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BERUH¶AZ¶ASOK ID}OZ¶IT¶ES¶ENEK K¶ERD¶ESEI A
VILLAMOSENERGIA SZEKTORBAN1

CSAPI VIVIEN { POSZA ALEXANDRA
PTE KÄozgazdas¶agtudom¶anyi Kar

A v¶allalatgazdas¶agtan egyik kÄozponti terÄulete a beruh¶az¶asokr¶ol hozott dÄont¶es.
Kutat¶asunk sor¶an a beruh¶az¶asi dÄont¶eseket befoly¶asol¶o t¶enyez}ok kÄozÄul a bi-
zonytalans¶aggal, valamint az id}oz¶³t¶es k¶erd¶es¶evel foglalkozunk. Felt¶etelez¶esÄunk
szerint a beruh¶az¶asok ¶ert¶ekteremt¶esi potenci¶alj¶at, a bizonytalans¶ag mellett
a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶anak id}opontja fogja a legnagyobb m¶ert¶ekben be-
foly¶asolni. A statikus kereteket felt¶etelez}o, valamint dinamikus gazdas¶agi kÄo-
rÄulm¶enyekhez alkalmazkod¶o re¶alopci¶o alap¶u id}oz¶³t¶esi modelleket a villamos-
energia-szektoron belÄul teszteljÄuk. Az ¶altalunk fel¶ep¶³tett modell ÄotvÄozi a
kor¶abbi kutat¶asok legjobb gyakorlatait, teljesen ¶uj megvil¶ag¶³t¶asba helyezve
az id}o k¶erd¶es¶et. Eredm¶enyeink alapj¶an az opci¶o futamideje, valamint a re¶al-
opci¶ok ¶ert¶eke kÄozÄotti kapcsolat pozit¶³v, illetve ¶erz¶ekenys¶egvizsg¶alatok ered-
m¶enyek¶ent azt l¶atszik, hogy e futamid}o hat¶asa er}osebb a bizonytalans¶ag ¶es
nÄoveked¶esi kil¶at¶asok hat¶as¶an¶al. Az id}o, egy adott beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as
v¶egs}o id}opontj¶anak, vagyis egy id}oz¶³t¶esi re¶alopci¶o futamidej¶enek hat¶asa er}o-
teljesebb lesz az optim¶alis projekt¶ert¶ekre, mint a volatilit¶as, vagy ak¶ar a
projekt jÄov}obeli nÄoveked¶esi kil¶at¶asai. A nagyobb nÄoveked¶esi kil¶at¶asokkal ke-
csegtet}o projekteket (meg¶ujul¶o technol¶ogi¶ak) el}obb ¶erdemes megval¶os¶³tani
(id}oz¶³teni).

Kulcsszavak: re¶alopci¶o, id}oz¶³t¶es, rugalmass¶ag, bizonytalans¶ag. JEL-k¶od:
G11, C41

1 Bevezet¶es

A v¶allalatgazdas¶agtan egyik kÄozponti terÄulete a beruh¶az¶asokr¶ol hozott dÄont¶es.
A t¶enyleges befektet}oi viselked¶es n¶eh¶any aspektusa nehezen hangolhat¶o Äossze
a konvencion¶alis elm¶elettel. A legtÄobb v¶allalat beruh¶az¶asi dÄont¶es¶et az ¶ert¶ekelt
projektb}ol sz¶armaz¶o jÄov}obeli p¶enz¶aramok alapj¶an hozza meg. Egy beruh¶az¶as
v¶arhat¶o ¶ert¶eke alapvet}oen a bel}ole sz¶armaz¶o jÄov}obeli p¶enz¶aramok ¶altal deter-
min¶alt. A salamancai iskola k¶epvisel}oje, Martin de Azpilcueta (1491-1586)
¶altal m¶ar a 16. sz¶azadban matematikailag bizony¶³tott p¶enz id}o¶ert¶eke kon-
cepci¶o szerint a jelenhez az id}oben kÄozelebb realiz¶alt pozit¶³v p¶enz¶aramok
magasabb ¶ert¶ekkel b¶³rnak, mint a t¶avoli jÄov}oben realiz¶alt szint¶en pozit¶³v
p¶enz¶aramok. Azonban v¶elem¶enyÄunk szerint a p¶enz¶aramok id}oz¶³t¶es¶enek hat¶asa
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a beruh¶az¶asi politik¶ara, beruh¶az¶asi dÄont¶eshozatalra j¶oval nagyobb csup¶an a
p¶enz id}o¶ert¶ek¶en¶el. Az id}oz¶³t¶es befoly¶asolja a kÄulÄonbÄoz}o jÄov}obeli id}opontokban
a beruh¶az¶asok megval¶os¶³t¶as¶ahoz szÄuks¶eges ¯nansz¶³roz¶asi forr¶asok nagys¶ag¶at.
Mindez hat¶assal lesz a beruh¶az¶asra mag¶ara, valamint a v¶allalati projekt-
portf¶oli¶oban l¶ev}o Äosszes beruh¶az¶asra egyar¶ant.

Tanulm¶anyunk f¶okusza a t}okekÄolts¶egvet¶es hagyom¶anyos k¶erd¶esfeltev¶es¶e-
r}ol, a beruh¶azzunk-e k¶erd¶esr}ol a mikor val¶osuljon meg a beruh¶az¶as k¶erd¶esre
tol¶odik. Ahelyett, hogy egy most vagy soha jelleg}u lehet}os¶eg izol¶alt ¶ert¶ekel¶es¶ere
koncentr¶aln¶ank, a t}okekiad¶asok ebben az esetben egy sztochasztikus kÄornyezet
valamint egy racion¶alis beruh¶az¶asi politika kÄolcsÄonhat¶as¶at tÄukrÄozik vissza. A
beruh¶az¶as teh¶at egy folyamat, mely sor¶an ¶ujabb ¶es ¶ujabb inform¶aci¶ok folya-
matosan napvil¶agot l¶atnak, vagyis az egyetlen statikus dÄont¶es helyett egy di-
namikus dÄont¶essorozatra van szÄuks¶eg. Hagyom¶anyos szeml¶eletben a beruh¶a-
z¶asi probl¶ema felt¶etelezi, hogy az aktu¶alisan vizsg¶alt dÄont¶es nem befoly¶asolja
a dÄont¶eshoz¶o tov¶abbi lehet}os¶egeit. Ahhoz, hogy az id}oz¶³t¶es vizsg¶alat¶anak
¶ertelme legyen, az aktu¶alis beruh¶az¶asnak befoly¶asolnia kell jÄov}obeli lehet}o-
s¶egeket. A ma megval¶osul¶o beruh¶az¶asok ¶es a maihoz hasonl¶o jÄov}obeli, ak¶ar
holnap l¶etrejÄov}ok bizonyos m¶ert¶ekig egym¶ast kÄolcsÄonÄosen kiz¶ar¶oak kell, hogy
legyenek. Sz¶amos okot sorolhatn¶ank a fenti ¶ervel¶es jogoss¶aga mellett. A
ma l¶etrejÄov}o beruh¶az¶asok bizonyos m¶ert¶ekben felhaszn¶alj¶ak megl¶ev}o sz}ukÄos
er}oforr¶asainkat, sz}ukÄos er}oforr¶asok megv¶as¶arl¶as¶at eredm¶enyezik. A ma fel-
halmozott olajtartal¶ekokat nem halmozhatjuk fel holnap, vagy egy ¶ev m¶ulva
¶ujra; vagy a ma kukoric¶aval bevetett term}ofÄoldet holnap nem vethetjÄuk be
napraforg¶oval ¶es m¶eg sorolhatn¶ank. A menedzseri vagy technol¶ogiai m¶eret-
hozad¶ek csÄokken¶es¶enek eredm¶enyek¶ent a jelen beruh¶az¶asai csÄokkenthetik a
jÄov}obeli beruh¶az¶asok hozam¶at. A holnap megval¶osul¶o beruh¶az¶as egys¶eg¶ere
vet¶³tett hozam alacsonyabb, ha az a jÄov}oben a m¶asodik, azonos beruh¶az¶as
egys¶ege.

