt néz-
zik meg, hogy az adott megbizhatésagi szinten el-
végzett CVaR optimalizalas atjan
kialakitott portfolid varianciaja ho-
gyan viszonyul a Markowitz-mo-
dell altal kialakitott modell miniméa-
lis variancidjahoz. (4. abra)
Amennyiben az optimalizalas
feltételédl olyan hozamszintet va-
lasztunk, mely meghaladja a legma-
gasabb varhaté értékkel rendelkezd
eszkéz hozamat, az optimalizalas-
nak nem lesz eredménye. Amennyi-
ben pontosan ezt a hozamszintet ad-
juk meg, egyetlen elembdl fog allni
az optimalis portfolié. Az elvart
hozamszint csokkentésével a model-
lek ,,optimalizalni” kezdenek, azaz
megkeresik az adott hozam szerint
minimalis kockazattal (varianciaval, vagy CVaR-ral)
rendelkez6 portfoliokat. Esetiinkben 0,0005%-0s
hozamszintig 10% korlli, illetve ez alatti a CVaR-
modellek varianciadinak relativ eltérése. Igazi kiilonb-
ségek az ez alatti elvart hozamokndl jelentkeznek.
Tanulsadgos a hdrom CVaR-modell egyméashoz viszo-
nyitott elhelyezkedése is. A leginkabb széls6séges
portfolioveszteségeket minimalizalé 99,5%-0s CVaR-
modell varianciaja tér el a legnagyobb mértékben a
Markowitz-modell optimé&lis portfoli6janak varian-

- sz

95%-0s megbizhatosagi szinti CVaR-modellek vari-
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4. dbra ancidja kevésbé tér
el a Markowitz-mo-
dellétél.
AKkil6nb6dz6 opti-
malizalé6 modellek
portfolidinak széls6-
seges veszteségeit
mutatja az 5. abra.
A CVaR 99,5%-0s
modell  optimalis
portfolidja val6ban
»jol viselkedik” a
hozameloszlas szé-
Ién, a modellek ko-
zul ebben az esetben
a legkisebb az ext-
rém hozamok varha-
to értéke. Ez a mo-
dell a hatodik-hete-
dik széls6séges veszteségérték kornyékén elvesziti prio-
ritasat és atadja a helyét a CVaR 99%-0s modellnek. A
veszteségek még nagyobb skalajat figyelembe véve az
alacsonyabb megbizhatésagd CVaR-modellek keril-
nek el6térbe, megkdozelitve, illetve elérve a Marko-

5. dbra

-0/AR(98%)
QIAR(99%)
-CVAR{99,5%)

Széls6séges veszteségek feltételes varhatd értékei

0,0001%0-0s elvart hozamszint mellett

Extrém veszteségek feltételes varhato értéke

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

witz-modell széls6séges hozamokra gyakorolt hatasat.
Az 5. abrabdl lathatd, hogy maér 98%-0s meg-
bizhatésagi szinten is hasonléak az értékek a Mar-
kowitz-modelléhez. A 0,0001%-o0s elvart hozam mel-
letti eltérd portfolio-6sszetételeket mutatja a 6. abra.
Az abrabol leolvashatd, hogy modellenként igen-
csak eltér6 az optimalis portfolio-0sszetétel. Vannak
olyan indexek, melyek stlya a CVaR-modellekben
kisebb, mint a Markowitz-modellben, s6t a szignifi-
kancia szint novekedésével a stlyuk fokozatosan csok-
ken. llyen példaul az abran nyillal megjeldlt ccsi in-
dex. Mindez azt jelenti, hogy az extrém hozamok
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A kiilénboz6 eljarasokkal, 0,0001 %-os elvart hozamszint mellett
optimalizalt portfoliok dsszetétele

CVAR(99,5%) CVAR(99%) CVAR(98%)

szempontjabél az adott index kedvez6tlenul visel-
kedik, ugyanakkor a hozamok varianciaval, kovarian-
ciaval mért ingadozasa kedvezd a portfélidalkotashoz.
Ennek ellenkez6jét mutatja példaul a ssec index, mely-
nek a portfolié extrém veszteségeire gyakorolt hatasa
kedvez8, mig a portfolié varianciajahoz kedvezétle-
nebb a hozzajaruldsa. Van olyan index is - példaul ksi,
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6. abra mely egyik optimalis port-
folioban szerepel, a masik-
ban viszont nem.

Osszegzés

A fentiekben megmu-
tattuk, hogy - a normalis
eloszlashoz képest - maga-
sabb farok részekkel ren-
delkezd eloszlasok eseté-
ben létezik olyan megbiz-
haté eljards, mely ezeket a
veszteségeket hatékonyan
minimalizalja. A feltételes
kockaztatott érték (CVaR)
alkalmazasara alapozott
eljarés - nem tulzottan ma-
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SZENTMILILOSI Miklos

Edesanyam emlékére

VALLALATI TERVEZES
ES SOROZATNAGYSAG

A dolgozat arra vallalkozik, hogy megprobéalja rendszerezni a sorozatnagysagrol szolé hatalmas irodal-
mat. Mivel kotegelési dontések a termelésben és az elosztdsban mindenitt sziiletnek, ez azt jelenti, hogy
ezeket a dontéseket széleskdrien valtozé korilmények kozott, kilonbézd, tobbdimenzids célok alapjan
hozzdk. A dolgozat célja a sorozatnagysag-meghatarozasi dontések és modellek sziikségességének bizo-

nyitasa és fejl6désének bemutatasa. "

Hagyomanyosan a termék ara és min6sége hataroz-
ta meg alapvetéen a vallalatok versenypozicidjat.
Napjainkban, amint azt a japan vallalatok sikerei iga-
zoljak, az id8, a pontos szallitds és a vev6k valtozé
igényeire torténé gyors reagalas képessége jelent dina-
mikus versenyel6nyt (Stalk, 1988; Stalk - Hout, 1990;
Stalk - Webber, 1993). A vallalatok versenyerejének
kulcsa a termék hozzaférhet6sége és meghizhatosaga
lett. Ezért fontos cél a raktarozési és termelési szar-
maztatasi id6 csokkentése. A hozzaférhet6ség és meg-
bizhatosdg a vallalat alapvet§ folyamatanak ered-
ménye. Ez a folyamat azokb6l a rendszerekbdl és te-
vékenységekbdl all, amelyek értéket adnak a vevék
szamara készilt termékekhez és szolgaltatasokhoz.
Sok vallalatnal az anyagok és termékek aramlasa az
alapvetd folyamat, kovetkezésképpen a javak aram-
lasanak termelékeny és hatékony iranyitdsa nagy
hangsulyt kapott.

A gyartasi rendszerek egyik lehetséges osztalyoza-
sa a gyartas tipusa szerint folyamatos, illetve ismét-
16d6 termelést kulonboztet meg. A folyamatos vagy
tdmeggyartds soran raktarra termelnek nagy mennyi-
ségben, standard termékeket. Az ismétl6d6 vagy val-
takozd gyartast maskeépp sorozatgyartdsnak vagy ko-
tegelt termelésnek nevezzik, ami akkor fordul el8, ha

Atanulmany a Sipos Béla altal vezetett OTKAT 034101 kutatas
keretében készilt.
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a termelési folyamat igényli a kdtegelt termelést (pél-
daul sltés a kemenceben), vagy ha kereslet nem ele-
gendden nagy a folyamatos gyéartashoz.

A kotegelés az azonos idében szallitasra vagy fel-
dolgozasra keriull6 tételek 6sszegyd(jtése. A kotegelést
az irodalomban sorozatnagysag meghatarozasnak is
nevezik. Ez idében Gtemezett termelést indukal, amely
altalaban nincs szinkronban a tényleges fogyasztas
vagy kereslet litemezésével. igy a kotegelés rendsze-
rint cikluskészletet vagy Ujrarendelést eredményez
(amit negativ készletnek is neveziink), vagy végleg el-
vész a ki nem elégitett kereslet. Sok termék veszi
igénybe ugyanazokat a gépeket, ami idénként szliksé-
gessé teszi a gépek atallitasat egyik termék termelé-
sérél a masikra. Ez koltségeket okoz, a kdtegelés gaz-
dasagossagi okokbdl mégis el6nyds lehet. Nagyobb
mennyiség el8allitdsa kevesebb sorozatinditast és
ehhez kapcsolodd gépbeallitast vagy atallitast igényel.
Gazdasagi haszon szarmazhat az atallitdsok szamanak
csOkkentésébdl a termelési és egyéb eréforrasok haté-
konyabb kihasznélasa réveén.

A készlettartas vagy Uj sorozat inditasa (atallitasok)
kozotti valasztas lehetdsége, figyelembe véve a kolt-
ség- és kiszolgélas-hatékonyséagot, alapvetd jelen-
t6ségli a sorozatnagysadg meghatarozasban. A sorozat-
nagysag probléma és annak modellezése nem Uj ke-
letli, valoszinlleg a legismertebb ezen a teriileten az
EOQ (Gazdasagos Rendelési Mennyiség, azaz a gaz-
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dasagos sorozatnagysdg) modellje, melyet eredetileg
Hams (1913) mutatott be. Az EOQ-modell a kész-
letezés és az (j sorozatok inditasa kovetkeztében sziik-
séges gépatallitasok kozotti valasztas lehet@ségével
foglalkozik. A kis mennyiségl termelés kevesebb kész-
letezési koltséggel jar (példaul tarolasi koltségek, a
készlettartds kamatkoltségei stb.), ugyanakkor tobb
atallitdsra van sziikség, ami az er6forrasok kevéshé
hatékony felhasznalasat eredményezi. Az EOQ-mo-
dellek a sorozatinditasi koéltségeket fix beallitasi kolt-
ségekként kezelik. Azokat a modelleket, amelyek a
készletezés és a sorozatinditasok kozotti valasztas
lehetéségével foglalkoznak, kotegelési vagy sorozat-
nagysag meghatarozasi modelleknek nevezziik. Annak
ellenére, hogy az EOQ-modelleket megalapoz6 fel-
tevések eléggé korlatozoé jellegliek (konstans kereslet
rata, sorozatnagysagtol fliggetlen és konstans termelési
szarmaztatdsi id6, konstans koltségtényezdk), rend-
kivil nagy hatdsa van az irodalomra. A gyakorlatban
biztosan ez a legszélesebb kérben alkalmazott ter-
meléstervezési modell. Az EOQ-modell bevezetése 6ta
rengeteg modellt fejlesztettek ki, melyek témaja szin-
tén a sorozatinditds és a készletezés kdzotti valasztas,
mikozben lazitottak az EOQ-modell néhany feltevését.

Sorozatnagysag meghatarozasaval kapcsolatos
dontéseket, tudatosan vagy anélkiil, mindenitt hoznak
a vallalati szervezetben, melyek 0Osszetett maodon
erdsen befolyéasoljak a szervezet kulcsterileteinek tel-
jesitményét az anyag és informécié aramlasaban és
tarolasdban. Nem meglepd tehat, hogy hatalmas iro-
dalma van a sorozatnagysag kutatdsanak. igy egy ta-
nulméany korlatozott keretei kdzott lehetetlen kimerit6é
attekintést adni a témakdrrol.

A kotegelési modellek altalanos attekintését adja
Tinarelli (1983), De Bodt - Gelders - Van Wassenhove
(1984), Bahl - Ritzman - Gupta (1987), Hackman -
Leachman (1989), Salomon (1991), Goyai - Deshmukh
(1992) Potts - Van Wassenhove (1992) és Kuik -
Salomon - Van Wassenhove (1994). A sorozatnagysag
meghatarozasi modellek specialis teriletét foglaljak
Ossze a kovetkezdk: a kotegelési modelleket dinami-
kus kereslet mellett De Bodt - Gelders - Van Wassen-
hove (1984), a sztochasztikus modelleket Porteus
(1990), illetve a korlatozott kapacitdsi modelleket
Bahl - Ritzman - Gupta (1987) és Salomon (1991).

Tanulmanyunk szerkezete a kdvetkez6. A méasodik
pontban osztalyozzuk a sorozatnagysadg meghatarozasi
dontéseket és tevékenységeket a hozzajuk kapcsolodo
dontési szint és a dontési horizont alapjan. A harmadik
részben a sorozatnagysag modellek alkotdelemeit tar-
gyaljuk, majd kiilénleges szerepliik miatt, a kapacités-
korlat hatasat elemezziik. A negyedik pontban a keres-
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let és a kapacitds alapjan csoportositjuk a modelleket.
A kotegelési modellekkel kapcsolatos gyakran hall-
hatd kritikai megjegyzéseket ismertetjik az o6todik
részben. Végil a hatodik pontban dsszefoglaljuk ko-
vetkeztetéseinket és véleményiinket a sorozatnagysag
kutatas tavlatairol.

A kotegelési dontések kapcsolodasa
a vallalati dontési szintekhez

Az alapvet6 javak é&ramldsédnak folyamatit az
input-atalakitas-output alrendszerekbdl all6 hal6zat
tartja fenn, melyek egyitt alkotjak a vallalat teljes
aruaramlasi rendszereét.

A termeléstervezésben hozott dontéseket, sok kuta-
to eljarasat kovetve, harom szintre oszthatjuk. Stra-
tégiai tervezés, taktikai tervezés és operativ tervezés
(Hax - Candea, 1984; Silver - Peterson, 1985; Kuik et
al, 1994).

Stratégiai tervezés

A stratégiai tervezés sordn meghatarozzuk a val-
lalat kiilldetését, atfogd céljait, és kivalasztjuk a célok
eléréséhez sziikséges eréforrasokat. A stratégiai don-
tések rendszerint hosszl tavl beruhazasokat igényel-
nek, melyek dont6en befolyasoljak a vallalat jovéjét,
id6horizontjuk tébb mint két év. A f6bb feladatok: a
technolégia kivalasztasa, a termékfejlesztés és a
megfeleld kapacitdsok létrehozéasa az anyag-, termék-
és informéacidaramlas lebonyolitasara. A stratégiai terv
tartalmazza a dontést a tervezési és iranyitasi koncep-
cié tipusardl, a rendszer tevékenységeinek elren-
dezésérél. Az ezen a szinten hozott dontések korla-
tokat jeloInek ki a taktikai és az operativ tervezésre és
iranyitasra: ezek hatarozzak meg a tevékenység ter-
vezésének és iranyitdsdnak bizonyos paramétereit és
lehet8ségeit.

A stratégiai terv szintjén meghatarozott paramé-
terek egyike a termelés mennyiségi egysége, azaz a
legkisebb mennyiség egy gyartasi mivelet folyaman.
Ez a termékegység lehet példaul a tartaly, a kemence
mérete, a futészalag széllitdkocsijanak vagy a konté-
nernek a nagysaga. A taktikai tervezés szintjén meg-
hatarozott kotegelési (sorozat) méretek rendszerint
egész szamu tobbszOrosei a termelés mennyiségi
egységének. Ha stabilak a kornyezeti feltételek, az e
szinten meghatarozott termeléspolitikai paraméterek
lehetnek tovabbé: a termelési ciklus hossza, a tervezeési
horizont és a ciklus gyakorisiga tételenként. Ezeket a
mennyiségeket, elvileg, a termelési-elosztasi rendszer
fizikai jellemz8i kozvetlenil nem determinaljak, és
ezert, ismét elvileg, gyakrabban véltoztathatok. Az
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ilyen tipust dontési modellekben rendszerint sta-
cionarius, s6t konstans feltételeket alkalmaznak, lasd
példaul Elmaghrabhy (1978), Vergiit - Lee (1978),
Zipkin (1986) és Roundy (1986). Legujabb példak a
kotegeléssel foglalkoz6 tanulmanyok kozul a stratégiai
terv terlletérél: Zipkin (1991) és Golhar - Sarker
(1992).

Taktikai tervezés

Taktikai tervezés szintjén az eréforrasok hatékony
és termelékeny felhasznalasar6l dontiink. Ez az agg-
regalt tervezés szintje, ahol a tételeket termékcsala-
dokba vonjuk 0ssze termelési vagy marketingjelleg-
zetességik alapjan.