2 A beruh¶az¶asi dÄont¶es

Kutat¶asunk f¶okusz¶aban a beruh¶az¶asok id}oz¶³t¶es¶enek k¶erd¶ese ¶all, mely kiterjed
a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶anak megkezd¶es¶ere, valamint a beruh¶az¶as v¶egleges
vagy id}oleges le¶all¶³t¶as¶ara egyar¶ant. V¶elem¶enyÄunk szerint a beruh¶az¶asi dÄont¶es
meghozatala Äonmag¶aban is jelent}os bizonytalans¶aggal s¶ujtott, de szint¶en kÄu-
lÄonÄosen jelent}os projekt¶ert¶ek m¶ulhat az id}opont megv¶alaszt¶as¶an. A kÄovetke-
z}okben e k¶et befoly¶asol¶o t¶enyez}o ment¶en vizsg¶al¶odunk. V¶alasztott m¶odszerta-
nunk a re¶alopci¶o-elm¶elet, mely v¶elem¶enyÄunk szerint az els}o paradigma, amely
megfelel}oen k¶epes kÄozel¶³teni az egyes bizonytalans¶agi t¶enyez}ok p¶enz¶aramokra,
¶es ezzel projekt¶ert¶ekre kifejtett hat¶as¶at.

A bizonytalans¶ag mellett hozott beruh¶az¶asi dÄont¶esek kritikus pontja a bi-
zonytalans¶ag projekt¶ert¶ekre kifejtett hat¶as¶anak sz¶amszer}us¶³t¶ese. A mai, dina-
mikusan v¶altoz¶o glob¶alis gazdas¶agi ¶es v¶allalkoz¶asi kÄornyezetben a beruh¶az¶a-
sok sz¶amtalan bizonytalans¶agi t¶enyez}onek kitettek. Egy ilyen kisz¶am¶³thatat-
lan kÄornyezetben az optim¶alis beruh¶az¶asi politika kialak¶³t¶asa is neh¶ezs¶egekbe
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ÄutkÄozik, nem is besz¶elve a beruh¶az¶asok optim¶alis id}oz¶³t¶es¶er}ol. A vil¶agos ¶es ha-
t¶arozott beruh¶az¶asi politika hi¶anya p¶arosulva a fenyeget}o bizonytalans¶aggal
alulberuh¶az¶ast eredm¶enyezhet. Mindez kÄulÄonÄosen jellemz}o a hossz¶u hasznos
¶elettartam¶u, az ehhez viszony¶³tva rÄovid, Äonmag¶aban viszont hossz¶u kutat¶asi,
tervez¶esi, kivitelez¶esi peri¶odussal rendelkez}o projektekre (jellemz}oen gy¶ogy-
szeripari, infokommunik¶aci¶os ¶es villamosenergia beruh¶az¶asok). A tanulm¶any
tov¶abbi fejezeteiben eddigi kutat¶asi terÄuletÄunkhÄoz kapcsol¶od¶oan a villamos-
energia-beruh¶az¶asok bizonytalans¶agi karakterisztik¶aj¶aval, valamint a szektor
projektid}oz¶³t¶es¶enek lehets¶eges m¶odszereivel foglalkozunk. A villamosenergia-
szektort a beruh¶az¶asokat kÄorÄulvev}o jelent}os m¶ert¶ek}u bizonytalans¶agnak, vala-
mint a magas elsÄullyedt kÄolts¶egek ¶es a beruh¶az¶as id}oz¶³t¶es¶enek rugalmass¶aga
kÄozÄotti interakci¶o kombin¶al¶as¶aban rejl}o potenci¶alnak egyÄuttese teszi kÄulÄonÄo-
sen alkalmas ipar¶agg¶a kutat¶asunk sz¶am¶ara.

Egy beruh¶az¶asra jellemz}o, hogy egy ismert t}okekiad¶as eredm¶enyek¶ent a
jÄov}oben ismeretlen p¶enz¶aramokat realiz¶alunk. A beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶oja, a
beruh¶az¶as tulajdonosa lemondhat a p¶enz¶aramokr¶ol p¶eld¶aul abban az esetben,
ha a beruh¶az¶as le¶all¶³t¶as¶ab¶ol ered}o p¶enz¶aramok meghaladj¶ak a beruh¶az¶asb¶ol
az adott id}opontot kÄovet}oen realiz¶alhat¶o jÄov}obeli p¶enz¶aramokat. Egy p¶enz-
piaci hasonlattal ¶elve, mindez megfeleltethet}o egy r¶eszv¶eny v¶as¶arl¶as¶anak tran-
zakci¶os kÄolts¶egek mellett. A r¶eszv¶eny birtokl¶as¶ab¶ol a tulajdonos p¶enz¶aramo-
kat (osztal¶ekot) realiz¶al. Amennyiben a befektet}o meg¶³t¶el¶ese szerint a r¶esz-
v¶eny alul¶ert¶ekelt, ¶es a jelenlegi piaci ¶ara alacsonyabb, mint a bel}ole sz¶armaz¶o
jÄov}obeli osztal¶ek¶aramok jelen¶ert¶ek Äosszege, akkor a befektet}o tov¶abbi r¶esz-
v¶enybeszerz¶es mellett fog dÄonteni. Ugyanakkor, a r¶eszv¶eny t¶ul¶ert¶ekelts¶ege
eset¶en a r¶eszv¶eny elad¶as¶at v¶alasztja. A befektet}o ezen v¶eteli (long) ¶es elad¶asi
(short) poz¶³ci¶ok nyit¶as¶at v¶egtelenszer kezdem¶enyezheti. Hasonl¶o p¶elda lehet a
gy¶arl¶etes¶³tm¶eny l¶etrehoz¶as¶anak esete, mely a jelenben p¶enzki¶araml¶ast, ugyan-
akkor a jÄov}oben a gy¶artott term¶ek ir¶anti kereslet ¶altal befoly¶asolt p¶enz be-, ¶es
ki¶araml¶asokat eredm¶enyez. Egy bizonyos jÄov}obeli id}opontban az el}o¶all¶³tott
term¶ek ir¶anti kereslet csÄokkenni fog, vagy hasonl¶o p¶enz¶aram-hat¶ast eredm¶e-
nyezve tov¶abbi versenyt¶arsak jelennek meg a piacon. Ezen a ponton a befek-
tet}o k¶³s¶ert¶est ¶erezhet a projekt elvet¶es¶ere, mely minden bizonnyal kÄolts¶eggel
j¶ar sz¶am¶ara. Egy ilyen dÄont¶est csup¶an egy alkalommal hozhat meg. Mivel
a befektet}o nem kÄoteles sem beruh¶az¶ast kezdem¶enyezni, sem megl¶ev}o, fut¶o
projektet elvetni, a probl¶em¶at m¶erlegel¶esen alapul¶onak, diszkrecion¶alisnak
tekintjÄuk.

A bizonytalans¶ag felt¶ar¶as¶aval egy v¶allalat k¶epes lehet saj¶at kock¶azatki-
tetts¶eg¶enek csÄokkent¶es¶ere, ugyanakkor az ¶ert¶ekteremt¶esre egyar¶ant. ¶Ert¶ekte-
remt¶es val¶osulhat meg akkor, ha egy v¶allalat megtal¶alja az als¶o ¶agi (negat¶³v)
kock¶azat (downside risk) csÄokkent¶es¶enek m¶odj¶at, a bizonytalans¶ag kedvez}o
(upside) hat¶asainak fenntart¶asa mellett (Billington { Kuper, 2000). Kutat¶ok
sokas¶aga k¶³s¶erelte meg az ut¶obbi ¶evtizedekben, els}osorban a liberaliz¶aci¶ot
kÄovet}oen a villamos-energia piaci kock¶azati taxon¶omia elm¶eleti megalkot¶as¶at
(Pilipovic, 2007; Weber, 2005; 2009; Burger et al., 2007), de ezek kÄozÄul egyik
sem ny¶ujt teljes k¶epet a lehets¶eges bizonytalans¶agi t¶enyez}okr}ol. Beruh¶az¶asi
szempontb¶ol v¶elem¶enyÄunk szerint els}osorban azon bizonytalans¶agtipologiz¶a-
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l¶as a legc¶elszer}ubb, mely k¶epes az optim¶alis beruh¶az¶asi dÄont¶est legink¶abb be-
foly¶asol¶o t¶enyez}ok azonos¶³t¶as¶ara, illetve elkÄulÄon¶³t¶es¶ere. Helyt¶all¶onak tartjuk
Botterud (2003) hossz¶u ¶es rÄovid t¶av¶u bizonytalans¶agcsoportjait, ugyanis ezek-
kel azonos¶³that¶oak a rugalmass¶ag tulajdons¶ag¶aval is jellemezhet}o villamos-
energia beruh¶az¶asok hagyom¶anyos ¶ert¶ekkateg¶ori¶ait mozgat¶o t¶enyez}ok mellett
egy °exibilit¶asi (opci¶os) ¶ert¶ek legf}obb determin¶ansai. Az optim¶alis beruh¶az¶asi
dÄont¶es szempontj¶ab¶ol a hossz¶u t¶av¶u bizonytalans¶agi t¶enyez}ok a legfontosab-
bak, hiszen ¶evenk¶enti korrel¶aci¶ojukb¶ol ad¶od¶oan ezek hozz¶aj¶arulnak a beru-
h¶az¶asi lehet}os¶eg opci¶os ¶ert¶ek¶ehez.

1. t¶abl¶azat. A villamos-energia szektor bizonytalans¶agi t¶enyez}oi. Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es
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Az els}o szint}u bizonytalans¶agi csoportos¶³t¶ast kÄovet}oen a bizonytalans¶agi
t¶enyez}oket h¶arom csoportra osztottuk: gazdas¶agi, technol¶ogiai ¶es szab¶alyoz¶asi
bizonytalans¶agra (l¶asd 1. t¶abl¶azat). Reedman ¶es t¶arsainak (2006) eredm¶e-
nyeire hivatkozva a kÄovetkez}okben kiemelten egy bizonytalans¶agi kateg¶oria
beruh¶az¶asi politik¶ara, ¶es a beruh¶az¶asok id}oz¶³t¶es¶ere kifejtett hat¶as¶aval, a piaci
bizonytalans¶aggal foglalkozunk.

A piacalap¶u bizonytalans¶ag az egyes piaci szerepl}ok ¶altal nem befoly¶asol-
hat¶o makroÄokon¶omiai t¶enyez}okb}ol ered (f}ut}oanyag¶ar, villamosenergia-piaci
¶ar, kamat, ¶arfolyam). A vil¶agszerte el}o¶all¶³tott villamos energia jelent}os r¶e-
sz¶et a sz¶en, a k}oolaj, a fÄoldg¶az, a v¶³z, az ur¶anium els}odleges energiaforr¶asok
valamelyik¶eb}ol termelik. A meg¶ujul¶o energi¶ak fosszilis energiahordoz¶okkal
szembeni egyik legnagyobb el}onye, hogy viszonylag kÄozÄombÄosen reag¶alnak a
fosszilis Äuzemanyag ¶arak emelked¶es¶ere. Azonban a meg¶ujul¶o energiaforr¶as
alap¶u technol¶ogi¶ak sem tekinthet}oek kock¶azatmentesnek. A villamos energia
nagykereskedelmi ¶ara a villamos energia speci¶alis ¯zikai tulajdons¶agaib¶ol
ad¶od¶oan a tÄobbi t}ozsd¶en kereskedett term¶ekhez k¶epest jelent}os volatilit¶ast
mutat. Pilipovic (1998) p¶eld¶aul egyenesen a legnagyobb volatilit¶asi kock¶a-
zattal b¶³r¶o piaci ¶arucikknek nevezi a villamos energi¶at, melyet els}osorban
annak t¶arolhatatlans¶aga okoz.

3 Az id}oz¶³t¶esi probl¶ema de¯ni¶al¶asa

A beruh¶az¶asok optim¶alis id}oz¶³t¶es¶evel foglalkoz¶o irodalom k¶et r¶eszre oszthat¶o.
A statikus kereteket felt¶etelez}o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶ason alapul¶o ku-
tat¶asokra, valamint a dinamikus gazdas¶agi kÄorÄulm¶enyekhez alkalmazkod¶o, ¶es
ezt a menedzseri rugalmass¶agot ¶ert¶ekelni k¶epes re¶alopci¶o alap¶u munk¶akra.

JelÄol¶es Jelent¶es
BC ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram bizonyoss¶ag eset¶en
BT ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram tradicion¶alis eset
BU ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram bizonytalans¶ag eset¶en
CC bizonyoss¶ag melletti V=X kritikus ¶ert¶ek
CT tradicion¶alis V=X kritikus ¶ert¶ek
CU bizonytalans¶ag melletti V=X kritikus ¶ert¶ek
f terhel¶esi faktor %
F Äuzemanyag kÄolts¶eg $/MWh
FC m}ukÄod¶esi ¶es karbantart¶asi ¶alland¶o kÄolts¶eg $/kW
FCF szabad p¶enz¶aram $
m projekt¶ert¶ek-v¶altoz¶as egys¶egnyi id}o alatt (drift)
n projekt hasznos ¶elettartam ¶ev

NPV nett¶o jelen¶ert¶ek $
P villamosenergia piaci ¶ara $/MWh
Q er}om}u m¶erete, kapacit¶asa MW
r diszkontr¶ata, kock¶azatmentes r¶ata %
S opci¶o alapterm¶ek¶enek (beruh¶az¶asnak) jelen¶ert¶eke $
S¤ optim¶alis leh¶³v¶asi id}oponthoz tartoz¶o alapterm¶ek ¶ert¶ek (trigger ¶ert¶ek) $
t projekt megval¶os¶³t¶asi id}opontja ¶ev
T opci¶o futamideje ¶ev

2. t¶abl¶azat. A tanulm¶anyban alkalmazott jelÄol¶esek jegyz¶eke



182 Csapi Vivien { Posza Alexandra

JelÄol¶es Jelent¶es
u azonnali leh¶³v¶as/halaszt¶as kontrollv¶altoz¶o
V projekt¶ert¶ek
V C m}ukÄod¶esi ¶es karbantart¶asi v¶altoz¶o kÄolts¶eg $/MWh
X beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶ege $/kW
¾ projekt¶ert¶ek volatilit¶as %
¿ optim¶alis opci¶o leh¶³v¶asi id}opont ¶ev

2. t¶abl¶azat. A tanulm¶anyban alkalmazott jelÄol¶esek jegyz¶eke (folyt.)

3.1 Statikus id}oz¶³t¶esi szab¶alyok

A nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa hasznos¶³that¶o az id}oz¶³t¶esi szab¶alyok leve-
zet¶es¶ehez. Az optim¶alis id}oz¶³t¶es akkor kÄovetkezik be, ha a beruh¶az¶asi c¶elt
sikerÄul az adott v¶allalatnak megval¶os¶³tania, amely a bizonytalans¶agot ¯gye-
lembe vev}o, maxim¶alis, pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek el¶er¶es¶en keresztÄul jÄon l¶etre
(Damodaran, 2002). A statikus kutat¶ok kÄozÄul kerÄul ki Chu ¶es Polzin (1997),
akik az id}oz¶³t¶esi szab¶alyok h¶arom t¶³pus¶at kÄulÄonbÄoztetik meg. K¶et t¶enyez}o, a
beruh¶az¶as nett¶o jelen¶ert¶ek¶enek maximaliz¶al¶asa, illetve a beruh¶az¶as ¶eves nett¶o
m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramainak bizonytalans¶aga befoly¶asolja az id}oz¶³t¶esi szab¶alyok
kiv¶alaszt¶as¶at. A hagyom¶anyos szab¶aly akkor alkalmazhat¶o, ha a c¶elunk csu-
p¶an az ¶ert¶ekteremt¶es, vagyis a pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek el¶er¶ese. A bizonyoss¶agi
szab¶aly eset¶en a beruh¶az¶as p¶enz¶aramait befoly¶asol¶o t¶enyez}ok jÄov}obeli ¶ert¶eke
ismert ¶es a c¶elunk a nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa. A bizonytalans¶agi sza-
b¶aly alkalmaz¶asa eset¶en pedig a beruh¶az¶as p¶enz¶aramait befoly¶asol¶o t¶enyez}ok
bizonytalanok ¶es a c¶elk¶ent a v¶arhat¶o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶asa jelenik
meg. Mindegyik id}oz¶³t¶esi szab¶aly h¶arom t¶enyez}ot vesz ¯gyelembe, melyek
kÄozÄul az els}o a projekt¶ert¶ek, valamint a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶eg¶enek
ar¶anya (V=X), a m¶asodik az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aram (B), a harmadik
pedig a projekt id}otartama (t). Az id}oz¶³t¶esi szab¶alyokat, valamint a felsorolt
t¶enyez}oket ¶es az azok kÄozti ÄosszefÄugg¶eseket a 3. t¶abl¶azatban foglaltuk Äossze.