Az aggregalt termelés tervezés képezi a tevékeny-
ségtervezés Kkiinduldpontjat. Az aggregélt tervezés,
tobbek kodzott, a munkaerd szintekkel, tal6raval és az
alvallalkozasi szerz6dések kotésével foglalkozik. Az
igényeket olyan aggregalt mutatékkal méri, mint
példaul a termelési munkaora, id6horizontja egy-két
év. Az aggregalt tervezést targyalja, pl. Hax - Candea
(1984), Silver - Peterson (1985). A tanul&si hatést is
magaban foglalja Kroll - Kumar (1989). Az aggregalt
termelés tervezési folyamaténak &ttekintését adja Nam
- Logendran (1992).

Operativ tervezés

A legrévidebb id6horizontra vonatkoz6 doéntéseket
az operativ terv szintjén hozzak. Ezek a dontések rész-
letes informécidkat igényelnek. A legfontosabb felada-
tok az operativ tervezés és tevékenységiranyitas
teriletén: a munkak sorrendjének és Utemezésének
(kezdési és befejezési idejének) meghatarozasa.

A tevekenységprogramozas és a tevékenység-
iranyitas egyutt azokra a dontési szintekre vonatkoz-
nak, ahol a termelési mennyiségeket és Utemezéseket
hatarozzéak meg gordulé tervhorizontot tekintve, az
aggregalt termelési terv és a keresletre vonatkozo rész-
letesebb informacio alapjan. A termelés programozasa-
nak id6horizontja révidebb, mint az aggregalt ter-
melési tervé, rendszerint harom-hat hénap. A ren-
delkezésre allé kapacitasokat, mint a munkaerdszintek
vagy a rendelkezésre all6 gépidd, gyakran fixnek te-
Kintik az id6szak folyaman. A termelés programo-
zasakor a mlveleteket Utemezziik, a tervezett termelési
mennyiségeket nagyobb id6egységekben hatarozzuk
meg (pl. nap vagy hét).

A gyartasi er6éforras-tervezés (MRP) az ilyen ter-
melés programozasi rendszer klasszikus példaja. Mér
az otvenes évekt6l kezdve nagy figyelem irdnyult az
MRP-hez hasonlo6 rendszerekre (Afentakis - Gavish -
Karmarkar, 1984; Billington et al, 1986; Afentakis -
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Gavish, 1986). Ezek a tanulményok a tébbszintd rend-
szerekkel foglalkoznak, azaz olyan alapvet§ folyama-
tokkal, amelyeket sok, anyagéramléassal 6sszekapcsolt
input-atalakitas-output rendszerekbdl all6 alrendsze-
rekb6l allnak. Természetesen az egyszintl rendszer
elemzését is folytattak. Az egytermékes, korlatlan ka-
pacitast rendszer klasszikus példaja Wagner - Whitin
(1958). A legutobbi években sok tanulményt szenteltek
a Wagner - Whitin rendszer kib6vitésének vizsgalata-
ra, beleértve a tobb tételt és a korlatozott kapacitasokat,
lasd: Dixon - Silver (1981), Maes - Van Wassenhove
(1986), Zangwill (1987) és Jain - Silver (1994).

A tevékenységiranyitas finomitja és kibdviti a te-
vékenységprogramozast olyan munkairanyitasi donté-
sekkel (Hill, 1991), mint terhelés (a munkak kiosztasa
a gépekre), sorba rendezés (a munkak elkészitési ide-
jének meghatarozésa) és ltemezés (a munkéak kezdési
és befejezési idejének meghatarozasa). A tevékenység-
irdnyitas révén a termelési egységek vagy osztalyok
bizonyos mérlegelési lehetéséget kapnak a kivant ter-
helések, sorba rendezések, Utemezések megallapita-
sara.

A programozott rendelések igényeket véltanak ki a
komponensek rendeléseire, a tervezett sziikségletek
kielégitése érdekében. igy a tevékenységprogramozas
a komponens termelésének tevékenységiranyitdsdhoz
vezet. Zart ciklusi rendszerben a tevékenységira-
nyitdsban felmerilt kapacitasproblémakat vissza-
csatolhatjuk a tevékenységprogramozas funkciéhoz a
tevékenységek Ujraprogramozésa érdekében, hogy a
kapacitas talterhelését elkerlljik. igy kétségkiviil erds
kolcsonhatas van a termelés programozésa és a tevé-
kenység iranyitasa kozoétt, lasd pl. Dobson - Kar-
markar - Rummel (1987, 1992), Monma - Potts
(1989), Potts - Van Wassenhove (1992) és Dillen-
berger et al. (1994). Az atlapol6 miveletek részletes
Utemezése sorozat-megosztassal optimalis id6éfel-
hasznélast tesz lehetévé (Glass - Gupta - Potts, 1994).
Ha a sorozatinditési id6t is tekintetbe vesszik, az lte-
mezési feladat nagyon nehéz (Monma - Potts, 1989).

A folyamattervezés és -irdnyitds két mddon kap-
csolodhat az adott folyamat tevékenységeihez (Kuik et
al, 1994):

e kozvetlen (hands-on vagy on-line) tervezés és
iranyitas,

o kozvetett (hands-off azaz off-line) tervezés és
irdnyitas révén.

Kozvetlen (on-line) tervezés és irdnyitas esetén a
folyamat ,,utasitasokat” kap a végrehajtas soran, annak
befejezése el6tt. Ezzel ellentétben kdzvetett (off-line)
tervezéskor a kikdtéseket a folyamat inditasat
megel6z6en tesszilk meg, és nem avatkozunk be a
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folyamat befejezéséig. A tevékenységtervezés és -ira-
nyitas a kdzvetlen tervezéshez kapcsolhato, a stratégiai
tervezés a kozvetett tervezéshez.

Minden dontési szinten fontos eszk6z a sorozat-
nagysdg meghatarozasa, melynek révén a menedzs-
ment befolyasolni tudja a feldolgozasi folyamat, a biz-
tonsagi és cikluskészlet, valamint a szarmaztatasi id6,
illetve az atfutasi idd alakulasat. Ezek hatast gyakorol-
nak a m(kodési koltségekre, a termékkinalatra, ezaltal
a miikodés profitabilitasara.

A sorozatnagysag meghatarozasi
modellek alkotdelemei

Az irodalomban a termeléstervezési modellek
széles kor(i valtozatait talaljuk. A modellek megkulon-
boztetése az alapjukat képez6 feltevések szerint tortén-
het (Salomon, 1991; Kuik - Salomon - Van Wassen-
hove, 1994). Megkilénbdztethetiink normativ, illetve
leir6 modelleket.

Altalaban modellezésekor haromféle korlatot kell
figyelembe venniink:

- anyagaramlési és anyag-atalakitasi korlatokat,
- az anyag és a termék rendelkezésre 4llasanak kor-
latait,
- kapacitaskorlatokat.

Ezeken beliil a sorozatnagysag meghatéarozasi don-
tések célja a teljesitmény -mutatok optimalis értékének
elérése. A korlatok és egyéb alkotéelemek modelle-
z6sét tekintjlik &t részletesebben a kovetkez6kben.
(Gavish - Johnson, 1990; Tielemans, 1996).

A modell paraméterei egzogén mennyiségek, me-
lyek allandéak maradnak a modell m(ikodése soran.
Ezzel ellentétben, az endogén valtozokat a modell
végrehajtasa soran hatarozzuk meg, értékik a modell
outputja. El&szor el kell donteniink, mely mennyisé-
gek lesznek paraméterek és melyek a véltozék. Ha egy
mennyiséget paraméternek tekintiink, ez azokat a fel-
tételeket tilkrozi, melyeket stacionariusnak vagy el6re
meghatarozottnak tartunk a dontési eljaras folyaman.
A vélasztds, vajon egy mennyiséget paraméternek
vagy véltozonak tekintlink-e, a dontési szintt6l fugg.
Példaul a kapacitas, melyet a tevékenységiranyitas
szintjén konstansnak tekintlink, valtozénak tekinthetd
a stratégiai tervezésben.

Tervezési horizont és idGskala

A tervezési horizont azon id&intervallum,
amely alapjan megfogalmazzuk a feltevéseket a
keresletrél, a termelésrél, és mérjik a teljesitményt. A
tervezési horizont lehet véges vagy végtelen. A végte-
len tervezési horizont rendszerint stacionérius keres-
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lettel, a véges tervezési horizont dinamikus kereslettel
jar.

Az id6skala lehet folyamatos, vagy feloszthatjuk
diszkrét tervezési periédusokra. Az utébbi esetben az
egész szamot az id6intervallum indexének tekinthet-
juk. Diszkrét idéskéala esetén a valds viladg folytonos
idében torténé eseményeit és dontéseit at kell alakitani
a diszkrét id6skaldnak megfelelGen.

Kis id6egységek alkalmazédsakor olyan modellt
alkothatunk, melyben legfeljebb egy tétel allithat6 el
tervezési periédusonként, igy a gépbeallitdsok atvihe-
ték egyik id6szakrol a kovetkezOre. Méasrészt nagyobb
id6egységek hasznélata olyan modellhez vezet, mely-
ben tébb tételt termelink tervezési periédusonként, és
ezért a beallitasokat nem kdnny( atvinni egyik peri6-
dusrol a kdvetkezdére, ha egy tétel gyartasa két egymast
kovet6 periddusban torténik.

Kereslet

A keresletet majdnem mindig egzogén mennyiség-
nek tekintjiik, azaz a modell inputjat képezi, lehet de-
terminisztikus vagy sztochasztikus. Ha az igény id6-
ben valtoz6, dinamikus keresletrél beszélink. A deter-
minisztikus allandé keresletet konstansnak nevezzik,
aminek sztochasztikus megfelel6je a stacionarius ke-
reslet id6sor.

A staciondrius vagy konstans tipus jellegzetesen a
folytonos id6horizonthoz kapcsolédik. A masodik
szemléletmod esetén a keresletet az id6 fliggvényében
periodusrol periodusra hatarozzuk meg.

Kiszolgalasi politika

A kiszolgalasi politika hatarozza meg, hogy meg-
engedjlk-e a hiany el6forduldsat a modellben. Ezt az
anyag és a termék rendelkezésre allasat kifejez6 korla-
tokkal hatdrozhatjuk meg. A 100%-0s kiszolgalasi
politika azt jelenti, hogy a tervezési horizont folyaman
az Osszes keresletet id6ben Kkielégiti a termelési-el-
osztasi rendszer. igy nem keletkezik negativ készlet
egyik tételb6l sem. Ha a keresletet sztochasztikus
paraméterként modellezziik, nagyon koltséges lehet a
kiszolgalasi politikat 100% kozelébe allitani. Ezért
gyakran feltdltési arannyal fejezziik ki, vagy a hiany
el6forduldsdnak évente megengedett maximaélis
szdmaval. Ha az igényt nem elégitjuk ki kell6 id6ben,
meg kell hatarozni, hogy ezt a keresletet milyen
mértékben rendelhetjik Ujra, és kés6bb szallitjuk,
vagy veszteségnek tekintjuk.

Eré6forras-korlatok

Ha az er6forrdsok kapacitaskorlatai nem megszo-
ritok, vagy koltségként modellezziik azokat a célfiigg-
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vényben, a modellt korlatlan kapacitasinak mondjuk.
Ha a modell a kapacitaskorlatokat explicit médon tar-
talmazza, korlatozott kapacitasinak nevezziik. Ha a
kapacitaskorlat fenndll, azt a modell egzogén vagy
endogén tényezdjének tekinthetjik: azaz az er6forra-
sok rendelkezésre &ll6 mennyisége vagy adott, vagy
meghatarozand6 (példaul, ha a tdléra lehetéségét
beépitjiik). A rendszer kapacitasat altalaban a stratégiai
tervezés vagy az aggregalt tervezési szinten hozott
dontések hatarozzak meg. Mivel a sorozatnagysag
elemzésével gyakran a tevékenységprogramozas és -
iranyitas foglalkozik, a kotegelési modellek a rendel-
kezésre allé kapacitasokat rendszerint paramétereknek
tekintik, nem dontési valtozoknak.

A kapacitds mddositasa révén a rendszer viselke-
dése és teljesitménye megvaltoztathatd, ezért kés6bb
b6vebben és részletesebben targyaljuk azokat a mo-
dokat, ahogyan a modellek a kapacitast kezelik.

Szarmaztatési id6

A véllalat célja mindig m{kddésének nyereséges-
sége és versenyel6nyodk szerzése. Ennek érdekében a
marketing igyekszik kielégiteni a vev6k igényeit és
kivansagait mindinkabb testre szabott termékekkel. Az
utébbi évtizedben, kulondsen ajapan véllalatok sikerei
nyoman, nagy hangsllyt kapott az id6, mint verseny-
tényezd (Stalk, 1988; Stalk - Hout, 1990). A termelési
vonal szélesitése az egyedi igényeknek megfeleld ter-
mékek gyartasa celjabdl - ugyanannak a termelési
rendszernek és termelési politikdnak fenntartasaval -
szikségszerlien magas készlethez vezetne, ami kolt-
ségekkel jar. A készletek csdkkentésének mddja a ren-
delésre termelés politikéja. A verseny megvaltozott: az
ar és mind@ségi verseny mellett el6térbe kerilt a testre
szabott termékek versenye a szallitasi id6ben. A csok-
ken6 termékéletciklus is a szdrmaztatasi id6 rovidi-
tését koveteli.

A rovid szarmaztatasi id6 lehetévé teszi a gyors
reagalast a vev6k dinamikusan valtozd igényeire,
csOkkenheti a szlikséges biztonsagi készlet nagysagat.
Lehet6vé teszi a gyorsabb piacra lépést a termék-
innovéaciokkal, és ezaltal kezdetben nagyobb piacré-
szesedéshez juthat a vallalat. A pénzaram ciklus hossza
roviduil, ha csokken az er6forrasra forditott kiad4sok és
a bevételek bearamlasa kozotti id6 (Tielemans, 1996).
A sorozatnagysadg meghatarozasi modellekben lehet-
nek egzogén vagy endogén szérmaztatasi idék (Kuik -
Tielemans, 1996).

Egzogén szdrmaztatasi id6k keletkezhetnek az &t-
alakitéasi folyamat kdvetkeztében: példaul a festék sza-
radasa bizonyos fix idétartam alatt, vagy kiilsd ténye-
26k kovetkeztében, mint példaul a vasarlasi id6 miatt.
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Sok statisztikai készletezési modell, mint példaul az (s,
Q) és (s, S), lasd pl. Silver - Peterson (1985), fix,
egzogén szarmaztatdsi id6ket tételez fel. Az MRP-
rendszerek modelljeiben is gyakran alkalmaznak egzo-
gén szarmaztatasi id6ket. Masrészt az endogén szar-
maztatasi id6k a mveletek Utemezésének, és igy a
kotegelési dontéseknek a kdvetkezményei.

A gyakorlatban azonban, és ennek kdvetkeztében
sok modellben, a szarmaztatdsi id6k az egzogén és
endogén elemek keverékei.

A termelési szerkezet
Az input-atalakitas-output alrendszerek két alap-

vetd modon 1épnek kdlcsonhatasba. Az egyik kdlcson-
hatds a korlatozott kapacitast eréforrasok kozos fel-
hasznalasa. A masik f6 kolcsdnhatasi moéd a munka-
aramlashol szarmazik: az egyik input-output-ata-
lakitési rendszer anyagi eredménye a masik rendszer
inputjaként szolgal.

A munkaaramlasi kélcsénhatasokat matematikailag
az anyagaramlasi és -atalakitasi korlatok reprezen-
taljak. Ezek a korlatok hatdrozzak meg azokat az
allomasokat, melyeken keresztiil az input anyagokat
output anyagokka alakitjak at, és azt, hogy mennyi
anyagra és termékre van sziikség (gyartasi készlet-
ként).

A munkaaramlasi 6sszefliggéseket gyartasi hald-
diagrammal &brazolhatjuk. Ebben az iranyitott halé-
zatban az input-atalakitas-output rendszerek a csomo-
pontok. Az input-output 8sszefliggések a folyamatter-
veknek megfelel6en hatarozzak meg a halé 6sszekotd
vonalait.