Szab¶alyt¶³pusok S z a b ¶a l y o k ¶e s s z a b ¶a l y t ¶e n y e z }o k

Projekt¶ert¶ek ¶es a
beruh¶az¶asi kÄolts¶eg
ar¶anya (V=X)

¶Eves m}ukÄod¶esi
p¶enz¶aram (B)

Projekt beruh¶az¶asi
id}opont (t)

Hagyom¶anyos V=X ¸ CT SZ1 B ¸ BT SZ2 t ¸ TT SZ3
Bizonyoss¶ag V=X ¸ CC SZ4 B ¸ BC SZ5 t ¸ TC SZ6
Bizonytalans¶ag V=X ¸ CU SZ7 B ¸ BU SZ8 t ¸ TU SZ9

3. t¶abl¶azat. Statikus id}oz¶³t¶esi szab¶alyok (SZ1{9). Forr¶as: saj¶at szerkeszt¶es Chu-Polzin (1997)
alapj¶an

A statikus id}oz¶³t¶esi szab¶alyok teh¶at a h¶arom t¶enyez}o kritikus ¶ert¶ekekhez
viszony¶³tott rel¶aci¶oja alapj¶an ny¶ujtanak inform¶aci¶ot az optim¶alis beruh¶az¶asi
id}opontr¶ol. A kritikus ¶ert¶ekeket a kÄovetkez}ok¶eppen hat¶arozhatjuk meg bi-
zonyoss¶ag, bizonytalans¶ag, valamint a tradicion¶alis, pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek
el¶er¶es¶ere koncentr¶al¶o esetekben:

CT = 1 (1)

CC =
r

r ¡ m
(2)
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CU =
¯

¯ ¡ 1
(3)

¯ = 0;5 ¡ m

¾2
+

r¯̄
¯ m

¾2
¡ 0;5

¯̄
¯ + 2 ¢ r

¾2
(4)

BT = (r ¡ m) ¢ X (5)

BC = r ¢ X (6)

BU = CU ¢ (r ¡ m) ¢ X (7)

TT = ln
h
CT ¢ X

V (0)

i
=m (8)

TC = ln
h
CC ¢ X

V (0)

i
=m (9)

TU = ln
h
CU ¢ X

V (0)

i
=m (10)

A szab¶alyok alkalmazhat¶os¶aga ¶erdek¶eben felt¶etelezzÄuk, hogy az ¶altalunk
vizsg¶alt beruh¶az¶as legal¶abb r¶eszben irreverzibilis, a projekt halaszthat¶o a pia-
ci kÄorÄulm¶enyekr}ol megjelen}o tov¶abbi inform¶aci¶okig; az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi
p¶enz¶aramok id}ovel v¶altoznak, jelen¶ert¶ekÄuk ismert, de jÄov}obeli ¶ert¶ekeik log-
norm¶alis eloszl¶ast kÄovetnek ¾2 varianci¶aval ¶es m ¶eves nÄoveked¶esi r¶at¶aval, ahol
m > 0 (mind ¾, mind m el}ore rÄogz¶³tett, ismert param¶eterek). Matematikailag
mindez azt jelenti, hogy az ¶eves m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok geometriai Brown-
mozg¶ast kÄovetnek, ahol a bizonytalans¶ag e form¶aj¶u kÄozel¶³t¶es¶enek el}onye a v¶ar-
hat¶o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶as z¶art megold¶asa. A beruh¶az¶asi kÄolts¶egek
el}ore ismertek ¶es rÄogz¶³tettek.

Att¶ol fÄugg}oen, hogy a dÄont¶eshoz¶o milyen c¶elt t}uzÄott ki maga el¶e a beruh¶a-
z¶as megval¶os¶³t¶as¶aval kapcsolatosan (pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek; maxim¶alis nett¶o
jelen¶ert¶ek bizonyoss¶ag eset¶en; vagy v¶arhat¶o nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶as
bizonytalans¶ag mellett), k¶epesek vagyunk egy optim¶alis beruh¶az¶asi id}opontot
meghat¶arozni a szab¶alyok alkalmaz¶as¶aval. Az id}opontok azonos¶³t¶as¶at els}o
l¶ep¶esben a nett¶o jelen¶ert¶ekkel (NPV) kÄozel¶³tjÄuk:

NPV (t) = (V (t) ¡ X) ¢ e¡rt (11)

ahol r a diszkontr¶ata, V (t) a t-edik id}opontban megval¶os¶³tott projekt¶ert¶ek.
Dixit ¶es Pindyck (1994) alapj¶an a t-edik id}opontbeli projekt¶ert¶ek, valamint a
t-edik id}opontbeli ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok (B(t)) kÄozÄotti ÄosszefÄugg¶es
a kÄovetkez}ok¶eppen¶³rhat¶o fel, n hasznos projekt¶elettartam felt¶etelez¶es mellett:

V (t) = E

Z 1

t

B(n)e¡r(n¡t) dn =
B(t)

r ¡ m
(12)

Annak ¶erdek¶eben, hogy a probl¶ema tov¶abb vizsg¶alhat¶o legyen, feltesszÄuk,
hogy r > m, ellenkez}o esetben a v¶arakoz¶as minden kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott ki-
¯zet}od}obb.
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Tradicion¶alis befektet}oi kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott a dÄont¶eshoz¶o akkor val¶os¶³tja
meg a projektet, bizonytalans¶agt¶ol fÄuggetlenÄul, amikor a nett¶o jelen¶ert¶ek po-
zit¶³vv¶a v¶alik (NPV (t) > 0), vagy m¶ask¶eppen V (t) > X. Az azonnali beru-
h¶az¶ast fogja v¶alasztani, amennyiben V (0) > X, ¶es a v¶arakoz¶ast, amennyiben
V (0) < X. Ut¶obbi esetben a v¶arakoz¶as ¶ert¶ekkel b¶³r, hiszen V (t) v¶egs}o soron
id}ovel meghaladja a beruh¶az¶asi kÄolts¶egeket.

Bizonyoss¶ag eset¶eben, amikor az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok biztos
p¶enz¶aramok, azok volatilit¶asa z¶er¶o, a t-edik id}opontbeli ¶ert¶ekÄuk:

B(t) = B(0)emt : (13)

Vagyis az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok konstans, ¶eves m %-os nÄo-
veked¶es¶et felt¶etelezzÄuk. Amennyiben a (13)-as egyenletet behelyettes¶³tjÄuk
a (12)-es egyenletbe, a jÄov}obeli, t-edik id}opontbeli projekt¶ert¶ekre az al¶abbi
ÄosszefÄugg¶est kapjuk:

V (t) = V (0)emt : (14)

Ez alapj¶an a projekt nett¶o jelen¶ert¶eke id}ovel pozit¶³vv¶a v¶alik, m¶eg abban az
esetben is, ha a jelenben V (0) < X. A tradicion¶alis ¶ert¶ekteremt¶es keres¶es,
valamint a bizonyoss¶ag eset¶eben alkalmazott dÄont¶esi szab¶aly kÄozÄotti alapvet}o
kÄulÄonbs¶eg, hogy az ut¶obbi esetben a dÄont¶eshoz¶o sz¶am¶ara a v¶arakoz¶as ki-
¯zet}od}obb, m¶eg akkor is, ha a jelenben V (0) > X. A projekt maxim¶alis
nett¶o jelen¶ert¶eke (NPC¤

C) V (0) ¡ X, ha

V (0) >
rX

r ¡ m
; (15)

ellenkez}o esetben

NPV ¤
C =

mX

r ¡ m

·
(r ¡ m)V (0)

rX

¸ r
m

: (16)

A vonatkoz¶o SZ4{6 id}oz¶³t¶esi szab¶alyokat a (11)-es nett¶o jelen¶ert¶ek k¶eplet
(14)-es k¶epletben de¯ni¶alt jÄov}obeli projekt¶ert¶ekkel val¶o maximaliz¶al¶as¶aval
vezethetjÄuk le (a levezet¶es els}orend}u felt¶etele ¡[(r ¡ m)V (t) ¡ rX]e¡rt = 0).

Mindaddig, am¶³g a projekt jelen¶ert¶eke V (0) nem sokkal haladja meg a
beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶eg¶et (X), optim¶alis a v¶arakoz¶as.

Bizonytalans¶ag eset¶en az SZ7{9 dÄont¶esi szab¶alyok ¶ertelmez¶ese ¶erdek¶eben
a sztochasztikus kereteket vonjuk be a vizsg¶alatba, felt¶etelezzÄuk, hogy az
¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok sztochasztikus eloszl¶ast kÄovetnek. Ebben
az esetben nem vagyunk k¶epesek a nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶ashoz ha-
sonl¶o m¶odon optim¶alis jÄov}obeli beruh¶az¶asi id}opontot javasolni a dÄont¶eshoz¶ok
sz¶am¶ara. Sokkal ink¶abb c¶elszer}u bizonytalans¶ag eset¶en egy kritikus projekt-
¶ert¶eket azonos¶³tani, mely el¶er¶esekor optim¶alis a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asa. A
dinamikus programoz¶as, valamint a felt¶eteles kÄovetel¶es¶ert¶ekel¶es haszn¶alat¶a-
val Dixit ¶es Pindyck (1994) bebizony¶³tott¶ak, hogy abban az esetben optim¶alis
a beruh¶az¶asi projektbe belev¶agni, amennyiben annak ¶ert¶eke meghaladja a
kÄovetkez}o kritikus ¶ert¶eket:

V ¤ =
¯

¯ ¡ 1
X ; (17)



Beruh¶az¶asok id}oz¶³t¶es¶enek k¶erd¶esei a villamosenergia szektorban 185

ahol Dixit ¶es Pindyck (1994) a V (0) = 0; V (S¤; ¿¤) = S¤ ¡ X ¶es VS(S¤) = 1
korl¶atoz¶o felt¶etelek mellett a folytonos sztochasztikus folyamatot kÄovet}o dS
Bellman-egyenlet megold¶asakor azonos¶³tott¶ak a b¶eta t¶enyez}ot (err}ol b}ovebben
a 3.2-es fejezetr¶eszben):

¯ = 0;5 ¡ m

¾2
+

r¯̄
¯ m

¾2
¡ 0;5

¯̄
¯ + 2

r

¾2
: (18)

Ebb}ol kÄovetkezik, hogy a SZ7-es id}oz¶³t¶esi szab¶aly abban az esetben lesz
¶erv¶enyes, ha

V (t)

X
¸ ¯

¯ ¡ 1
:

Az SZ8-as szab¶aly az SZ7-es szab¶alyb¶ol vezethet}o le az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi
p¶enz¶aramok ¶es a projekt¶ert¶ek kÄozÄotti, (12)-es k¶epletben levezetett kapcso-
lat felhaszn¶al¶as¶aval. A bizonyoss¶ag melletti dÄont¶est¶amogat¶assal ellent¶etben,
ahol a kritikus ¶ert¶ek az optim¶alis beruh¶az¶asi id}opontot azonos¶³tja, az SZ9-es
szab¶alyban azonos¶³tott kritikus ¶ert¶ekhez tartoz¶o beruh¶az¶asi id}opont csup¶an
a v¶arhat¶o optim¶alis beruh¶az¶asi id}opont lesz. Ahogyan arra Martzoukos ¶es
Templitz-Sembitzky (1992) r¶avil¶ag¶³tottak, a v¶arhat¶o optim¶alis projektmeg-
val¶os¶³t¶asi id}opont:

TU =
1

m
ln

h ¯

¯ ¡ 1
¢ X

V (0)

i
: (19)

A projekt maxim¶alis v¶arhat¶o nett¶o jelen¶ert¶eke:

NPV ¤
U = (V ¤ ¡ X)

hV (0)

V ¤

i¯

: (20)

3.2 Dinamikus id}oz¶³t¶esvizsg¶alat re¶alopci¶os m¶odszertan-
nal

A piaci kÄornyezet dinamikus v¶altoz¶as¶anak hat¶as¶ara Myers (1977) haszn¶alta
els}ok¶ent a re¶alopci¶o kifejez¶est. A v¶allalat jÄov}obeni beruh¶az¶asi strat¶egi¶aj¶at¶ol
tette fÄugg}ov¶e a v¶allalat ¶ert¶ek¶et, melyhez k¶et eszkÄozcsoportot kÄulÄonbÄoztetett
meg re¶aleszkÄozÄok ¶es re¶alopci¶ok form¶aj¶aban. Re¶aleszkÄozÄoknek nevezte a v¶al-
lalat beruh¶az¶asi strat¶egi¶aj¶at¶ol fÄuggetlen piaci ¶ert¶ekeket, re¶alopci¶oknak pedig
azokat a lehet}os¶egeket, amelyek a re¶aleszkÄozÄok megszerz¶es¶et teszik lehet}ov¶e
egy jÄov}obeni id}opontban vagy id}opontig, kedvez}o felt¶etelek mellett. Mindez a
beruh¶az¶asok rugalmas id}oz¶³thet}os¶eg¶enek felismer¶es¶et ¶es modellbe ¶ep¶³t¶es¶et je-
lentette. Az id}oz¶³t¶esi °exibilit¶as azt jelenti, hogy a beruh¶az¶as megval¶os¶³that¶o
ma, abban az esetben, ha a bel}ole sz¶armaz¶o hozamok v¶arhat¶oan elegend}oek
lesznek a kÄolts¶egek fedezet¶ere; illetve a beruh¶az¶ast el is halaszthatjuk egy
k¶es}obbi, a bizonytalans¶agi forr¶asokr¶ol szerzett b}ovebb inform¶aci¶o megszerz¶e-
s¶enek id}opontj¶aig. A befektet}ok rendelkeznek egy adott id}oszakon keresztÄul
a projektbe tÄort¶en}o beruh¶az¶as lehet}os¶eg¶evel, de hangs¶ulyosan nem a kÄotele-
zetts¶eg¶evel (R¶ozsa, 2016).

A re¶alopci¶o-elm¶elet alkalmaz¶asa r¶ev¶en a v¶allalati m}ukÄod¶es hat¶ekonys¶ag¶a-
nak nÄovel¶ese, valamint a beruh¶az¶asok optim¶alis kivitelez¶ese val¶osulhat meg.
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Az id}oz¶³t¶es k¶erd¶es¶et kutat¶ok kÄozÄul McDonald ¶es Siegel (1986), Dixit ¶es Pin-
dyck (1994) egyopci¶os modellt ¶ep¶³tettek fel, vagyis azt felt¶etelezt¶ek, hogy jÄo-
v}oben ¶ujraberuh¶az¶as nem val¶osulhat meg, csak egy adott opci¶o leh¶³v¶as¶ara van
lehet}os¶eg. A beruh¶az¶asok optim¶alis id}oz¶³t¶ese eset¶en a projektb}ol sz¶armaz¶o
¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok, illetve a beruh¶az¶asi kÄolts¶eg id}oben folyto-
nosnak tekinthet}oek, sztochasztikus folyamatot kÄovetnek (irreverzibilis pro-
jektek). KÄozÄos volt id}oz¶³t¶esi kutat¶asaikban, hogy a beruh¶az¶asi lehet}os¶egre,
mint egy amerikai opci¶ora tekintenek, vagyis egy olyan p¶enzÄugyi opci¶ora,
amely leh¶³v¶as¶ara az opci¶o lej¶arata el}ott b¶armikor lehet}os¶eg ny¶³lik. A p¶enzÄugyi
opci¶ok kapcs¶an az ¶ert¶ekpap¶³r ¶ert¶eke ¶es a bizonytalans¶ag kÄozÄotti kapcsolat po-
zit¶³v, illetve a re¶alopci¶o-elm¶elet szerint a bizonytalans¶ag nÄoveked¶es¶enek ered-
m¶enyek¶ent megemelkedik az opci¶o halaszt¶as¶aval realiz¶alhat¶o ¶ert¶ek szintje.