A termelési szerkezetet egyszintlinek nevezzik, ha
az anyagokat kivulrél széllitjak a modellbe, azaz az
arudramlasi halézat csak kilénallé6 csomopontokat tar-
talmaz. (A csomdpontok koélcsonhatashan lehetnek a
korlatozott kapacitas kovetkeztében, azaz tobb input-
atalakitas-output rendszer hasznalhatja ugyanazt az
er6forrast (gépet). Ezt a helyzetet modellezi tobbek
kozott az egyszint(i, tobbtermékes korlatozott kapaci-
tast sorozatnagysag modell: a CLSP.

Az olyan struktirak, melyekben legaldbb egy cso-
mopont par input-output vonallal 6ssze van kapcsolva,
tobbszintl termelési szerkezetek. Ezeket tovéabb cso-
portosithatjuk a haldzat tipusa alapjan:

a) a soros struktira olyan 6sszekapcsolt hal6zat,
melyben minden csomoponthoz legfeljebb egy
bemend és egy kimend vonal tartozik,

b) az &sszeszerel6 struktdra olyan hal6zat, ahol min-
den csomépontnak legfeljebb egy kimenete van, és

c) fajellegli a gyartasi szerkezet, ha minden csomo-
ponthoz legfeljebb egy bemené vonal tartozik.

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 2. SZAM



Gazdalkodastani

Ha egy adott termelési szerkezet egyik fenti kate-
goéridba sem illik bele, altalanos struktiranak nevez-
zuk. Ha a gyartasi tételek javithatdk, a termelési szer-
kezetben ciklusok lehetnek: azaz a tételek visszatér-
hetnek a felhasznalas utan.

Célfuggvény

A modellek célja altalaban az id6egységre jutd kolt-
ségek minimalizalasa. A kdltségek kozott szerepelhet-
nek a készletezés (kamat, ado, tarolasi, biztositasi) kolt-
ségei, a hiany el6fordulasanak koltségei. Némely mo-
dellben figyelembe veszik a munkaer6hoz kapcsolt kolt-
ségeket (térvényes munkaid6, taléra, felvétel, elbocsa-
tas koltségvonzata). A gépek beallitasainak, atallitasai-
nak koltségei a kotegelési modellek alapvetd elemei.

A kilénb6z6 sorozatnagysdg meghatarozasi mo-
dellek a tevékenységeket és teljesitményeket Iényege-
sen eltér6 maddon alakitjak at koltségekké. Val6jaban a
koltségeket a tevékenységhez és a teljesitményekhez
rendel6 mddszerek parhuzamosak azokkal a mddok-
kal, ahogyan a kapacitas felhasznalasa 6sszekapcso-
l6dik a tevékenység- és teljesitményszintekkel.

igy a koltségfiiggvény linearis reagalast modellez
a) a kapacitas-felhasznalds, vagy a termelés (teme,
illetve készletpozicio, és/vagy b) a beallitasok/atallita-
sok gyakorisaga kozott.

Bizonyos sorozatnagysag meghatarozasi modellek-
ben a fizikai teljesitményeket nem alakitjak &t pénz-
beni értékekké, hanem kozvetlen célként hatarozzak
meg. A koltségek helyett a feldolgozési, szarmaztatasi
id6t tekintik a teljesitménymérés eszkdzének, és a sor-
banallasi elméletet alkalmazzak sztochasztikus terme-
Iési modellekben (Karmarkar, 1987; Tielemans, 1996).

Fizikai mutatdkat alkalmaznak a maximalis elké-
szitési id6t, a maximalis késést, a teljes elkészitési id6t
vagy a teljes késedelmet minimalizal6é célfuggvények
(Monma - Potts, 1989; Potts - Van Wassenhove, 1992).

A korlatozott kapacitas hatasa

Modellszerkesztési szempontbdl nincs alapvetd
kiillénbség a korlattipusok kozott. A kapacitaskorlatok
modellezésekor azonban néhany alapvet6en eltéré va-
lasztas sziikséges. Novekvd tevékenységszint, elegen-
d6é rendelkezésre all6 anyag mellett noveli az input-
atalakitas-output rendszer kibocsatasi ratajat addig,
amig a rendszer bizonyos része nem telitédik, azaz
kapacitaskorlatba ttkozik.

A kapacitaskinalatot rendszerint az id6 fliggveé-
nyében modellezik, meghatarozva az id6egység alatt
rendelkezésre allo eréforras-egységeket. A kapacitéas-
igény modellezése dsszetettebb feladat. EIGszor el kell
donteni, hogyan forditjuk le az atalakitasi tevékeny-
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séget kapacitas (er6forras) fogyasztassa id6egysé-

geként, annak érdekében, hogy meghatarozzuk az er6-

forrassal ellathat6 tevékenységeket. A kapacitasigényt

a kovetkez6 két elv szerint modellezzik:

e a kapacitasigényt a tevékenységszint
flggvényének tekintjik,

* a kapacitasigény a tételenként sziikséges gépbeal-
litdsok/atallitasok szamanak linearis fliggvénye.

A modell szerkesztése sokkal nehezebb, ha elem-
zési és tervezési célbdl akarjuk futtatni a modellt. A
beallitasbol/atallitasbdl szarmazo kapacitdsfogyasztast
tartalmaz6 modelleket nehéz megoldani. Kdévetke-
zésképpen az ilyen modellezésének két hatranya lehet:
a) A modell viselkedését majdnem olyan nehéz meg-
érteni, mint a rendszer viselkedését 6nmagaban, az
eredmények szilardsaganak, megbizhat6sadgénak
értékelése nem kdnnyd.

Hossz( id6 sziikséges a modell megoldéasahoz; a
modell viselkedésének dsszehasonlitasa véaltoz6
koriilmények (keresletsémak, kiszolgalasi kovetel-
mények) kdzott nagyon idbigényes, és ez csokken-
ti a modell gyakorlati hasznosithatdsagat a don-
téshozatali folyamatokban.

A fenti nehézségek elkeriilésére két lehet6ség
adadik:

Az els6 lehetéség, hogy nem keresik a modell eg-
zakt megoldasat. Ehelyett ,intelligens huvelykujj
szabalyt”, (gynevezett heurisztikat fejlesztenek ki,
amely remélhetéleg a modell jo, de nem sziikségsze-
rlien optimalis megoldasat adja.

A maéasik f6 moddszer a modell megvaltoztatasa:
igyekeznek kdvetni a rendszer kapacitaskorlatokra
reagalé viselkedését. A gépbeallitasi/atallitasi dontések-
b6i szarmaz6 kapacitasfogyasztds modellezése helyett
biintetd koltséget adnak a célfiiggvényhez, azaz a gép-
bedllitas koltségeit épitik be a beéllitasi id6k helyett.

A sorozatnagysag dontések erdsen modositjak a
muiveletek gyakorisagat és ltemezését, mikdzben az
utébbit gyakran rosszul alakitjak at kapacitasfogyasz-
tassé és er6forras-felhasznélssa, beallitasi koltségek-
kel helyettesitve a bedllitasi id6ket. igy a mddszer
érvényessége kérdéses, kiiléndsen, ha a rendszer er6-
sen leterhelt és a beallitasi id6k nem elhanyagolhatdk,
A gépbeéllitasi koltséget alkalmaz6 kozelitésmaod kri-
tikajat lasd példaul Karmarkar (1987) és Karmarkar -
Kekre - Kekre (1992) tanulméanyéaban.

linearis

b)

A kotegelési modellek csoportositasa
a kereslet és a kapacitas alapjan

A korlatozott vagy korlatlan kapacitas képezi a
sorozatnagysag meghatarozasi modellek osztalyozésa-
nak egyik szempontjat. A masik a kereslet modelle-
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zésének modja: a modellek feloszthatok a jovébeni
kereslet feltételezett ismertsége szerint. Mint mar em-
litettiik, a keresletet stacionarius sztochasztikus (s6t
konstans) paraméterként modellezik, vagy dinamikus
(id6t6l fliggd, de ismert) paraméterként. E két dimen-
zié szerinti tipologizalast mutatjuk be az 7. tablazat-
ban (Kuik - Salomon - Van Wassenhove, 1994). A
kotegelési modellek részletesebb csopoitositasat meg-
talalhatjuk az emlitett tanulmany fuiggelékében.

1. tblazat
A kotegelési modellek osztalyozasa

Kereslet Kapacitas
Végtelen Véges
Stacionarius EOQ ELSP
(és konstans) SIC Sorban allas/Kétegelés

Dinamikus (tébbszint()

ww

(tobbszinti)-CLSP
DLSP
Kotegelés/Utemezés

A 2. tablazatban irodalmi példakat sorolunk fel az
egyes modelltipusokra.

Irodalmi példak a kilonb6zé modelltipusokra

Modelltipus Irodalmi példa

Masrészt a véges kapacitasi modellek a kapacitast
aktivnak tekintik, legyen az adott vagy meghataro-
zando, a dontéshozatal helyszinén: ily médon ezekben
a szarmaztatasi id6ket mindig endogénnek tekintjik.

A sorban Allasi elméleten alapuld, a dinamikus
(sztochasztikus) programozasi és a vegyes egészér-
tékd-linearis programozasi modellek a legkiemelke-
débbek a sorozatnagysdg meghatarozas modellezésé-
nek teriiletén. '

A kotegelési elemzés, amely felhasznalja a sztoc-
hasztikus sorban allasi elméleten alapulé modelleket,
rendszerint stacionériusnak tekinti a rendszer m(ko-
désének korlilményeit: jollehet a tényleges feltételek
adott id6pontokban eltérhetnek, a feltételek statiszti-
kailag id6ben véaltozatlanok. Csak a statisztikai infor-
mécidkat (példaul éatlag, varianda) tételezzik fel is-
mertnek. igy csak (konstans) statisztikai informaciokat
hasznalhatunk fel a dontéshozatalban. Az elemzés a
kotegek staciondrius ltemezését és nagysagat szolgal-
tatja legjobb megoldasként. Ezért a sorban allasi mo-
dellek legel6szor a stratégiai tervezési szinthez kap-
csolddnak, ahol a kotegelési dontéseket (példaul az
2 tablazat €0ység meérete) a kozvetett (off-

line) tervezés és iranyitas alapjan
hozzak.
A sorban allasi modellek kor-

EOQ: Gazdasagos Rendelési
Mennyiség modellje

SIC: Statisztikai Készletezés

ELSP: Gazdasagos Sorozat Utemezé-
si Probléma

Sorban allas/ Kotegelés: Sorban allési
elméleten alapulé modellek

(tébbszint(i)- WW: Tobbszint(
Wagner - Whitin tipusi modellek

(tobbszint(i)- CLSP Tébbszint(
Kapacitaskorlatos
Kotegelési Probléma

DLSP: Diszkrét Kotegelési és Ute-
mezési Probléma

Kotegelés/Utemezés:

Harris (1913), Hax - Candea (1984),
Silver - Peterson (1985) Erlenkotter (1989)

Hadley - Whitin (1963), Silver - Peterson (1985)

Elmaghraby (1978), Hsu (1983), Anderson
(1990), Dobson (1987), Zipkin (1991)

Karmarkar (1987), Jonsen - Silver (1985),
Lee-Zipkin (1992)

Afentakis - Gavish (1986), Voros - Chand
(1992), Chand - Sethi (1990), Vords (1995)

Dixon - Silver (1981), Billington - McClain -
Thomas 1986), Maes - McClain - Van
Wassenhove (1991). Kuik - Salomon - Van
Hoesel - Van Wassenhove (1993)

Fleischmann (1990) Salomon - Kuik - Kroon -
Van Wassenhove (1991) Van Hoesel - Kolen
(1994)

Potts - Van Wassenhove (1992), Dauzere-Peres
- Lassere (1994

latozott kapacitdsi modellek. A
feldolgozasi (kiszolgalasi) id6k
végessége korlatozza a modell ki-
bocsatasi ratajat. A korlatozott
kapacitas hatasai kiléndsen meg-
mutatkoznak, ha a rendszer Kki-
hasznaltsaga megkdzeliti a 100%-
ot: a gyartasi készlet er6sen emel-
kedik, amint a kihasznalas meg-
kozeliti a 100%-ot, és ennek meg-
felel6en er6sen emelkedik a ki-
bocsatas egységére jutd koltség.
A determinisztikus modellek
lehetnek korlatozott vagy korlat-
lan kapacitast modellek. A korlat-
lan kapacitasi modellekben gyak-
ran szerepel - ellentétben a sorban

A tablazatokban azokat a modelleket, melyekben a
szarmaztatasi id6 nem fligg a miveletek litemezésétél,
végtelen kapacitasi modelleknek tekintjiik. Természe-
tesen a szdrmaztatési idék gyakran jeleznek véges ka-
pacitast egy adott folyamatnal. Mégis itt az a lényeg,
hogy a modell viselkedése a szarmaztatasi idéket ille-
téen fliggetlen a tevékenységi szintt6l, azaz fuggetlen
a hozott dontésekt6l. Konkrétan, egzogénnek tekintjik
a kapacitast a dontéshozatal szinhelyéhez képest.
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allasi modellekkel - a skdlahozadék-hatas, amikor is a
kibocsatas egységére jutd koltség csokken a kibocsatas
(kereslet) mennyiségének fliggvényében. Mivel a ve-
gyes egészértékii-linearis modellek determinisztiku-
sak, a kapacitas vagy a kereslet paraméter értékeinek
ismeretén alapulnak. Ezek a modellek olyan helyze-
tekben alkalmasak, amikor a rendszer allapota és k-
vetelményei numerikus értékek bedllitdsaval meghata-
rozhatok. A determinisztikus modelleket a sorozat-
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nagysag elemzés mindharom szintjén alkalmazzak: a
stratégiai tervezés, a tevékenységtervezés és a teveé-
kenységiranyitas tertletén is.

Kritikai észrevételek
a kotegeléssel kapcsolatban

A sorozatnagysag-kutatdsok birdlata az utobbi
években a felersodott. A véltoz6 technoldgiai fel-
tételek, a verseny er6sodése és jellegének megval-
tozasa kikényszeritik a menedzsment problémainak
megoldasara szolgadlé kotegelési elemzés célszer(isé-
gének alapos vizsgélatat.

Mivel mind tobb terméket a fogyasztok egyéni
igényei szerint testre szabnak, megndétt a végtermékek
véltozatossdga. Ennek megfelel6en jelent6sen nétt ajel-
legtelen termékek kinalatdnak kockéazata. Az alacsony
készletszintek és rovid szarmaztatdsi id6k el6térbe
kerulése Uj célokat teremtett a vezetés szdmara, a ter-
melés tervezésében és iranyitdsdban vo. Stalk (1988),
Stalk - Hout (1990), Stalk - Webber (1993).

Ezenfelll a termelési és informéacios technoldgia
fejléddése befolyasolta az atalakitasi folyamatok és
azok koordinaciojanak alapjat képez6 kézgazdasagtu-
domanyt. Sok vallalat sikerrel névelte rugalmassagat,
ami tébb atéllitdst tesz lehet6vé. Méas vallalatok Uj
vezetési, iranyitdsi moddszereket alkalmaztak, mint
példaul a Just-In-Time, melynél a hangsuly a készlet és
a sorozatgyartas okainak kikiiszobolésén van. Azok a
véllalatok, melyek megfelel6en elsajatitottdk az Uj
vezetési modszereket és az Uj technoldgidkra épiilé
eszk6zok alkalmazasat, csokkenteni tudtdk készle-
teiket, mikozben Kiklszobolték ennek negativ kovet-
kezményeit, példaul a koltségek novekedését, a ter-
melékenység csokkenését a gépbeallitdsok szamanak
emelkedése mellett. A sikertényez6k egyike a kdtege-
lés alkalmazéasanak kritikai Gjraértékelése.

A tapasztalat alapjan, hogy alacsony készletszint és
rovid termelési atfutds érhetd el az 6sszkoltség nove-
kedése nélkul, néhany elméleti és gyakorlati kutat6
Ggy gondolja, hogy a készlet/sorozatinditas kozotti
valasztas vitathatd, lasd pl. St. John (1984), Woolsey
(1988) és Weiss (1990), és a sorozatndgysag elemzése
elvesztette relevancigjat. Amint az eddig elmondottak-
bol kitlinik, nem értiink egyet ezzel a nézettel.