Sarkar (2000), Dixit ¶es Pindyck (1994), valamint McDonald ¶es Siegel
(1986) modellj¶ehez hasonl¶oan a re¶alopci¶o-elm¶eletet veszi alapul, viszont a
v¶allalat¶ert¶ek helyett a lognorm¶alis eloszl¶ast kÄovet}o ¶eves m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramot
hat¶arozza meg, mint ¶allapotv¶altoz¶ot, valamint a szisztematikus kock¶azatot
explicit m¶odon veszi sz¶am¶³t¶asba. Chang ¶es Chen (2011) Sarkar modellj¶et
haszn¶alt¶ak fel egy olyan re¶alopci¶os modell fel¶ep¶³t¶ese sor¶an, melyben a p¶enz-
¶aramok geometriai Brown-mozg¶ast ¶es ¶atlaghoz visszat¶er}o folyamatot kÄovet-
nek. A bizonytalans¶ag nÄoveked¶ese a beruh¶az¶asok val¶osz¶³n}us¶eg¶enek emelke-
d¶es¶ehez vezet ¶es pozit¶³van hat a beruh¶az¶asokra.

A szakirodalom egyik legismertebb ¶es a beruh¶az¶asi id}oz¶³t¶est kÄoz¶erthet}oen
t¶argyal¶o modellj¶et Luehrman (1998) alkotta meg, aki a beruh¶az¶asid}oz¶³t¶es
probl¶em¶aj¶at strat¶egiai szempontb¶ol kÄozel¶³tette meg. A v¶allalati strat¶egi¶at
sokkal ink¶abb opci¶ok sorozatak¶ent k¶epzelte el, mint statikus p¶enz¶aramok
sokas¶agak¶ent, ¶³gy hangs¶ulyozta a re¶alopci¶o-elm¶elet l¶etjogosults¶ag¶at. Modellje
egy paradicsomos kert anal¶ogi¶aj¶ara ¶epÄult, melynek r¶eszletesen le¶³rja kÄorÄulm¶e-
nyeit ¶es a kertben rejl}o lehet}os¶egeket. ¶Ervel¶ese szerint a ,,most vagy soha"
dÄont¶es a biztos p¶enz¶aramok vagy a bizonytalans¶ag nagyon alacsony szintje
mellett val¶osul meg, a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶asa, a re¶alopci¶ok leh¶³v¶asa azon-
nal ¶erdemes. A bizonytalans¶ag szintj¶enek emelked¶es¶evel a halaszt¶as v¶alhat
ki¯zet}od}ov¶e. Emellett tov¶abb szeletelve a dÄont¶esi teret, a re¶alopci¶okat bens}o
¶ert¶ekÄuk alapj¶an is di®erenci¶alta. A pozit¶³v bens}o ¶ert¶ekkel b¶³r¶o ¶es alacsony
bizonytalans¶ag¶u projekteket azonnal ¶erdemes leh¶³vni, ugyanakkor a negat¶³v
bens}o ¶ert¶ekkel b¶³r¶o re¶alopci¶okat, melyek alacsony volatilit¶assal b¶³rnak, el kell
vetni, de a bizonytalans¶ag magas szintje mellett a jÄov}obeni megval¶os¶³t¶ast, a
re¶alopci¶o leh¶³v¶as¶anak lehet}os¶eg¶et fenn kell tartani. Luehrman (1998) szerint
a projektek egyszer}u kombin¶aci¶oinak meghat¶aroz¶asa, valamint inform¶aci¶o
gy}ujt¶ese r¶ev¶en a dÄont¶eshoz¶oi k¶epess¶egek, kompetenci¶ak fejleszthet}oek, ¶altaluk
megval¶osulhat az optim¶alis dÄont¶es, a projekt optim¶alis id}oz¶³t¶ese.

Mit is jelent mindez a gyakorlatban? Amennyiben kiindulunk az opci¶o
bens}o ¶ert¶ek¶eb}ol, az id}oz¶³t¶es kapcs¶an arra keressÄuk a v¶alaszt, hogy mikor
¶erdemes egy amerikai t¶³pus¶u opci¶ot leh¶³vni? A nett¶o jelen¶ert¶ek maximaliz¶al¶as
anal¶ogi¶aj¶ara az opci¶os ¶ert¶ek maximaliz¶al¶as¶ara tÄorekszÄunk, mely akkor kÄovet-
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kezik be, ha a ¿ (optim¶alis leh¶³v¶asi id}opont) maximaliz¶alja a

Ex[(S¿ ¡ X)e¡r¿ ] (21)

opci¶os bens}o ¶ert¶eket. A kifejez¶es arra keresi a v¶alaszt, hogy mikor optim¶alis
a projekt megval¶os¶³t¶as, melynek ¶ert¶eke S ¶allapotv¶altoz¶o ¶altal, valamint egy
X nagys¶ag¶u kezd}o t}oke ¶altal determin¶alt, ahol r a diszkontr¶ata, ¿ pedig az
optim¶alis leh¶³v¶asi id}opont (a tov¶abbiakban az opci¶os jelÄol¶esrendszernek megfe-
lel}oen az alapterm¶ek, teh¶at a beruh¶az¶asi projekt t-edik id}opontban ¶ertelmezett
¶ert¶ek¶et St-vel jelÄoljÄuk, ahol S¿ az optim¶alis leh¶³v¶asi id}oponthoz tartoz¶o alap-
term¶ek ¶ert¶ek). Amennyiben abb¶ol indulunk ki, hogy a projekt ¶ert¶eke (S) geo-
metriai Brown-mozg¶ast kÄovet, a modell eredm¶enyei szerint a befektet}o vagy
azonnal megval¶os¶³tja a projektet, vagy min¶el tov¶abb v¶ar (matematikailag
ak¶ar a v¶egtelens¶egig), a lehet}os¶eg ¶ert¶eke ann¶al nagyobb.

Vagyis v¶arjunk a v¶egtelens¶egig. Nyilv¶anval¶o, hogy a strat¶egiai menedzs-
ment ¶ert¶ekteremt¶es-orient¶alt vil¶ag¶aban mindez csak elm¶eletben eredm¶enyez-
heti a legnagyobb projekt¶ert¶eket. Ugyanakkor a m¶asik v¶eglet, melynek ha-
sonl¶oan hatalmas irodalma keletkezett m¶ara, az ¶un. els}ok¶ent piacra l¶ep}ok
el}onyeinek elm¶elete (¯rst mover advantage theory) szint¶en kikezdhet}o tÄobb
szempontb¶ol. Az els}os¶eg sz¶amos kontextusban l¶etrejÄohet: start-up v¶allalkoz¶a-
sok r¶ev¶en, ¶uj term¶ek bevezet¶essel, M&A Äugyletek eredm¶enyek¶ent. Az elm¶elet
klasszikus¶anak sz¶am¶³t¶o Lieberman { Montgomery (1988) tanulm¶anyban az
el}ony forr¶asa lehet a technol¶ogiai vezet}o szerep, eszkÄozÄok megszerz¶ese m¶asok
el}ott, valamint a fogyaszt¶ok ¶att¶er¶esi kÄolts¶ege illetve ennek bizonytalans¶aga.
Ugyanakkor az els}os¶eg nem mindig eredm¶enyez el}onyÄoket. Ugyanezen szer-
z}ok a free-rider hat¶ast, a technol¶ogiai bizonytalans¶agot sorolj¶ak, ¶es sz¶amos
egy¶eb forr¶as (Suarez { Lanzolla, 2007; Conner, 1988. Shankar et al., 1998;
Carrow et al., 2004) osztja a v¶elem¶enyÄuket, mely szerint az els}os¶eg ¶ert¶eke
(amely m¶er}osz¶am megv¶alaszt¶as¶anak k¶erd¶es¶evel e tanulm¶any keret¶eben nem
foglalkozunk) nem egy¶ertelm}u. Amennyiben kiindulunk abb¶ol, hogy a v¶al-
lalati ¶ert¶ekteremt¶es alapja az el¶erhet}o legnagyobb ¶ert¶eket teremt}o projektek
kiv¶alaszt¶asa, akkor egy¶ertelm}u, hogy ha els}ok¶ent, ha kÄovet}ok¶ent, de a v¶alla-
latnak l¶epnie kell, vagyis projektek megval¶os¶³t¶asa mellett kell elkÄoteleznie ma-
g¶at. Mindez szinkronban van azzal a gyakorlatban tapasztalhat¶o menedzseri
magatart¶assal, mely szerint azok egyfajta bels}o ÄosztÄon ¶altal vez¶erelten a pro-
jekt¶ert¶ek egy kÄuszÄobszintj¶et el¶erve cselekednek.

Ezen a ponton kanyarodunk vissza els}odleges k¶erd¶esfelvet¶esÄunkhÄoz: Pon-
tosan mikor val¶os¶³tsuk meg a beruh¶az¶ast? Legyen sz¶o term¶ekbevezet¶esr}ol,
fÄoldrajzi terjeszked¶esr}ol, felv¶as¶arl¶asi Äugyletr}ol, ¶es m¶eg sorolhatn¶ank, a tov¶ab-
biakban ezeket a projekteket v¶eteli t¶³pus¶u re¶alopci¶ok¶ent vizsg¶aljuk. Vagyis
a k¶erd¶es imm¶aron ¶³gy tehet}o fel: Mikor ¶erdemes egy amerikai t¶³pus¶u v¶eteli
re¶alopci¶ot leh¶³vni? Barone-Adesi ¶es Whaley (1987) egy kÄozel¶³t¶eses megold¶ast
javasoltak amerikai t¶³pus¶u p¶enzÄugyi opci¶ok eset¶eben. A kÄozel¶³t¶eses m¶odszer
v¶elem¶enyÄunk szerint teljesen ¶uj vetÄuletet ad a re¶alopci¶ok alkalmaz¶as¶anak az-
zal, hogy a val¶o ¶elethez kÄozeli felt¶etelez¶eseivel t¶amogatja a strat¶egiai dÄon-
t¶eshozatalt. Ugyanakkor fontos kiemelnÄunk, hogy az, hogy mikor val¶os¶³tsuk
meg a projektet, vagyis az optim¶alis id}oz¶³t¶es ezen m¶odszer eset¶eben is csup¶an
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a kÄozel¶³t¶es egy mell¶ekterm¶ekek¶ent ad¶odik.
Felt¶etelezzÄuk, hogy a projekt ¶ert¶eke S, m¶³g annak leh¶³v¶askor felmerÄul}o

megval¶os¶³t¶asi kÄolts¶ege X. A v¶egtelen futamid}ot}ol imm¶aron elvonatkoztatva,
egy id}okorl¶atot felt¶etelezÄunk, mely szerint a befektet}o sz¶am¶ara T id}opontig
nyitott az X nagys¶ag¶u t}oke kiad¶as¶anak, ¶es ezzel az opci¶o leh¶³v¶as¶anak (¿)
lehet}os¶ege. Minden esetben ¿ < T , vagyis a befektet}o v¶allalat dÄonthet a
projekt azonnali megval¶os¶³t¶asa, vagy halaszt¶asa mellett annak ¶erdek¶eben,
hogy tov¶abbi inform¶aci¶ot szerezzen be S alakul¶as¶ar¶ol. Legyen a leh¶³v¶asra,
illetve halaszt¶asra vonatkoz¶o dÄont¶es a kontrollv¶altoz¶onk u, mely csup¶an k¶et
¶ert¶eket (1 ¶es 0) vehet fel, att¶ol fÄugg}oen, hogy leh¶³vjuk, vagy nem h¶³vjuk le az
opci¶ot. Vt a jÄov}oben, egy adott id}opontban beruh¶az¶as, leh¶³v¶as cselekedet¶enek
¶ert¶eke. A beruh¶az¶as ¶ert¶eke az id}oz¶³t¶esi °exibilit¶assal:

V (S; 0) = max
u

fS(0) ¡ X;E0[(S¿ ¡ X)e¡r¿ ]g ; (22)

ahol (S¿ ¡ X) nem m¶as, mint V (S; ¿), vagyis a k¶eplet a kÄovetkez}ok¶eppen
egyszer}us¶³thet}o:

V (S; 0) = max
u

fS(0) ¡ X;E0[V (S; ¿)e¡r¿ ]g : (23)

Jelenben, a projekt megval¶os¶³t¶as ¶ert¶eke a ¿ -adik id}opontban tÄort¶en}o be-
ruh¶az¶as r-rel diszkont¶alt jelen¶ert¶ek¶enek v¶arhat¶o ¶ert¶eke, valamint az azon-
nali megval¶os¶³t¶as (¿ = 0) ¶ert¶eke kÄozÄul a nagyobb. Ezt a maximaliz¶al¶ast a
kontrollv¶altoz¶o (u), vagyis a v¶allalat dÄont¶ese ir¶any¶³tja. Az a (23) k¶epletb}ol
egy¶ertelm}uen l¶atszik, hogy a projekt¶ert¶ek (V ) mindig nagyobb, vagy egyenl}o,
mint nulla, ugyanakkor az id}oz¶³t¶esi probl¶em¶ank kapcs¶an hozz¶aadott ¶ert¶ekkel
nem szolg¶al, hiszen az id}onek egyetlen pontj¶at sem speci¯k¶alja. Ahhoz, hogy
kÄozelebb kerÄuljÄunk a v¶agyott trigger-id}oponthoz, c¶elszer}u a (23) k¶epletet
egy dinamikus programoz¶asi probl¶emak¶ent, az optimalit¶as alapfelt¶etelek¶ent
Bellman-egyenletk¶ent fel¶³rni (Simonovits, 2003), vagyis a leh¶³v¶as ¶allapot¶anak,
a kontrollv¶altoz¶o u = 1 ¶ert¶ek¶enek hasznoss¶ag¶at a leh¶³v¶as ¶allapot¶aban tart¶oz-
kod¶as jutalm¶anak, valamint a kÄovetkez}o ¶allapot hasznoss¶ag¶anak Äosszegek¶ent:

V (S; ¿) = max
u

fS(¿) ¡ X;E¿ [V (S + ¢S; ¿ + ¢¿)e¡r¢¿ ]g : (24)

Ezt a dinamikus programoz¶asi probl¶em¶at a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶ahoz
el¶erhet}o v¶egs}o id}opontb¶ol (T ) kiindulva egy visszafel¶e halad¶o megold¶assal kÄo-
zel¶³thetjÄuk. Vagyis egy maximaliz¶al¶asi probl¶em¶aval ¶allunk szemben u kontroll-
v¶altoz¶ora. A probl¶em¶at eg¶eszen addig nem tudjuk megoldani, am¶³g nem ren-
delkezÄunk inform¶aci¶oval a projekt¶ert¶ekr}ol (S). Ahogyan azt a kor¶abbiakban
m¶ar leszÄogeztÄuk, a p¶enz¶aramok, ¶es ezzel a projekt¶ert¶ek geometriai Brown-
mozg¶as¶at felt¶etelezzÄuk, vagyis ha a projekt¶ert¶ek (S) v¶altoz¶asa egys¶egnyi id}o
alatt (drift) m, a variancia pedig ¾, akkor

dS = mSd¿ + ¾Sdz ; (25)

ahol dz egy Wiener-folyamat. A (24) egyenletet ezzel folytonos id}oben fel¶³rva:

V (S; ¿) = max
u

fS(¿) ¡ X;E¿ [V (S + dS; ¿ + d¿)e¡rd¿ ]g : (26)
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Mivel a vizsg¶alt probl¶ema kapcs¶an kijelenthetjÄuk, hogy mind a projekt-
¶ert¶ek %-os v¶altoz¶asa egys¶egnyi id}o alatt (m), mind a volatilit¶as (¾) id}o ¶es
¶allapotfÄugg}o, a (26) k¶eplet az Ito-lemma2 (a) behelyettes¶³t¶es¶evel a kÄovetkez}o-
k¶eppen ¶³rhat¶o ¶at:

(1 ¡ rd¿)V (S; ¿) + V¿ (S; ¿)d¿ + VS(S; ¿)mSd¿ +
1

2
VSS¾2S2d¿ : (27)

Ezt az ÄosszefÄugg¶est a (26) egyenletbe behelyettes¶³tve, a maximaliz¶al¶asi
felt¶eteleket megfogalmazva arra jutunk, hogy