Az aldbbiakban részletesebben foglalkozunk a so-
rozatnagysag-kutatassal kapcsolatos néhany biralattal.

Rugalmas termelésifolyamatok

Egyes kritikusok szerint annyira rugalmas ter-
melési folyamatokat kell tervezni, hogy a gyartasi
sorozatok legyenek egyenlék a vevOk éaltal igényelt

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 2. sZAM

mennyiségekkel, és a termelés Utemezése olyan, hogy
a készletek majdnem zérok.

Ez a kritika nem mondja meg, hogyan kezeljuk a
készlet/sorozatinditas kozotti valasztast, hanem azt
allitja, felesleges ezzel foglalkozni. A technoldgiai
fejlédés gyorsuldsa, amire kordbban mar utaltunk,
néhany lehet6séget teremtett az ilyen eliminaciéra. A
felismerés lényege az, hogy a vallalat sikerének kulcsa
a rugalmassag.

A sorozatnagysag-kutatds nem vitatja ennek éssze-
rliségét. Igyekszik kihaszndlni a rugalmassag elényeit,
arra serkentve a vallalatokat, hogy a kdltség - kiszol-
galéds hataran dolgozzanak (példaul minimalis kélt-
séggel mikodjenek meghatarozott kiszolgalasi szin-
ten). A rugalmassag révén, a koltség - kiszolgalas ha-
tar elmozdul. Erthet6 modon a modellek alapjanak val-
tozasa modositja a modellek szerkesztésének és alkal-
mazasanak jellegét.

Ha igaz is az allitds, hogy a gépbeallitasok Kis
kapacitast vagy id6t igényelnek a technologiai fejlédés
kovetkeztében, a gyakori Aatéllitisok még mindig
negativan befolyasolhatjak a kibocsatas minéségét és
lassithatjak a feldolgozast. Ezért olyan modellekre van
szikség, melyek megfogalmazzak a sorozatnagysag és
a mindség kozotti dsszefliggést. A l1ényeg az, jollehet a
koltség - Kkiszolgalas hatar elmozdul, a fejlédés nem
torli el a hatart 6nmagéban.

Kovetkezésképpen, amikor stratégiai vagy taktikai,
illetve operativ dontéseket kell hoznunk, a sorozatin-
ditas/készlet kozotti valasztas lehetésége nyilvanva-
I6an fennmarad.

Bizonyos termelési folyamatokban (pl. festék-
gyartas) tal koltséges, s6t technikailag megvalésitha-
tatlan Just-In-Time megéallapodasokat kétni a szalli-
tokkal, illetve id6veszteség nélkiil atallithaté gyarto-
vonalat tervezni. Ilyen kérilmények kozott a kdtegelés
tovabbra is fontos kérdés marad.

El6fordulhat, hogy a vevd kereslete id6ben nagyon
hullamzik, ugyanakkor a rendelkezésre all6 kapacitas
csak kis idébeli valtoztatast tesz lehetévé (pl. korlato-
zott taléra vagy/és alvallalkozoi kapacitas miatt). igy a
kereslet bizonyos idészakokban tallépheti a termelési
kapacitast. A pontos szallitds érdekeben az ilyen perid-
dusok keresletét a korabbi id6szakok termelésébdl kell
kielégiteni, ez ismét kotegelési és készletezési don-
téseket igényel.

Kdlcsonhatasok afolyamat elemei kozott

Ahhoz, hogy barmelyik modell hasznalhato legyen,
mindig szikség van a valdsag bizonyos absztrakcio-
jara. Példaul néhany klasszikus sorozatnagysag modell-
ben (a Gazdasagos Rendelési Mennyiséghez kapcsolo-
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dé modellek, a Wagner - Whitin tipusi modellek) a
termelési mennyiségeket a fix és valtozd termelési
koltségek és a készletezési koltségek kozotti valasztas
alapjan hatarozzak meg, adott kiszolgalasi politika
mellett, azaz a kapacitdst nem veszik figyelembe,
Bizonyos termelési kdrnyezetben ez adekvat és rele-
vans modell. Méas korlilmények kozott a modell eset-
leg egyéltalan nem hasznalhatd.

A sorozatnagysag meghatdrozasanak bonyolult
problémaja, hogy a kotegelési stratégia a teljes straté-
gia, és a vezetési folyamat része. Az (j kotegelési
kozelitésmodokat gyakran kdvetik Gj munka- és me-
nedzsmentfolyamatok. A kotegelési politika attekin-
tése torténhet olyan kutatas részeként, amely az at-
menetet vizsgalja az igynevezett tolé (push) tervezés-
rél és stratégiardl a hazo (puli) rendszerre. A JIT-rend-
szert tekinthetnénk kotegelési stratégianak, de tébb
annal. Maga utan vonja az Uj hazo6 vezetési, mingség-
ellenérzési rendszer kialakitasat, amely befolyasolja a
termék/folyamat mindségét és a dolgozd bevonasat a
dontésekbe.

A legutdbbi sorozatnagysag-kutatast, amely szerint
az MRP logika felilmualja az ajrarendelési pont
logikakat (Axsater - Rosling, 1994), és az MRP logika
jobb az egyéb mddszereknél, ha pozitiv korrelacio van
a bruttd igények prognozisa és a megvalosult kereslet
kdzott (Jacobs - Whybark, 1992), ki kell egésziteni
azzal a megfontolassal, hogy a sorozatnagysag-
meghatarozas csak egy része a termelési kérnyezetr6l
alkotott atfogo képnek.

A koltség paraméterek érvényessége

A hagyomanyos konyvelési mdédszerek célja alap-
vet6en az eszkdzok aramlasanak rogzitése a vallalatnal,
Kdvetkezésképpen az informécidkat a koltségekrdl és
egyéb inputokrdl nem a sorozatnagysag-meghatarozasi
dontéseknek megfelel6 forméban és részletezettséggel
mérik. Sok tervezési, iranyitasi tudomany és a matem-
atikai modellezés is szembekeriil ezzel a problémaval.

Az optimalizélési folyamat sordn ezért Gvatosnak
kell lenniink, amikor megprébaljuk meghatarozni a
kotegelési dontések hatasat a pénziigyi teljesitményre.
Mégis elkezdhetjuk a mennyiségi modellezést, tekintet
nélkidl az inputok forméjanak és részletezettségének
adekvat jellegére. A modellezés folyaman és az ered-
mények értékelése soran kell azzal a kérdéssel
foglalkozni, hogy mi az inputok adekvat jellegének és
részletezettségének elegend6 mértéke. Meg kell allapi-
tanunk a modell eredményének érzékenységét a kiilén-
b6z6 paraméter-értékekre. igy az inputok korlatozott-
sadga nem gatolja sorozatnagysag-meghatarozasi tanul-
méanyok végzését. Ellenkezéleg a kotegelési tanulma-
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nyok rdmutathatnak a teljesitmény kritikus dimenzigi-
ra, ami gondos mérlegelést és mérést igényel. Kar-
markar - Rummel (1990) tanulméanya b6vebben tar-
gyalja az 0sszefliggést a sorozatnagysag-meghataro-
zas és a koltségek kdnyvelése kozott.

A kotegelési modellek bonyolult megoldasi modszerei
Felvetik azt is, hogy a sorozatnagysag-modellek és
azok megoldasi eljardsa tal bonyolult, és nem haté-
kony a gyakorlati alkalmazasuk.
Az biztosan igaz, hogy a kotegelési problémak

: megoldasara kifejlesztett modellek kozil neéhany tal
- bonyolult ahhoz, hogy megértsék azok, akik nem szak-

— e e e — — —— —-
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érték az optimalizalas terliletén. De sok esetben a fel-
hasznaléknak és a dontéshozoknak nem kell részlete-
sen ismernilik a bels6é folyamatokat.

Ezért a kérdés nem az, hogyan értik meg a termelés
tervezOk az alkalmazott modellek és algoritmusok rész-

i leteit. A valos kérdés az, hogy a modell kifejezze a
i kotegelési eljarasok hasznossagat és megbizhatdsagat

a gyakorlati szakemberek szdmara, kdlcsdnhatés jojjon
Iétre a tervezési gyakorlat és a sorozatnagysag-kutata-
sok kozott.

A kotegelés mai fejlédési iranyai

A kotegelés az operdciokutatasi technikdkat és
elméletet alkalmazza, olyan rendszerek Kifejlesztése
érdekében, melyek a dontéshozatalt tdimogatjak a ter-
melési és elosztdsi menedzsment terlletén. A kifej-
lesztett rendszerek tobbsége szdmitdgépre alapozott. A
kotegelés részt vesz és visszahat az operdciokutatas
elméletében elért eredményekre, a szamitasi és tele-
kommunikacids kapacitas fejl6désére, és a tevékeny-
ségiranyitas fejl6désére. Példaul az utdbbi évtizedben
a vegyes egészértékii-linearis programozas terlletén
kutatok novekv6 erbfeszitéseket tettek olyan poliédri-
kus feltételrendszerek létrehozéasara, mint az ,,érvényes
egyenlétlenségek” vagy vagosikok, amelyek mellett az
LP lazitds optimumhelye azonos a megoldandd feladat
optimumhelyével. Ezek az eredmények kibdvitették a
sorozatnagysag - probléméak modelljeit, lasd példaul -
Pochet (1991) és Pochet-Wolsey (1991). Ugyanakkor
a klasszikus kotegelési probléméakra is folyamatosan
nagy figyelmet forditottak, és meglepd Uj eredmé-
nyeket értek el. Példaul mar ismert a klasszikus
Wagner - Whitin probléma megoldasa linearis id6ben
(Aggarwal - Park, 1993; Federgruen - Tzur, 1991;
Wagelmans - Van Hoesel - Kolen, 1992). Szintén vi-
szonylag kénnyen kiszamithat6 megoldéasokat kaptak
a tobbszinti EOQ problémara (Roundy, 1986).

A koltségparaméterek becslésének bizonytalan-
sagat kiiszobolik ki a fizikai mutatok. A determiniszti-
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kus kapacitaskorldtos modellek nem veszik figyelem-
be, hogy a gyakorlatban, magas kihasznaltsag! fok
mellett, a munka beérkezésének bizonytalansaga
kovetkeztében nagy sorban allasi késés keletkezik. Ezt
a sorban &llasi elmélet és az erre épuld sztochasztikus
modellek irjak le megfeleléen, ezen a teriileten is to-
vabbi fejlédés varhatd.

A sorozatnagysag-meghatarozads mint praktikus
elmélet jovgjét alapvetéen meghatdrozza kélcsénha-
tdsa annak alkalmazési terlletén bekdvetkezd esemé-
nyekkel és valtozasokkal.

Mar emlitettiik, hogy er6sodik az igény a gyors rea-
galasra, ezért gy gondoljuk a hagyomanyos kotege-
Iési elemzés és modellezés kiegészill a kovetkez6
témakdorokben végzett elemzéssel és modellezéssel:

Nagyobb hangsulyt fog kapni a fizikai teljesitmény
és a gyors reagalasi képesség. Az aruaramlasi rendszer
kozvetlen teljesitménye fizikai: az dramlési id6k és a
készletszintek. A pénziigyi teljesitmény a fizikai tel-
jesitmény kovetkezménye. Nagyon nehéz lehet azon-
ban felfedni a kett§ kozotti id6beli és oksagi 0sszeflig-
gést, kiilléndsen dinamikus kdrnyezetben.

A visszacsatolas és befolydsolhatésag hangsulyo-
zasa felkeltheti az érdekl6dést a rendszer stabilitasa
(megbizhat6sidga) vagy a rendszer ideiglenes visel-
kedése (dinamikus kdériilmények kozdtt) és a kotegelés
kozotti kdlcsénhatasa irant.

A véltozé korlatok alapos elemzése el6térbe kerdl,
Sok rendszerkorlat és paraméterérték abbdl a feltevés-
b6i szarmazik, hogy a rendszer kérnyezetének bizonyos
feltételei allanddak. A kérnyezet gyors valtozasa kény-
szeriti ki a lehet6ségek és az eredmények alaposabb
vizsgalatat és osszehasonlitasat (,,optimalis megolda-
sok™) a korlatokra és a paraméter értékekre tekintettel.

A nem Kklasszikus tényez6k modellezésének fej6-
dését mutatja a 3. tablazat (Kuik et al, 1994).

3. tablazat
A kolcsonhatasok modellezésének fejlédése

Modell jellegzetesség Irodalmi példa
Dobson (1992)

Lee - Zipkin (1992).

Gépbeallitasi id6
Szérmaztatasi id6, késés,
megmunkalas

Gépkarbantartas Groenevelt - Pintelon -Seidman

(1992)

Chand (1989), Kroll -

Kumar(1989), Chand - Sethi (1990),
Dolinsky - Vollman - Maggard
(1990), Porteus (1990)

Bahl - Taj - Corcoran (1991), Hum-
Sarin (1991), De Groote (1994)

Coffman et al, (1990)

Min6ség és tanulas

Termékszerkezet és
rugalmassag

Munkaiitemezés
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Vérhato, hogy a kotegelési kutatdsok gyorsan bévil-
ni fognak heurisztikusén elemezhet6 komplex modellek
alkotésaval. A ,,j6” megoldas meghatarozasat kévetéen
a heurisztika fejlesztésének legfontosabb célja szilard-
saganak és konnyen kovethet6 logikajanak (nem szé-
mitasi részleteinek) a biztositasa, példaul a dontéstamo-
gatasi rendszerben torténd felhasznalasra, a dontésho-
z6k szamara (Afentakis - Gavish, 1986; Cattrysse et al,
1993; Chand - Voros, 1992; Kuik - Salomon, 1990;
Kuik et al, 1993; Voros - Chand, 1992; Chand - Sethi,
1990; Voros, 1995).

Sorozatnagysag-kutatasok meglehetésen hosszu ide-
je folynak, de valtoznak az iddk, és ha a feltételek vétoz-
nak, 0j kozelitéesmodokat kell keresni. A kotegelés nem
vesztette el a jelent6ségét, a sorozatnagysag-kutatas
gyorsan alkalmazkodik a valtozé kdérilményekhez.

Felhasznalt irodalom

Afentakis, P. - Gavish, B. (1986): Optimal lotsizing algorithms for
complex product structures. Operations Research 34/2, pp. 237-
249.

Afentakis, P. - Gavish, B. - Karmaikor, U. S. (1984): Computatio-
nally efficient optimal solutions to the lotsizing problem in mul-
tistage assembly systems. Management Science 30/2, pp. 222-
239.

Aggarwal, A. - Park, J. K. (1993): Improved algorithms for eco-
nomic lot size problems. Operations Research 41/3, pp. 549-571.

Axsater S. - Rosling, K. (1994): Multi - level production-inventory
control: Material requirements planning or reorder point poli-
cies? European Journal of Operational Research 75, pp. 405-412.

Bahl, H. C. - Ritzman, L. P. - Gupta, .1 N. D. (1987): Determining
lot sizes and resource requirements: A review. Operations Re-
search 35/3, pp. 329-345.

Bahl, H. C. - Taj, S. - Corcoran, W, (1991): A linear programming
model formulation for optimal product-mix in material-require-
ments-planning environments. International Journal of Produc-
tion Research 29/5, pp. 1025-1034.

Billington, P. /. - McClain, /. O. - Thomas, L. /. (1983):
Mathematical programming approaches to capacity-constrained
MRP-systems: Review, formulation and problem reduction.
Management Science 29/10, pp. 1126-1141.

Billington, P../. - McClain, /. O. - Thomas, L../. (1986): Heuristics
for multilevel lotsizing with a bottleneck. Management Science
32/8, pp. 989-1006.

Cattrysse, D. - Salomon, M. - Kuik, R. - Van Wassenhove, L. N.
(1993) : A dual ascent and column generation heuristic for the
discrete lotsizing and scheduling problem with setup times.
Management Science, 39/4, pp. 477-486.

Chand, S. - Sethi, S. P. (1990): A dynamic lotsizing model with
learning in setups. Operations Research 38/4, pp. 644-655.
Chand, S. - Voros, /. (1992): Setup cost stability region for the
dynamic lotsizing problem with backlogging. European Journal

of Operational Research 58, pp. 68-77.

De Bodt, M. A. - Gelders, L. F - Van Wassenhove, L. N. (1984):
Lotsizing under dynamic demand conditions: A review. Engine-
ering Costs and Production Economics 8, pp. 165-187.

De Groote, X. (1994): Flexibility and product variety in lotsizing
models. European Journal of Operational Research 75, pp. 264-
274.

Dillenbcrger, C. - Escudero, L. F - Wollensak, A. - Zhang, W
(1994) . On practical resource allocation for planning and schedu-

51



Gazdalkodastani

ling with period overlapping setups. European Journal of
Operational Research 75, pp. 275-286.

Dobson, G. - Karmaikor, U. S. - Rummel, ./. L. (1987): Batching to
minimize flow times on one machine. Management Science,
33/6, pp. 784-799.

Elmaghraby, S. E. (1978): The economic lot-scheduling problem
(ELSP): Reviews and extensions. Management Science 24, pp.
587-598.

Federgruen, A. - Groenevelt, H.- Tijms, H. C. (1984): Coordinated
replenishment in a multi-item inventory system with compound
Poisson demand. Management Science 30/3, pp. 344-357.

Gavish, B. - Johnson, R. E. (1990): A fully polynomial approxima-
tion scheme for single-product scheduling in a finite capacity
facility. Operations Research 38/1. pp. 70-83.

Glass, C.A.- Gupta,J. N. D. - Potts, C. N. (1994): Lot streaming in
three-stage production processes. European Journal of Opera-
tional Research 75.

Golhar, D. Y.- Sarker, B. R. (1992): Economic manufacturing quan-
tity in a just-in-time delivery system. International Journal of
Production Research, 30/5, pp. 961-972.

Goyai, S. K. - Deshmukh, S. G. (1992): integrated procurement-pro-
duction systems: A review. European Journal of Operational
Research 62, pp. 1-10.

Hackman, S. T. - Leachman, R. C. (1989): A general framework for
modeling production. Management Science 35/4, pp. 478-495.

Hadley, G. - Whitin, T. M. (1963): Analysis of Inventory Systems,
Prentice-Hall, Englewood Cliffs, NJ.

Harris, F W (1913): How many parts to make at once. Factory, The
Magazine of Management, 10/2, pp. 135-136.

Hax, A. C. - Candea, D. (1984): Production and Inventory
Management. Prentice-Hall, Englewood Cliffs, NJ.

Jacobs, R. F. - Whybark, D. C. (1992): A comparison of reorder point
and material requirements planning inventory control logic.
Decision Sciences, 23, pp. 332-342.

Karmarkar, U. S. (1987): Lot sizes, lead times and in-process inven-
tories. Management Science 33/3, pp. 409-418.

Karmarkar, U. S. - Rummel, /. L. (1990): The basis for costs in
batching decisions. Journal of Manufacturing and Operations
Management 3, pp. 153-176.

Karmarkar, U. S. - Kekre, S. - Kehre (1992):Multi-item batching
heuristics for minimization of queuing delays. European Journal
of Operational Research 58, pp. 99-111.

Kroll, E. - Kumar, K. R. (1989): The incorporation of learning in pro-
duction planning models. Annals of Operations Research 17, pp.
291-304.

Kuik, R. - Salomon. NI (1990): Multi-level lot-sizing problem:
Evaluation of a simulated annealing heuristic. European Journal
of Operational Research 45, pp. 25-37.

Kuik, R. - Salomon, M. - Van Wassenhove, L. N. - Maes, ./. (1993):
Linear programming, simulated annealing and tabu search
heuristics for lotsizing in bottleneck assembly system. HE
Transactions 25/1, pp. 62-72.

Kuik, R. - Salomon, M. - Van Wassenhove (1994): L. N.: Batching
decisions: structure and models. European Journal of
Operational Research 75, pp. 243-263.

Kuik, R. - Tielemans, P. F ./. (1996): Time in system analysis of a
single machine multi-item processing center. Management Re-
port Series 251, Erasmus University Rotterdam, Rotterdam,
Netherlands.

Monma, C. L. - Potts, C. N. (1989): On the complexity of schedul-
ing with batch setup times. Operations Research 37/5, pp. 798-
804.

Nam, S. - Logendran, R. (1992): Aggregate production planning: A
survey of models and methodologies. European Journal of
Operational Research 61, pp. 255-272.

Pochet, Y. (1988): Valid inequalities and separation for capacitated
economic lot-sizing. Operations Research Letters 7, pp. 109-115.

52

Doktori Iskola

Pochet, Y.- Wolsey, L. A. (1991): Solving multi-item lot-sizing prob-
lems using strong cutting planes. Management Science 37/1, pp.
53-67.

Portetis, E. L. (1990): Stochastic inventory theory, in. D. R Heyman
- M. J. Sobel (ed.): Handbooks in OR and MS., Volume 2,
Elsevier, Amsterdam, pp. 605-652.

Potts, C. N. - Van Wassenhove (1992): Integrating scheduling with
batching and.lotsizing: A review of algorithms and complexity.
Journal of the Operational Research Society 43/5, pp. 395-406.

Ricter, K. - Vorgs,./. (1989): On the stability region for the multi-
level inventory problem. European Journal of Operational
Research 41/2. pp. 169-174.

Roundy, R. (1986): Rounding off to power of two in continuos relax-
ations of capacitated lot sizing problems. Management Science
35/12, pp. 1433-1442.

Salomon, M. (1991): Deterministic Lotsizing Models for Production
Planning, Volume 356 of Lecture Notes in Economics and
Mathematical Systems, Springer-Verlag, Heidelberg.

Salomon, M. - Kroon, L. G. - Kuik, R. - Van Wassenhove, L. N.
(1991): Some extensions of discrete lotsizing and scheduling
problem. Management Science 37/7, pp. 801-812.

Salomon, M. - Kuik, R. - Van Wassenhove. L. N. (1993): Statistical
search methods for lotsizing problems. Annals of Operations
Research 41, pp. 453-468.

Silver, E. A. (1992): Changing the givens in modeling inventory
problems: The example of just-in-time systems. International
Journal of Production Economics 26, pp. 347-351.

Silver, E. A - Peterson, R . (1985): Decision Systems for Inventory
Management: and Production Planning, Wiley, New York.

Stalk, F. (1988): Time: the next competitive advantage. Harvard
Business Review, July-August, pp. 41-51.

Stalk, F. - Hout, T. M. (1990): Competing against Time-How Time-
Based Competition Reshaping the Global Markets? The Free
Press, New York.

Stalk, F. - Webber, A. M. (1993): Japan’s dark side of time. Harvard
Business Review 71/4, pp. 93-102.

St. John. R. (1984): The evils of lotsizing in MRP. Production and
Inventory Management Journal, Fourth Quarter, pp. 75-85.
Tielemans, Peter F J. (1996) Lead Time Performance in Manufac-
turing Systems. PhD thesis, Erasmus University Rotterdam.
Tinarelli, G. U. (1983): Inventory control: Models and problems.

European Journal of Operational Research 14, pp. 1-12.

Vergin, R. C. - Lee, T. N. (1978): Scheduling rules for the multiple
product single machine system with stochastic demand. Infor
16/1, pp. 64-73.

Voros, J. - Chand, S. (1992): Improved lot-sizing heuristics for
multi-stage inventory models with backlogging. International
Journal of Production Economics 28, pp. 283-288.

Voros, J. (1993): Termelés management. JPTE Kiad6, Pécs.

Voros, J. (1995): Setup cost stability region for the multi-level
dynamic lot-sizing problem. European Journal of Operational
Research 87, pp. 132-141.

Wagner, H. M. - Whitin, T. M. (1958): A dynamic version of the eco-
nomic lot size model. Management Science 15, pp. 506-527.
Wagelmans, A. P. M. - Van Hoesel, C. P. M.- Kolen, A. W../. (1992):
Economic lot-sizing: A 0(n log n) algorithm that runs in linear
time in the Wagner-Whitin case. Operations Research

40/Supplement 1, pp. 145-156.

Weiss, E. N. (1990): Lot sizing is dead: Long live lot sizing. Produc-
tion and Inventory Management Journal, First Quarter, pp. 76-78.

Wolsey, G. (1988): A requiem for the EOQ: An editorial. Production
and Inventory Management Journal Third Quarter pp. 68-72.

Wolsey, L. A (1995): Progress with single-item lot sizing. European
Journal of Operational Research 86, pp. 395-401.

Zipkin, P. H. (1986): Models for design and control of stochastic
multi-item batch production systems. Operations Research 34/1,
pp. 91-104.

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004. 2. SZAM



ROZSA Andrea

STRATEGIAI BERUHAZASOK
REALOPCIOS MEGKOZELITESE

Az utobbi évtizedekben paradigmavaltas tortént a tékekdltségvetés elméletében. A diszkontalt cash flow
elemzésen alapulé hagyomanyos projektértékelés nem veszi figyelembe a vallalatvezetés dontési rugal-
massagabol és az innovaciébol adodo lehetéségeket. Ezzel szemben a redlopcids megkdzelités, amely az
alapotleteket a pénziigyi opciék tandbdl meriti, (j perspektivat kinal. Ez a modszer a beruhdazasi stratégiat
opcidk sorozatanak tekinti. A szerzd bemutatja a redlopcids szemlélet alapelemeit, valamint a realberu-

hazasokban rejlé opcidk lehetséges valtozatait.

A véllalatok hossz( tavld célja a vallalat értékének

folyamatos novelése, a vallalat értékének maximal-

izélasa. A vallalat értékét és a versenypoziciot elsésor-
ban a vallalati er6forras-elosztds és a stratégiai
beruhazasi alternativak kozlli valasztas befolyasoljak.

A vallalati értékteremtés legfontosabb eszkdzei a

stratégiai beruhazasok.

A legtdbb beruh&zasi dontés harom fontos tulajdon-

saggal rendelkezik (Dixit - Pindyck, 1994):

» A beruhdzas részben vagy egészben visszafordit-
hatatlan. A beruhézésra forditott kezdeti kiadasok -
legalabbis részben - elsullyedt (sunk) kéltségek;
nem lehet teljesen visszanyerni azokat, ha a beru-
hé&z6 vaéltoztatni szeretne.

* A beruhazasbél szarmazo6 jov6beni hozamok bi-
zonytalanok. A lehetséges profitszintekhez tartozé
valoszinliségeket meg kell becsilni.

e Aberuhézésok id6zithet6k. Egy beruhazast el lehet
halasztani, s igy a dontéshoz6 id6kozben tobblet-
informéacidhoz juthat a jov6re vonatkozdan.

A hagyomanyos beruhazas-elmélet nem ismerte
fol, hogy az irreverzibilitas, a bizonytalansag és az id6-
zitésre vonatkozd dontések egymaéssal kdlcsdnhatés-
ban allnak, és ennek a kapcsolatnak fontos értékelési
hatésai vannak. A diszkontalt cash flow (DCF) médsze-
rek a projektek stratégiai hatasaiban rejlé értéknoveld
tényez6ket sem képesek szamba venni, mert viszony-
lag stabil piaci kdrnyezetet feltételeznek, s nem vagy
csak korlatozottan szamolnak a varatlan jévébeli ese-
ményekkel, igy gyakran téves eredményre vezetnek.
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A folyamatosan valtozé piaci kérnyezetben a val-
lalatok szamara a stratégiai rugalmassag donté ténye-
z6vé valhat. A stratégiai rugalmassag azt a képességet
hangsulyozza, hogy a vallalati vezetés a piaci
kortilmények alakulasanak fiiggvényében, 0j informa-
ciok megszerzését koveten, moddosithatja kordbbi
dontéseit. Ez a reagalasi képesség tovabbi nyereség-
szerzésre vonatkozo lehet6ségeket teremt, és a valla-
lati tanulési folyamat fejlesztése révén hozzajarul a
versenyel6ny megszerzéséhez és fenntartasahoz.

A t6ke-koltségvetési dontések elmélete sok évtize-
den keresztl nem fejl6dott. Az opcidalapi modellek
azonban forradalmian 0j eszk6zoket hoztak létre ezen
a terlleten.

Az opcidarazashol szdrmazd szemlélet és technika
segitsegével szamszer(siteni lehet a vezetdi rugal-
massadg tényezG@it és a stratégiai kodlcsdnhatasok
nehezen megragadhaté elemeit. Az 1980-as évektdl a
pénzligyi opcidkra vonatkoz6 értékelési modelleket a
véallalati beruhédzasokkal kapcsolatban 4all6 rugal-
massag értékelésére alkalmaztdk.1 Ez a Kkiterjesztés
kapta a realopcid nevet.

A redlopcié a nem-pénziigyi eszkdzokbe beagya-
zott implicit menedzseri és termelési rugalmassag.

A redlopcios vilagban a reéloldalra helyezddik a
hangsuly: milyen tipusd opcidkat foglalnak magukban
a jelenlegi vagy szerzett realeszkdzok a vallalati m-
kodés fejlesztése soran.

Kogut és Kulatilaka (2001) tagabb definicidja sze-
rint ,,a redlopciod fizikai eszk6zékbe, huméan eréforra-
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sokba és szervezeti képességekbe torténé beruhazas,
amely reagdlasi lehet6séget teremt a jovGbeli lehet-
séges eseményekre”.

A reélopciés gondolkodas arra kényszeriti a
menedzsereket, hogy felismerjék a projektekben rejlé
jov6beli lehet6ségeket. A legtobb beruhazas opciok
sorozatanak tekinthetd. A t8ke-koltségvetési don-
tésekre vonatkozd opciés megkozelités alapjan a don-
téshozok fogalmilag tisztdzhatjak és szdmszer(sithetik
az aktiv vezetésh@l és stratégiai kdlcsdnhatdsokbol
szarmazo opciok értékét.

Jelen tanulmény megiréséra elsésorban az inspirélt,
hogy kutatdsaim soran az adott témahoz kapcsolédéan
meglep6en kevés magyar nyelvli szakirodalmat talal-
tam.” Ez a terilet jelentds gyakorlati és elméleti kihi-
vast rejt magaban, igy annak fontossagat kivanom
ezzel a publikacioval kiemelni.

A tanulméany f6 célja, hogy atfogd képet nyujtson a
redlopcios megkdzelités jelentéségérdl, és bemutassa a
stratégiai beruhazasok értékelésére vonatkozé alkal-
mazasi lehet6ségeket. A dolgozat attekinti a hagyoma-
nyos passziv megkdzelités és az aktiv realopciés mo-
dell feltételezései kozotti alapvetd kilonbségeket,
majd bemutatja a projektértékelés soran felmerild le-
hetséges opcids tipusokat.

A hagyoméanyos beruhazas
értékelés és a vezet6i dontési
rugalmassag viszonya

A hagyomanyos szemlélet szerint a vallalatok kiilén-
b6z8 tipusd kvantitativ elemzési modszereket hasznal-
nak ajavasolt projektekkel 0sszefliggé koltségek és ér-
tékek becslésére. A projektértékelés tipikus megkoze-
litései a diszkontalt cash flow (DCF) elemzésen alapul-
nak. A diszkontalt cash flow elemzést alapul vevd leg-
elfogadottabb szabaly a nett6 jelenérték mddszer.

A nettd jelenérték a becsilt, diszkontalt készpénz-
bearamlasok és a becsilt, diszkontalt készpénz-kia-
ramlasok kulonbsége. Az NPV-mddszer akkor hasz-
nalhatdé, amikor a diszkontrata ismert vagy el6re
meghatarozhat6. A netto jelenérték kritérium szerint a
projekt megvalosithatd, ha a nettd jelenértéke pozitiv.
Beruhazés-értékelési szempontbdl részvénytulajdono-
si érték akkor jon létre, amikor a projekt varhat6 kész-
pénz-bearamlasai meghaladjak a varhatd készpénz-
kidramlasok értékét. A készpénzaramokat egy mini-
malisan elvart és projektkockazatot alkalmasan
tukrozoé rataval kell jelenértékre diszkontalni.

Az alkalmas diszkontrata kivalasztasa a bizonyta-
lansdg miatt nehéz feladat. A hagyomanyos elmélet
szerint a bizonytalansdgot megjelenitd kockazat be-
épithetd az NPV-formula nevezéjébe. Projekt-speci-
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fikus, kockazattal korrigalt diszkontratat kell hasznal-
ni, mely a t6kepiaci arfolyamok modellje (CAPM)
segitségével hatarozhaté6 meg. A CAPM szerint a rész-
vénytéke koltsége a kockazatmentes réata és egy kocké-
zati prémium 0sszege. Azonban a netté készpénz-
aramlas minden komponense kiilonbdz8 kockazati jel-
legzetességekkel rendelkezhet, és igy sajat diszkont-
ratat igényel (Yeo - Qiu, 2003; Trigeorgis, 1996: 40-
52. 0.).

A DCF alapti megkézelités implicit mddon vagy
azt feltételezi, hogy a projekt visszafordithato, tehat a
piaci feltételeknek az el6re jelzettnél kedvez6tlenebb
alakuldsakor a kiad&sok visszanyerhetdk; vagy azt,
hogy a beruhézés irreverzibilis, azaz egy ,most vagy
soha” problémardl van sz6. Tehat, ha a véllalat nem
inditja el a beruhazast most, akkor ezzel a jov6beli
megvalositas lehetdségét is elmulasztja. Ezek az
implicit feltételezések azt is magukban foglaljak, hogy
ha a projektet most megval6sitjak, akkor folyamatosan
m(ikodtetik a varhatd hasznos élettartam végéig, még
akkor is, ha ajév6 bizonytalan (Dixit - Pindyck, 1994;
Bélyacz, 2002).

A DCF-mddszerek figyelmen kivill hagyjak azt a
hozzéaadott értéket, amely a vallalatvezetés dontési
rugalmassagabol szarmazik, és lehet6séget teremt arra,
hogy a beruhdzasi folyamatot menet kdzben maodosit-
sék. Az ilyen vezetési beavatkozasok vagy termelési
dontések a vallalat szaméara nagyobb esélyt biztositanak
arra, hogy magasabb hozamot nyerjenek, vagy mini-
malizéljak a piaci ingadozasokban rejlé veszteségeket.

Amikor egy beruhdzés visszafordithatatlan, és a
jovoére vonatkozo piaci feltételek bizonytalanok, akkor
a beruhazasi dontést nem lehet egyszer(ien csak a
szokasos nettd jelenérték (NPV) maodszerre alapozni.

Egy beruhazési kiadas implicit médon a beruhazés-
sal valé varakozas opci¢janak feladldozasat igényli, s
igy az elveszitett opcios értéket a beruhazasi koltségek
részeként kell kezelnie

Hasonlo kiigazitasokra van sziikség, ha elvetési op-
ciorol, ideiglenes bezarasi opcidrdl, vagy a beruhédzas
szakaszos jellegét6l fliggd opciokrol, illetve kapacitas-
vélasztasi opciordl van szé.

A DCF-modszer tehat a bizonytalansagot a neve-
z6be épiti be, s a nagyobb bizonytalansagot egy na-
gyobb kockazattal korrigalt diszkontrata jelzi.

A menedzsment passziv hozzaallasat feltételezve
egy bizonyos termelési stratégidhoz - a DCF alapl
maodszerek altalaban alulbecsiilik a beruhazas teljes ér-
tékét.a

Az NPV-moddszer implicit feltételezésekkel €l a
varhaté készpénzaramokkal kapcsolatbhan is.

A varhatd jovébeli pénzaramok meghatarozasa va-
I6jdban nagyon bonyolult probléma. Kulatilaka és
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Marcus (1992) esettanulméanyon keresztil mutatjak be
azt, hogy mikor megfelelé a hagyomanyos DCF meg-
kozelités, és mikor kell azt kiegésziteni bonyolultabb
opcidertékelési technikakkal. A példa szerint egy
hipotetikus vallalat szeretne harom egymassal versen-
g6 energiatermeld projekt kozil valasztani.

Az egyik gazkazanokat hasznal, a masik olajf(itést,
a harmadik kétféle mdédszerrel, dudlisan (gazzal és olaj-
jal egyarant) (zemeltethet6 kazanokat. A szerz6paros
bemutatja, hogy az NPV-médszer azt sugallja, hogy az
olajverzio a legjobb, holott a bizonytalansag kortlte-
kintébb vizsgalata lathatova tenné, hogy a dudlisan
Uzemeltethet6 kazan a legértékesebb. A kétfunkcios
kazan megoldasban benne rejlik az olcs6bb energia-
forrasra torténd atvaltas lehet6sége. Ezt a miikodési
opciot értékeli alul a hagyomanyos mddszer.

Az olajtechnoldgia esetén az arak szimmetrikusan
oszlanak el a varhato érték koril, az olajarak volatili-

1 tasa a varhaté pénzaramot nem befolyasolja, tehat

nincs hatassal a beruhazas netté jelenértékére.

llyen esetben a hagyomanyos NPV-elemzés telje-
sen megfeleld.

A bizonytalansag révén felmerilé f& komplikacio
az elébbiekben targyalt diszkontrata meghatarozéasa.

A rugalmas, atvaltasi lehet6séggel rendelkez6 tech-
nolégia értéke viszont jelentdsen valtozhat, mivel érté-
kés aszimmetriat tartalmaz: amikor az olajarak alacso-
nyak, a koltségmegtakaritas teljesen a cégnél marad.
Amikor viszont az olajarak magasak, akkor az ener-
giakdltségek novekedését korlatok kozott tartja az a
képesség, hogy a vallalat attérhet a gadzkazanra.

igy, ellentétben az olajkazan pénzéaramaval, a két-
funkciés kazan varhaté pénzaramlasa valdjaban az
olajarak volatilitasanak fiiggvénye, még akkor is, ha a
volatilitas az &r varhato értéke korll szimmetrikus. A
nagyobb véltozékonysag ndveli a flexibilis kazén atla-
gos nettd pénzaramat, mert a nyereség n6é, amikor az
olajarak csokkennek, de a veszteségek a gazarak miatt
korlatozottak.

Adott tehat egy opcid, egy lehet6ség arra, hogy a
véllalat kivéalassza az optimalis energiaforrast.

A kétfunkciés megoldas esetében a gazrdl olajra,
illetve olajrol géazra tortén6 atallasnak koltségei vannak.
Ezek a koltségek éppen elegendéek fehetnek ahhoz,
hogy elrettentsék a vallalatot a masik tipusu fitésre vald
atallastol, még akkor is, ha az alternativ miikodtetési
forrds valamivel olcs6bb, mint az aktualis.

Az optimélis energiaforras a kovetkezd periddus-
ban a jelenlegi energiaforrdsnak épplgy fuggvénye,
mint az atallasi koltségeknek.

Tovabba fuggvénye még az Gjra atallas (relativ
arakban 1évé6 trend altal adott) valdszin(iségének és a
relativ arak volatilitdsanak. A jelenlegi dontések hatas-
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sal vannak arra a mikddési modra, amellyel a vallalat
a kovetkezd periddusban kezd, és igy a jovébeli atal-
lasi koltségekre is.

A jelenlegi dontések nemcsak a jov6beli pénzara-
mokat befolyasoljdk, hanem a jov6beli ddntések lehet-
seges halmazat is. A példabol az is vilagos, hogy amikor
a termelési dontések egymadst kolcsondsen kizérjak,
akkor az optimalis termelési dontést a projektértékelés-
sel egyutt kell megvaldsitani. A projekt értékfliggvényét
barmely miikodési mod esetén részben a jovébeli atal-
lasi koltségek varhato értéke fogja meghatarozni.

Ezt a probléméat a dinamikus programozés eszko-
zeinek a felhasznalasaval kell megoldani.s

A hagyoméanyos DCF-technika nehézkesen vagy
esetenként egyaltalan nem alkalmazhatd realopciok
jelenlétében a projektek értékelésére. A vallalati beru-
héazasokban rejlé opcidk a vezetés szdméra lehet6séget
biztositanak arra, hogy kikiisz6boljék a kedvez6tlen ki-
meneteleket vagy tompitsak azok hatasat.

A dontési rugalmassag tehat azt fejezi ki, hogy a
menedzsment képes befolyasolni az eredeti beruhazasi
dontéshél szarmazo pozitiv lehet6ségek kihasznal-
hatosagat és a veszteségek elkeriilhetségét.

A fenntarthaté siker kulcsa a vezetés folyamatos
tanulasa és a piaci valtozasokra vald korrekt reagalas
képessége. A teljesitményt egy gyorsan bevezethet6,
flexibilis és adaptiv stratégia hatdrozza meg.

A vaéllalati vezetés jov6beli tevékenységekre
vonatkoz6 rugalmassaga az NPV vagy a projektbdl
szarmazé kifizetések valoszinliségi eloszlasaban asz-
immetriat eredményez. Ez az aszimmetria noveli a
beruhazasi lehet6ség valos értékét, mert javitja a nye-
rési esélyeket, viszont a vezetés kezdeti varakozasai-
hoz képest korlatozza a veszteségeket. (1-2. &bra)

1. dbra

Hagyomanyos beruhazas-értékelés
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2. abra
Beruhdazéas-értékelés rugalmassag mellett

Az emlitett vezetdi dontési rugalmassag hidnyaban
a netté jelenérték valdszinliségi eloszlasa teljesen
szimmetrikus lenne. Ebben az esetben a statikus vagy
passziv varhatd NPV (a szimmetrikus eloszlas varhat6
értéke) egybeesne a mddusszal (a leggyakoribb érték-
kel). Dontési rugalmassag mellett a megfeleld eloszlas
fliggvénye jobbra fordul. Egy ilyen aszimmetrikus
eloszlasfliggvény valos varhat6 értéke meghaladja a
madduszt egy opcids prémiummal. Az opcids prémium
a menedzseri rugalmassag értékét tukrézi. Az abran
NPV 1 NPV2-re n6. igy NPV2 (aktiv) = NPV1
(passziv) + ¢, ahol c: a bedgyazott realopcidk altal biz-
tositott rugalmassag értéke.

Az NPV1 egy beruh&zas passziv NPV-je. Mivel a
vezetési rugalmassag értéke nem kézzelfoghat6 pénz-
aram, ezért nem jelenik meg az NPV 1 kiszamitasa
sordn. NPV2 az aktiv NPV. Ez az érték tukrozi, hogy a
realopcidk lehet6vé teszik a vezetés szdmaéra a beruha-
zas rugalmas valtoztatasat, s ezzel az értékndvekedést.

Az opcidarazasi modszerek ezt az értéket elkiloni-
tetten szdmoljake6, s azutan adjak hozza az NPV 1-hez.
Az opcids érték képes egy negativ NPV 1-t pozitiv
NPV2-vé alakitani. Egy kezdetben elutasitott projekt
értékessé valik NPV2 alapjan. A realopciok tehat nem
pusztan elméleti kuriozumok, sok esetben felborithat-
jak a vélt egyensulyt a beruhazasok elfogadasa és eluta-
sitasa kozott.

Osszességében, a DCF alapl mddszerekkel stabil
piaci kdrnyezetben kdnnyen és tanulsagos modon ele-
mezhetbek a beruhazasi lehet6ségek. Abban az esetben
viszont, ha a piaci folyamatok hirtelen valtoznak, és a
menedzsereknek lehet6ségik van dontéseik korriga-
lasara, vagy a piaci folyamatokhoz t6rtén6 hozzaiga-
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zitdsara, a hagyomanyos mddszerek alkalmazasa téves
eredményekre vezethet.

A jelenlegi kutatdsok egybehangzéan kiemelik azt a
tényt, hogy a hagyomanyos pénziigyi mértékek, mint pl.
az NPV, nem éltékelik korrekten a realopciokat is tartal-
maz6 beruhazasi lehet6ségeket (Yeo-Qiu, 2003; Trigeor-
gis, 1996: 120-124. o.; Amram-Kulatilaka, 1999). Leg-
inkdbb a kovetkez6 stratégiai értékforrasokat nehéz a
standard t6ke-koltségvetési keretek kozé illeszteni:

» termelési redlopciok egylitteseként tekintett terme-

Iési rugalmassag,

» szimultan felmerilé projektek kdzotti szinergiak,

» novekedési lehetdségek és a projektek kdzott kiala-
kuld kolcsonds fligg6ségek (Trigeorgis - Kasanen,
1991).

A vallalatvezetés alkalmazkodoképessége kovet-
keztében létrejov6 aszimmetria kibGvitett vagy straté-
giai beruhazasi kritériumot igényel, mely mindkét ér-
tékkomponenst kifejezi:

1. a kozvetlen pénzdramok hagyomanyos (statikus
vagy passziv) nettd jelenértékét,

2. atermelési rugalmassag és a stratégiai kdlcsdnhata-
sok opcios értékét.

Realopciods példak -
implicit opcidk a projektértékelésben

A bizonytalansag és kompetitiv kdlcsénhatasok
valos viladgaban, a ténylegesen bekdvetkezé pénzaram-
lasok valo6szin(ileg kilonbdzni fognak a menedzsment
kezdeti véarakozésaitol. Amint 0j informaciok valnak
elérhet6vé, és ajovébeli pénzaramokhoz kapcsolédé bi-
zonytalansag fokozatosan feloldédik, a vezetés észreve-
heti, hogy a kiillénb6z8 projektek kiillonféle rugalmassa-
gi fokokat nyUGjtanak ahhoz, hogy az eredetileg megfon-
tolt termelési stratégiat fellilvizsgaljak és modositsak.

Ebben a részben a projektértékelés soran altalaban
felmer(l6 redlopciés valtozatokat mutatom be. Ezek a
példak segitenek annak felismerésében, hogy mikor kell
a hagyomanyos DCF értékelési technikakat az opcio-
arazas eszkozeivel Kkiegésziteni vagy helyettesiteni. A
realopcidk kozil sok természetesen merdl fel, mig ma-
sokat kezdettdl fogva be lehet tervezni, tébbletkdltsé-
gek mellett. Az itt elemzett kategdridk els6sorban Kula-
tilaka - Marcus (1992), Amram - Kulatilaka (1999),
Yeo - Qiu (2003) és Trigeorgis (1996) munkain alapul-
nak. A fejezet végén egy Kiterjesztési lehet6séget vazo-
lok fel a redlopcios tipusok stratégiai alkalmazasara.

1. Halasztasi opci6 7

Az el6z6ekben mar utaltam arra, hogy egy beru-
hazds megvalositasa implicit médon magéban foglalja
a beruhazéssal valé varakozas opcidjanak felaldozasat;
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tehdt ebben az esetben a ddntéshoz6é lemond arr6l,
hogy a beruhazast egy késébbi, jovébeli idépontban
valésitsak meg. Ebbdl kovetkezik, hogy az elveszitett
opcios értéket a beruhdzési koltsegek részeként kell
kezelni (McDonald - Siegel, 1986). Ebben a vonatko-
zasban érdemes megjegyezni, hogy minden projekt
legjelent6sebb versenytarsa altaldban ugyanaz a pro-
jekt, csak néhany periédussal elhalasztva.

Egy késleltethetd projekt lehetévé teszi azt, hogy a
vallalat t6bbet tudjon meg a lehetséges beruhazasrél
vagy a termékrél és a piaci kimenetelekrdl. Az arak, a
kereslet és a termelési koltségek sztochasztikus termé-
szete késleltetési opcidkat hoz létre a beruhazasi déntés
véglegesitése el6tt. Altalaban, a varakozasi opci6
esetében, a menedzsment haszonbérleti szerzédést vagy
vételi opcidt birtokol egy értékes er6forrasra, vagy a
hozzakapcsolddo fejlesztésre. A szerz6dés vagy opcio

X lejérata el6tt kdzvetlenil a beruhézasi lehet6ség értéke

max (V-1l, 0) lesz. Lathato, hogy a halasztasi opcio egy

a amerikai call opcionak feleltethet6 meg, ahol V a végre-

hajtott projekt varhaté miikodési pénzaramanak jelenér-
ként a beruhazas végrehajtasahoz szilkséges kiadas.

A vallalat varhat x évet (vagy beruhazasi periédust),
hogy megfigyelje, vajon az output arak igazoljak-e az
éplilet vagy lizem felépitését, vagy a teriilet fejlesztését.
A halasztési opci6 a legtipikusabb az dsszes realopcio
kozil. Legfontosabb megnyilvanulési teriletei a ter-
mészeti er6forrasok kinyerésével foglalkozé iparagak,
az ingatlanfejlesztés és a mez6gazdasag 8.

2. Elvétési opcio 9

A projekt egészének vagy bizonyos részeinek
feladdsa, a beruhazés végleges felszdmoldsa akkor
értékes lehet6ség, ha a piaci helyzet kedvez6tlenre for-
dul, viszont a felhasznalt technoldgianak élénk masod-
lagos piaca létezik, ahol a vallalat a beruhazéashoz
kapcsolodo eszkozok értékesitésével ,,mentési” értéket
(salvage value) realizalhat.

Ezt az opciot Ugy lehet értékelni, mint egy amerikai
put opciot. A projekt jelenlegi értéke V, a kotési ar a
mentési érték vagy legjobb alternativa hasznélat értéke

V A, igy a menedzsment V+max(A-V,0) értéket, vagy

1
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max(V,A)-t kaphat. Természetesen a Tobbcélu vagy
multifunkcionalis t6keeszkdzoknek magasabb a men-
tési értékiik és magasabb az elvetési opcids értékik,
mint a specialis célu eszkdzoknek. Az értékes elvetési
opciék altalaban a tékeintenziv iparagakban talalha-
téak (pl. légitarsasagok, vasit, er6mivek), vagy a
pénzigyi szolgaltatdsok teriiletén, bizonytalan piacon
torténé Uj termék bevezetése esetén, illetve akkor, ha a
veszteségminimalizalas az elsédleges cél.

Az elvetési jogokat azonban nem célszerli kony-
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nyelmien gyakorolni, mert az értékes szaktudas, illet-
ve mas kritikus szervezeti képességek erozidjat is
okozhatja.

3. Novekedési opci6 10

Novekedési opciordl akkor beszélink, ha ajelenle-
gi beruhdzasok jov6beli, 0j beruhazasi lehetdségeket
tarnak fel, illetve ha kilatds van jelenleg nem jove-
delmezd projektek jovdbeli értékessé valaséra.

A mar folyamatban 1évé beruhazéasokra gy lehet
tekinteni, mint egy masik, leend6 projekt el6feltéte-
lére, illetve kezdeti lancszemekre az egymashoz kol-
csonosen kapcsoldédo projektek rendszerében. Ha egy
beruhazés jovébeli ndvekedési lehetGségeket biztosit,
akkor a projektek kozotti Osszetett opcidkhoz lehet
hasonlitani. A novekedési opciok szerepe az infra-
struktira-alapu, stratégiai ipardgakban (high-tech,
K+F), multinaciondlis tevékenységek, stratégiai akvi-
ziciok esetén jelentds. Az dsszetett termékgeneraciok
és a tdbbszordsen Osszetett alkalmazasok (szamito-
gépek, gyodgyszeripar) szintén ndvekedési lehetdsé-
geket rejtenek.

4. Szakaszos opciok 1

A legtobb, gyakorlatban megvalésulé projekt nem
egyszeri beruhazasi kiadast igényel. A beruhéazaési
Iépéseket sok esetben szakaszosan valositjdk meg, és
ekkor a szakaszok - az U(j informaciok mindségétdl
flggben - nodvekedési képességeket vagy elvetési op-
ciot foglalnak magukban. Minden allomast egy, a
rakovetkezd lépések értékére vonatkozé opcidnak
lehet tekinteni, és dsszetett opcioként lehet értékelnil2
Ezek az opciok értékesek minden K+F intenziv iparag-
ban (f6leg a gydgyszeriparban), jelent6s bizonytalan-
saggal rendelkezd, t6keintenziv projektek esetén (nagy
volumen( épitkezések, erémiivek) és a kockazati téke-
finanszirozésban.

5. Osszetett opciok, tobbszordsen
egymasra hat6 opcidk 13

A gyakorlati életben zajlo projektek altaldban kom-
plexek, gyakran rejtenek egyszerre tobbféle redlopciot.
A beruhazasban foglalt tobbszdrds realopcidk egyit-
tes, kombinalt értéke kilonbozhet elkildnitett értékeik
Osszegétdl, hiszen egymassal kdlcsdnhatasban allhat-
nak. Trigeorgis (1993) azonosit olyan feltételeket, ami-
kor a kolcsonhatasok kicsik vagy nagyok, negativak
vagy pozitivak. Kulatilaka (1995) az opcidk kozotti
kapcsolatok hatasat az optimalis lehivasra vonatko-
z6an vizsgalja. A realopciok kozotti kdlcsonods flg-
g6ségek jelenlegi elméleti felismerésének lehetévé kel-
lene tennie az alkalmazasok folyamatos fejlesztését.
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6. Betervezett opcidk 14

A természetesen felmerulé opciék mellett, a pro-
jektmenedzserek szandékosan is beépithetnek értékes
realopciokat a projektekbe. A betervezett opciok kate-
ciok (options to alter) és a rugalmassagi opcidk (op-
tions to switch).

6. a) Mddositasi opciodk

Ha a piaci feltételek kedvez6bbek a vartnal, akkor
a vallalat megndvelheti a projekt élettartamat (option
to extend), a termelési sorozatnagysagot (option to
expand), vagy felgyorsithatja az er6forras hasznosita-
sat. Ha a feltételek kedvezGtlenebbek a vartnal, akkor
a vallalat csokkentheti a termelést (option to contract).
Indokolt esetekben a termelés leallithaté vagy Ujrain-
dithat6 (option to shut down, option to restart). A
szerz&déses vagy forrasopciok (sourcing options) szin-
tén ebbe a csoportba tartoznak.

A bdvitési opcidk tdbbletkapacitdsok beépitését
teszik lehet6vé, tobbletkdltségek mellett. A bovitési
opciét is magaban foglald beruhazasi lehetéségre gy
lehet tekinteni, mint egy alapprojekt és egy amerikai
call opci6 Osszegére. Ha az alapprojekt véarhatdé md-
kodési pénzaramanak jelenértéke V, a sorozatnagysag
bévitési ratdja x% IE extra kdltség mellett, akkor a
projektbdl szarmaz6 kifizetés: V+max(xV - IE, 0).

A szOkitési opciok az amerikai put opcidkkal ana-
16g értékelést tesznek lehet6vé. Ha a vallalat c%-kal
csokkenti a termelési sorozatnagysagot, és ezaltal
megtakaritja az IC tervezett beruhdzasi kiadas egy ré-
szét, akkor mérsékelheti a veszteségeit. A put opciobdl
szarmazo6 kifizetés max(IC - eV, 0). A szdkitési opcio
tehat akkor értékes, amikor a megtakaritott beruhazasi
kiadas nagyobb, mint a lecsokkentett termelési so-
rozatnagysagbol szarmazd készpénzbevétel.

A bezérasi és Ujrainditasi opcidk tipikus példai
megtalalhatéak a természeti er6forrdsokhoz kapcso-
16d6 iparagakban, kereskedelmi ingatlanok és ciklikus
ipardgakban torténd berendezés-tervezés és épitkezés
esetén, valamint a divattermékek és fogyasztdi &ruk
teriiletén. A beruhazas periédusonkénti mikddtetésére
call opcidként lehet tekinteni. Az adott periédus C
készpénzbevételt biztosit, és IV valtozdé mikodési
koltséget (az opcid kotési ara) jelent. A kifizetés
max(C - 1V, 0) lesz. Tehat példaul, az outputarak va-
ratlan csokkenésekor, a miikddési veszteségek ideig-
lenes elkertlése érdekében a termelés besziintethetd, a
feltételek javuldsa esetén pedig Ujraindithato.

6. b) Rugalmasséagi opcidk

A termelési rugalmassag esetében, ha az arak vagy
a kereslet valtozik, akkor a véllalat vezetése megval-
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toztathatja a kibocsatasi struktdrat vagy a termékszer-
kezetet. A folyamat rugalmassag esetében a vallalat
vezetése ugyanazokat a termékeket mas tipusd inputok
felhasznalasaval gyarthatja.

Az input rugalmassagi realopcié azt a képességet
jeleniti meg, hogy a vallalat kihasznalhatja a relativ
arak valtozasat, és ex post a legalacsonyabb koltségi
technolégiat vélaszthatja. Kulatilaka - Marcus (1992)
bevezet6 részben bemutatott tanulmanya tipikus példa
erre a realopciora. Az inputatvaltasban rejlé elényok
megtalalhatok és felhasznalhatok nyersanyagfiiggé le-
het6ségek, energiaforrasra vonatkozd és flexibilis ter-
melési technoldgiakrdl vald dontések esetén.

A kibocsatéas rugalmasségaban rejlé realopcio segit-
ségével a vallalat vezetése a termékvalasztékot a piaci
arakhoz igazithatja. Ekkor a vallalat a potencialis output
relativ araira vonatkozé implicit opciot birtokol. Az out-
put rugalmassagi opcid azt jelenti, hogy elegend6 csak
egyetlen termek aranak megfelel6 mértékben emelked-
nie ahhoz, hogy a projekt életképessé valjon. A ter-
mékrugalmassag azokban az iparadgakban értékes, ahol
a termékdifferencialas, a valaszték fontos és a kereslet
ingadoz6. J6 példa az autdipar, az elektronikai cikkek és
jatékok piaca, valamint a gyégyszeripar. Ezekben az
esetekben egy koltséges rugalmas kapacitas megszer-
zése vagy kiépitése értékes lehet, hiszen létrehozza a
valtozo piaci keresletre torténd reagalas képességét.

Az el6bbiekben bemutatott realopcios tipusok a
projektértékelés soran felmerul6 tipikus valtozatokat
jelenitették meg. A redlopciok segitségével a val-
lalatvezetési dontések komplexitasa is jellemezhetd.
Kylaheiko et al, (2002) a stratégiai opciokat harom ka-
tegéridaba sorolta: termékopcidk, id6zitési opciok és
végrehajtasi opciok. Ez a rendszer kiegészithet6 meég
Yeo - Qiu (2003) tanuléasi opcidjavallb.

A vallalati menedzserek egy Uj termék termelésére
vonatkoz6 Un. termékopciét hoznak létre akkor, ami-
kor észreveszik a piaci igényeket jobban kielégitd ter-
mék létrehozasara vonatkozé lehetdséget. A termékop-
ci6 megvalositasa azt jelenti, hogy a vezeték képesek
megszervezni az eréforrasokat és vallalati képessége-
ket ahhoz, hogy a fejlesztési lanc, a termelés, az elosz-
tas és a termék marketingje létrejéjjon.

Amikor a vallalat 0j vagy jobb termék termelésére
vonatkozd opciét birtokol, akkor altalaban ez a ter-
mékopcid néhany id6zitési opcidval is kapcsolatban
fog allni. A vallalat dont arrdl, hogy mikor kezdje (va-
rakozasi opcié), mikor fejezze be (elvetési opcio),
mikor sziineteltesse, és mikor inditsa Gjra a termelést.

A véllalatok nagy szamu végrehajtasi opciot bir-
tokolnak. Az ilyen opcio egy dontés arrél, hogy miként
szervezze meg a vallalat az értéklancot (value chain),
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azaz hogyan valasszon az alternativ eréforrasok, ruti-
nék és képességek kozil. Az értéklanc megszerve-
zésére vonatkozo vallalati déntések befolyasolhatjak a
lanc dsszeallitdsanak sebességét és a lanc valtozé fel-
adatokra vonatkoz6 rugalmassagat.

A rutinokbdl és képességekbdl allo kivélasztott hal-
maz természetesen nagyon fiigg a kordbbi kumulativ
dontésektdl és a vallalatndl megjelend tanulasi folya-
matoktdl.

A tanulasi opciok esetében a termelési opciokba
torténd beruhazés lehetdséget biztosit az oktatasra és a
szervezeti tanulasra. Ezek az opciok a vallalati straté-
giai képességeket erdsitik, vagy Ujakat hoznak létre, és
lényegesen csokkentik az Gzleti kockazatot. Tipikus
példék a kiildnboz6 technoldgidk kifejlesztésére és tanu-
lasara vonatkoz6 K+F beruhazasok. Egy masik példa
kisérleti vagy prototipus projekt megvalositasa a fo-
gyasztoi érdeklédés és termelési koltségek felmérésére.
Részopciokat is létre lehet hozni, melyek szintén tanu-
lashoz, illetve a vallalati tudads magasabb szintjéhez
vezetnek.

Amikor egy vdllalat képes arra, hogy szisztema-
tikusan figyelembe vegye ezeket az opcidkat, akkor ar-
ra is képessé valik, hogy kitagitsa tzleti lehet6ségeinek
hatarait. Az ilyen vallalat jobban ki fogja tudni hasznal-
ni e lehet8ségekben rejlé attételi hatast. Az opciok fenti
halmaza lehet&vé teszi a vallalat szdmaéra a bizonytalan-
s&g értéknoveld szerepének felismerését. (3. bra)

3. &bra
A bizonytalansag értéknoveld szerepe

Forras: Amram-Kulatilaka (1999), 15. o.

Kovetkeztetések

A tanulmény az opci6elmélet t6ke-kdltségvetésbeli
alkalmazhatésaganak alapjait mutatta be. A rugalmas-
sagnak értéke van. A termelési rugalmassag és a straté-
giai rugalmassag fontos részei az értékelésnek és a
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dontések tervezésének. A reédlopciok felismerésével és

kihasznalasaval a vallalatok jelent6s kulonbségeket

hozhatnak létre a verseny és a stratégia teriletén. Az

értékes opciok birtoklasa képessé teszi a véllalatokat a

novekedésre, mivel a versenyel6ny megszerzése révén

jov6beli nyereséges beruhazasokat és hatékonyabb
valaszt kindl a technol6giai, kompetitiv vagy altalanos

Uzleti kornyezetben torténé véaratlan eseményekre

vagy lehet6ségekre.

A reélopcios megkozelités kétféleképpen segithet:
jovOorientalt, és a dontési helyzeteket érthetébbé teheti
a menedzsment szamara relevans és szamszer(sitett
informéciokkal. Altalaban a stratégai dontésekkel az a
probléma, hogy sok esetben csak kvalitativ informa-
ciokon és megérzéseken alapulnak. Relevans valto-
zOkkal és kvantitativ informaciokkal atlathatobba
valik a dontési helyzet.

Realopcids esetben a reaktiv rugalmassag az, ami-
kor az opcié birtokosa Ugy reagal a kornyezeti valto-
zasokra, hogy a kifizetések jelenértékét maximalizalja.
Ez a redlopciok hagyomanyos, értékelési eszkdz sze-
repét jeleniti meg.

Sokszor azonban nagyobb kifizetés szarmazik a
koradbban mar megszerzett vagy felismert opcio értékét
novel6 proaktiv rugalmassagb6l. Ez a lehet6ség a
pénziigyi piacok és a redl Uzleti lehet6ségek kozotti
kilonbségek miatt létezik. A pénziigyi opcidkat nyitott
és hatékonyan m(ikddé piacon szerzik meg, illetve ke-
reskednek velik. A redl Uzleti szitudciékban altalaban
csak korlatozott szamul Uzleti partner vesz részt, és
kozllik barki képes befolyasolni azt a néhany ténye-
z6t, melyek a reédlopciok értékét az allandod kolcson-
hatasok révén kontrollaljak.

A menedzserek felhasznalhatjak képességeiket
arra, hogy noveljék az opcios értéket (még miel6tt va-
I6ban lehivnak az opciot), igy az opcio értékesebbé va-
lik, mint a megszerzéséért, illetve létrehozasaért kifi-
zetett &r.

Leslie - Michaels (1997) szerint az opci6 értéknd-
vekedésének a kdvetkezd hat forrasa létezik:

1 A varhatd, m(kodésbdél szarmazd készpénz-be-
aramlésok jelenértékének ndvekedése vagy az arak
emelkedése miatt, vagy tobb termék el6allitasa ré-
vén, vagy szekvencialis (szakaszos) uzleti lehet6-
segek (azaz osszetett opcidk) felismerése és/vagy
létrehozésa altal.

2. A varhatd, m(kodésb6l szarmaz6 készpénz-ki-
aramlasok csokkenése vagy a gazdasagos sorozat-
nagysag, vagy a gazdasdgos alkalmazasi teriilet
attételi hatdsa miatt.

3. Avarhat6 készpénzaramlasok volatilitdsanak néve-
kedése. A nagyobb bizonytalansag a rugalmassag
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értékének novelésén keresztill emeli az opcid érté-
két. Talan ez a legfontosabb kiilénbség a tradicio-
nédlis NPV-elemzés és az opciok kdzott. Amikor
egy vallalat az NPV-elemzésnek megfelel6en teljes
mértékben beruhazott, akkor a bizonytalansagnak
negativ hatadsa van, mert a hozamokat szimmetri-
kussa teszi: a teljes beruhazés elvesztésének éppen
olyan nagy val6szinlisége van, mint az érték meg-
duplazodasanak. Egy opci6 vasarlasakor azonban a
vallalat a beruhdzasnak nem a teljes értékére, ha-
nem a nyerési esélyekre fogad. Ezért minél val-
tozékonyabb a pénzaram, annal értékesebb az op-
ci6. (4. és 5. abra)

4. &bra
Lehetséges eloszlasok és a kifizetési fliggvény

Az alaptermék értéke
a dontés pillanataban

Forrés: Amram-Kulatilaka (1999), 15. o.

5. éabra
A kifizetési figgvény és az opcid értéke

Az alaptermék értéke
a dontés pillanataban

Forras: Amram-Kulatilaka (1999), 15. o.
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4. Alehet6ség id6tartamanak megnovelése. Az opcids
érték nd, mert n6 a bizonytalansag.

5. A lehivéassal tortén6é varakozasbdl (a halasztasbol)
szarmazO értékveszteség csokkenése. A pénziigyi
opcioknal ez az osztalékfizetés utani allapotig tarto
varakozas koltsége (az osztalékfizetés csokkenti a
részvény értéket és igy az opcio kifizetését). A valds
(redl) Gzleti szituaciokban a véarakozas koltsége ma-
gas lenne, -ha egy korai belép6 magahoz ragadna a
kezdeményezést. Amikor az ,,els6ként mozduld” el6-
nyei meghatarozéak (mint pl. az informécids és tele-
kommunikacids iparagban) az osztalékok megfele-
I16en nagyok, igy a varakozas opcios értéke csokken.

6. Akockazatmentes rata ndvekedése. Az egyedi piaci
szerepl6k nem képesek befolyasolni a kockazat-
mentes ratat. Azonban egy vart kamatrata nove-
kedés mindig noveli az opcio értékét, mert az opcid
kotési aranak jelenértékét csokkenti. Masrészt, a
novekvd kamatrata csokkenti a netto jelenérteket.

Amikor egy véllalat képes arra, hogy szisztema-
tikusan figyelembe vegye a miikddésben rejlg, illetve
a szandékosan beépithetd opcidkat, akkor arra is ké-
pessé valik, hogy kitagitsa Uzleti lehetdségeinek hata-
rait. Az ilyen vallalat jobban ki fogja tudni hasznalni a
lehet6ségekben rejlé attételi hatast, mint azok a cé-
gek, amelyek nem fedezték fel ezeket a lehet6ségeket
a termelési eréforrasok és cash flow-k kényszere miatt.

Az opcidk fenti halmaza lehetévé teszi a vallalat
szamara nyereségszerzési lehet6ségeinek blvitését és
er@sitését anélkil, hogy tllsdgosan megndvelné a
veszteségek kockazatat.

Az utébbi években a redlopciodkat teljesen elfogad-
tak a banyaszatban, a gyogyszeriparban, az élettudo-
manyokhoz kapcsol6do iparagakban, ahol a volatilitas
nagy, valamint a rugalmassagi képesség tébbletet hoz.
A redlopciés modellnek ott a helye a vallalati dén-
téshozdk eszkdztardban a nagyfok( bizonytalansag és
az irreverzibilis beruhdzésok kéltsége miatt.

A kihivas jelenleg az, hogy miként lehetne intéz-
ményesiteni a jov6beli beruhazasi projektekben rejld
opciok felismerését, értékelését, és optimalis lehivasat
- hogyan lehetne valds piaci adatokkal tesztelni az el-
méleti realopcio értékelés és a gyakorlat kdzotti
0sszhangot.
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KONYVISMERTETES

Torgyekes Szabolcs

AUFBAU VON
MODERNEN
KONZERNZENTR
ALEN

Verlag Szabolcs Torgyekes
Stuttgart, 2003, 143 oldal

Az utobbi két évtizedben jelen-
t6sen novekedett a konszernek sza-
ma és nagysaga, nem csak az Eu-
répai Unié orszagaiban, hanem vi-
lagviszonylatban is. Ezzel egyide-
jlleg é&ltalanosan megfigyelhetd
szervezeti felépitésik Osszetetteb-
bé valasa. A konszernek méretének
és bonyolultsaganak noévekedésé-
vel a jelenlegi konszernkdzpontok
egyre kevésbé tudjak ellatni ira-
nyité feladataikat. igy mind gyak-
rabban sziikségessé valik a leg-
Ujabb, ugynevezett modern felfogas
szerinti atalakitasuk. Ebbél a fejl6-
dési folyamatbol azonban eddig Ki-
maradt Magyarorszag és legtobb
kdzép-kelet-eurdpai, volt szocialis-
ta orszag. Az 1980-as évek végén
végbement rendszervéltozassal ja-
r6 gazdasagi atalakulas eredménye-
ként ugyanis ezekben az orszagok-
ban fokozatosan megsziintek a gaz-
dasdgi életben addig domindlo
nagyvallalatok, illetve trosztok. Az
igy keletkezett gazdasagi vakuumot
a f6leg hazai tulajdonban lév8 kis-
és kozépvallalkozasok, ill. multina-
cionalis vallalatok kisebb leanyval-
lalatai/képviseletei toltotték ki.

Az elmult néhany esztendBben
az Eurdpai Uniora valé felkészilés
jegyében a hazankban tapasztalha-
t6 rohamos gazdasagi fejlédés ha-
tasara egyre tobb, jol prosperald
hazai vagy vegyes tulajdonban Ié-
v6 immaron kozép- és kezdetleges
nagyvallalkozas jutott el arra a gaz-
dasagi szintre, ahol a szervezeti
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tovabbfejlédés egyik redlis alterna-
tivajaként mar a vallalatcsoportok,
illetve konszernszervezetek létre-
hozésa is sz6ba jon. A fennmaradt,
illetve Gjonnan létrehozandd kon-
szernkdzpontoknak a modern felfo-
gas szerinti kialakitasi, illetve at-
szervezési igénye a privatizacios
folyamat  nagyvallalat-rombolé
hatdsa miatt itthon sajnos csak
jelentds késéssel, elszor igazén az
utébbi négy évben jelentkezett.
Ekkorra sikerllt ugyanis a rendszer-
valtast tuléld, illetve a rendszerval-
tds utan szétes6, majd Ujjasziiletd
nagyvallalatoknak Ujra a korabbi
trosztokre jellemz8 eurdpai Unids
vallalatfejlettségi szintre eljutniuk.

Torgyekes Szabolcs ,,A modern
konszernkdzpontok  kialakitasa“
(,Aufbau von modernen Konzern-
zentralen) cimmel megjelent kény-
ve vallalkozik arra a nem kis fela-
datra, hogy atfogd részletességgel
bemutassa a konszernkdzpontok
kialakitdsanak immaron Magyaror-
szagon is aktualissa valt. uj, modern
felfogas szerinti lehet6ségeit, és ez-
zel vezérfonalként tAmpontot adjon
ajovBben egyrészt a leendd modern
magyar konszernkdzpontok kialaki-
tasahoz, masrészt a meglévd hagyo-
manyos magyar konszernkdzpontok
atalakitasahoz. A ml célja ily mo-
don az is, hogy jelentds mértékben
hozzajaruljon a mar meglévd, ill. a
jovOben létrehozanddé magyar kon-
szernek versenyképességének javi-
tasdhoz az EU-ba torténd belépé-
slink utan is.

A kényv harom nagy részhél
épll fel. Az elsé részben a kon-
szernkdzpontok kés6bbi targyala-
sanak elméleti alapjaként a szerz6 a
konszernt mint szervezeti egységet
vizsgalja els6sorban német és an-
gol nyelvterlletr6l szarmazé, mind
a mai napig aktudlis kutatasi ered-
mények alapjan. Itt részletesen, de
a témaban kevésbé jaratos olvaso
szamara is konnyen érthet6en, 0sz-
szefoglatja és elemzi a konszern

kilénb6z6 nemzetkdzi szakirodal-
mi definicidit, tipusait, formait,
Iétrehozési lehetdségeit, modelljeit
és a konszernen belll az egyes
részteriiletek dontési onallésaga-
nak valtozatait. Az elméleti anyag
Iényegre tor6 feldolgozéasat ebben a
részben szamos didaktikailag jol
felépitett &bra is segiti.

A konyv masodik részében a
szerz6 a szervezetelméleti ismere-
tek és a gyakorlatbdl a szervezetel-
méletbe Atiltetett nemzetkdzi ta-
pasztalatok segitségével mutatja be
a konszernkdzpontok modern felfo-
gas szerinti kialakitasat. Ebben a
részben ,németes alapossaggal”,
szisztematikusan 0sszefoglalja és
elemzi az egyes Kialakitasi lehetd-
ségeket a felfogas, a funkcio, a veze-
tési és koordinciés eszkdzok, a
szervezeti struktura, a telephely, va-
lamint az infrastrukturalis igények
alapjan. Ezzel felépiti azt a vezérfo-
nalat, amely aztan tdmpontul szol-
géalhat egy konszernkdzpont mo-
dern felfogas szerinti kialakitasahoz,
illetve egy mar meglév6, hagyo-
méanyos szervezeti felépitésii kon-
szernkdzpont modem felfogas szer-
inti atalakitasahoz. A felépitett ve-
zérfonalat szemléletes abrék teszik a
laikus olvasé szdméra is konnyen
nyomon koévethetévé.

Annak a vizsgalatara, hogy a
konszernkdzpontok modern felfo-
gas szerinti kialakitasahoz rendel-
kezésre allo, precizen 0Osszefoglalt
szervezetelméleti ismeretek, illetve
nemzetkozi gyakorlati tapasztalatok
a magyar vallalati gyakorlatban
milyen mértékben kertilnek alkal-
mazéasra, valamint a masodik rész-
ben megalkotott vezérfonal haszna-
latdra vonatkozo példaként, a szerz6
a harmadik részben egy mar meg-
Iév6 magyar konszernkdzpont atfo-
g6 szervezetelméleti elemzését és
atvilagitasat végzi el. Ehhez az '97
jaliusdban alapitott, a német
Bayernwerk AG (most E. ON Ener-
gie AG) 100%-os tulajdoné&ban &llé
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energiaipari holdingot, a Bayern-
werk Hungéaria Rt.-t (most E. ON
Hungéaria Rt) valasztotta ki. A
Bayernwerk Hungéria Rt.-t mint
holdingvallalat kdztes holdingként
iranyitja a Bayernwerk AG (E. ON
Energie AG) 0sszes magyarorszagi
leanyvallalatdit (DEDASZ Rt., TI-
TASZ Rt, EDASZ Rt. és KOGAZ
Rt), és igy egy konszernkdzpont
szerepét tolti be.

A szervezetelméleti elemzés és
atvilagitas soran a szerz a Bayern-
werk Hungéria Rt. (E. ON Hunga-
ria Rt.) szervezetét a felépitett ve-
zérfonalnak megfelel6en a felfo-
gés, a funkci6, a vezetési és koor-
dindcids eszkdzok, a szervezeti
struktlra a létszam, valamint a te-
lephely és az infrastrukturalis igé-
nyék alapjan vizsgalja és o6sszeha-
sonlitja a modern konszernkézpon-
tok kialakitdsdhoz rendelkezésre
all6 szervezetelméleti ismeretek-
kel, valamint a gyakorlatbél a szer-
vezetelméletbe atultetett nemzetkd-
zi tapasztalatokkal. A szervezetel-
méleti elemzés és atvilagitas elké-
szitéséhez szlikséges informaciok
beszerzése els6sorban a Bayernwerk
Hungéria Rt.-nél (E. ON Hungéria
Rt.-nél) és lednyvallalatainal folyta-
tott személyes és telefonos interjuk
keretében tortént, de a szerz6 ered-
ményesen tamaszkodott a md meg-
frasandl az internetre is.

A konyv nyelvezetének és stilusa-

Studies and articles

Zoltdn TANKO

Examining corporate culture among hungarians

of transylvania

Andras TAKACS

Kényvismertetés

nak a kialakitadsanal a szerzé a kon-
ny( érthet6ség megteremtése mel-
lett precizen igazodott a német
kbzgazdasagi szakmai nyelv szaba-
lyaihoz, a formai kialakitasnal pe-
dig messzemenden torekedett a
k6zgazdasagi szakirodalomra vo-
natkozd, az Eurépai Uniéban pél-
daérték( részletes német el6irdsok
betartasara is. A lényegre téréen és
frappansan elkészitett 157 oldalas
mvet 40 abra, 5 tablazat és 15 mel-
Iéklet szinesiti, amelyek nagymér-
tékben hozzajarulnak a ml egysé-
ges megjelenéséhez, és lehet6vé
teszik a laikusok szamara is a téma
kovethetOségét.

Osszességében a konyv a kon-
szernkdzpontok modern felfogas
szerinti kialakitdsahoz tampontot
ado vezérfonal megalkotasaval két-
féle médon is jelentds hasznot igér
a méar meglévd, illetve a jov6ben
létrehozandé magyar konszernek
szdméra. Egyrészt a vezérfonallal
hathatés segitséget nydjt a leend6
magyar modern konszernkdzpon-
tok kialakitasdhoz, masrészt a
Bayernwerk Hungéria Rt. (E. ON
Hungaria Rt.) kialakitasanak elem-
z6sébdl és atvilagitasabol adodo
eredményekkel igazolja, hogy a
konszernkdzpontok modern felfogas
szerinti kialakitdsdhoz rendelke-
zésre &ll6 szervezetelméleti ismere-
tek és a gyakorlatbdl a szervezet-
elméletbe Atliltetett nemzetkozi
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tapasztalatok a magyar viszonyokra
is eredményesen adaptalhatok.
Torgyekes Szabolcs ,,A modern
konszernkoézpontok kialakitasa“
(»Aufbau von modernen Konzern-
zentralen”) cimmel megjelent
konyve els6sorban azoknak nyujt
nagy segitséget, akik ebben a kon-
szernépitési és -atalakitasi folya-
matban mar jelenleg is aktiv sze-
repet vallalnak (pl. vallalati fels6 és
k6zépvezetbk, vallalati tanacsadok,
menedzsmentismereteket oktatd
egyetemi és féiskolai tanarok, do-
censek, adjunktusok), illetve azon
k6zgazdasz, jogasz, mérndk egye-
temistaknak, illetve féiskolasok-
nak, akik a jév6ben ilyen feladatok
magas szinvonalon torténd elvég-
zésere vallalkoznak majd. A konyv
mindemellett hasznos ismereteket
kinal valamennyi konszernszer-
vezés irant érdekl6d6, de a vezetési
és szervezési ismeretekben még
kevéshé jaratos olvasé szamara is.
A kozép-kelet-eurdpai gazdasagi
életben jelent8s szerepet jatszé ne-
met nyelv hasznalataval a konyv
lehet6séget nyujt tovabba a Ma-
gyarorszagon dolgozo, illetve tanu-
16 kulfoldieknek a témaban tdrténd
elmélyilésre, illetve a magyar anya-
nyelvil olvaséknak az aktualis szak-
ismereteken tal, a német kdzgazda-
sagi szaknyelv magas fokon torténd
elsajatitasara és gyakorlasara is.
Dénes Laszlo
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