1

2
VSS(S; ¿)¾2S2 + VS(S; ¿)mS + V¿ (S; ¿) ¡ rV (S; ¿) = 0 ; (28)

ahol a felt¶etelek V (0) = 0; V (S¤; ¿¤) = S¤ ¡ X ¶es VS(S¤) = 1. Vagyis a
jÄov}o egy adott pillanat¶aban l¶etezhet az az id}opont, ahol optim¶alis lehet az
opci¶o leh¶³v¶asa, vagyis a projekt megval¶os¶³t¶as¶ar¶ol dÄont¶es, vagyis fenn¶allhat az
u = 1 ¶allapot. Ezeket a felt¶eteleket m¶ar Dixit ¶es Pindyck (1994), valamint
Merton (1973) is megfogalmazt¶ak. Az el}obbiek az ¶ert¶ekilleszt¶es felt¶etel¶et, m¶³g
ut¶obbiak a ,,high contact" felt¶etelt, mely a leh¶³v¶asi id}o optimaliz¶al¶as egyik
els}orend}u felt¶etele. Amennyiben l¶etezik egy optim¶alis S¤ ¶ert¶ek, az fÄuggetlen
kell, hogy legyen a projekt jelen¶ert¶ek¶et}ol. Amennyiben az S jelenlegi projekt-
¶ert¶ek el¶eri S¤-ot, a jelenlegi megval¶os¶³t¶as ¶ert¶eke, valamint a v¶arakoz¶as ¶ert¶eke
megegyezik, vagyis nincs tov¶abbi el}onye a v¶arakoz¶asnak.

Ahhoz, hogy r¶atal¶aljunk arra a (id}o)pontra T el}ott, melyben ¶erdemes az
opci¶o leh¶³v¶asa, a projekt megval¶os¶³t¶asa, a korl¶atoz¶o felt¶etelek megv¶altoztat¶a-
s¶ara van szÄuks¶eg. Els}o l¶ep¶esben felt¶etelezzÄuk, hogy a projekt nem val¶os¶³that¶o
meg T id}opont el}ott, vagyis:

V (S;T ) = max(S(t) ¡ X; 0) (29)

Ez lesz a (28) egyenlet ¶uj korl¶atoz¶o felt¶etele. Ingersoll (1987) a v¶arakoz¶as
transzform¶al¶as ¶es S, mint megold¶as, (25) di®erenci¶alegyenletbe helyettes¶³t¶es¶et
kÄovet}oen a kÄovetkez}o egyenletet kapta:

V (S; ¿) = e(m¡r)(T ¡¿)SN(d1) ¡ Xe¡r(T¡¿)N(d2) ; (30)

ahol

d1 =
ln S

X + (m + 0;5¾)(T ¡ ¿)

¾
p

T ¡ ¿
(31)

¶es
d2 = d1 ¡ ¾

p
T ¡ ¿ : (32)

2Amennyiben a V projekt¶ert¶ek S ¶es t fÄuggv¶enye, az Ito-lemma szerint V -nek a kÄovetkez}o
folyamatot kell kÄovetnie:

dV =

³
@V

@S
mS +

@V

@¿
+
1

2
¾2S2

@2V

@S2

´
d¿ +

@V

@S
¾Sdz : (a)
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A kÄovetkez}o l¶ep¶es az m nÄoveked¶esi r¶ata, valamint az r diszkontr¶ata kÄozÄotti
kapcsolat felt¶erk¶epez¶ese. A p¶enzÄugyi opci¶o-elm¶elet ezt a probl¶em¶at a nÄove-
ked¶esi r¶ata megfelel}o kock¶azati szinthez igaz¶³t¶as¶aval, majd a kock¶azatmentes
r¶at¶aval tÄort¶en}o diszkont¶al¶assal oldja fel. Mindezt Merton (1973) az arbitr¶azs-
mentess¶eg felt¶etelez¶es¶evel, m¶³g Black ¶es Scholes (1973) egyens¶ulyi modellel
vezeti le.

Vagyis a (28) egyenletre abban az esetben, ha a re¶alopci¶o b¶armikor le-
h¶³vhat¶o, ezzel a korl¶atoz¶o felt¶etellel nem tal¶alunk megold¶ast, ugyanakkor
nyilv¶anval¶o, hogy a gyakorlat erre ig¶enyt tart. Barone-Adesi ¶es Whaley
(1987) egy kÄozel¶³t¶eses megold¶ast javasoltak amerikai t¶³pus¶u p¶enzÄugyi opci¶ok
eset¶eben. A p¶enzÄugyi ¶es re¶alopci¶ok kÄozÄotti ¶ert¶ekel¶esi anal¶ogi¶ab¶ol kiindulva
a kÄovetkez}okben ezt alkalmazzuk a v¶arakoz¶as ¶ert¶ek¶enek meghat¶aroz¶as¶ahoz.
A kÄozel¶³t¶eshez szÄuks¶egesek kieg¶esz¶³t}o felt¶etelek. Legyen M = 2r=¾2, N =
2m=¾2 ¶es t = T ¡ ¿ a leh¶³v¶asig h¶atral¶ev}o id}o. Ezen felt¶etelek mellett a (28)
egyenlet kÄozel¶³t}o megold¶asa:

V (S; ¿) =

(
v(S; ¿) + A2

³ S

S¤

´q2

ha S < S¤;

S ¡ X ha S ¸ S¤.
(33)

A2 =
£
1 ¡ e(m¡r)¿N

¡
d1(S

¤)
¢¤S¤

q2
(34)

q2 = 0;5

·
¡(N ¡ 1) +

r
(N ¡ 1)2

4M

N

¸
: (35)

S¤ a kÄovetkez}o egyenlet implicit megold¶asa:

S¤ ¡ X = v(S¤; ¿) +

£
1 ¡ e(m¡r)¿N

¡
d1(S¤)

¢¤
S¤

q2
; (36)

ahol v(S; ¿)
v(S; ¿) = e(m¡r)¿SN(d1) ¡ e¡r¿XN(d2) ; (37)

d1 ¶es d2 param¶eterek a kÄovetkez}ok:

d1 =
ln S

X + (m + 0;5¾)¿

¾
p

¿
(38)

¶es
d2 = d1 ¡ ¾

p
¿ : (39)

4 Empirikus kutat¶as ¶es esettanulm¶any

A kÄovetkez}okben Äot, potenci¶alisan a hazai Äosszet¶etelbe vonhat¶o villamos-
energia-termel¶esi technol¶ogia id}oz¶³t¶esi modellj¶et vizsg¶aljuk (nukle¶aris er}om}u,
sz¶arazfÄoldi sz¶eler}om}u, biomassza-er}om}uvek, nap PV (fotovoltaikus) napelem,
geotermikus er}om}uvek). Mi¶ert ezen technol¶ogi¶akra esett a v¶alaszt¶asunk? Az
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adott villamosenergia-termel¶esi technol¶ogia egyetlen, ¶atlagos m¶eret}u blokkj¶a-
nak megval¶os¶³t¶as¶anak felt¶etelez¶ese helyett, a technol¶ogi¶ak Äosszehasonl¶³that¶o-
s¶aga ¶erdek¶eben egy hipotetikus 3,6 TWh-s villamosenergia-fogyaszt¶as mellett
szÄulettek. A villamosenergia-fogyaszt¶as e felt¶etelezett szintj¶enek kiel¶eg¶³t¶ese
¶erdek¶eben ki¶ep¶³tend}o kapacit¶as nagys¶aga, illetve ezzel a beruh¶az¶asi kÄolts¶egek
jelent}osen megnÄovekednek a kis egys¶egm¶eret}u, jellemz}oen meg¶ujul¶o tech-
nol¶ogi¶ak eset¶eben, hiszen tÄobb mint hatszor annyiba kerÄul egy (az ¶atlagos
blokkm¶eret alapj¶an tÄobb mint 230 elemb}ol ¶all¶o) napenergiapark ki¶ep¶³t¶ese,
Äuzembe helyez¶ese, mint egy (kÄozepes m¶eret}u) sz¶ener}om}u fel¶ep¶³t¶ese, felszere-
l¶ese a szÄuks¶eges kereslet kiel¶eg¶³t¶ese ¶erdek¶eben. A villamosenergia termel¶es
ell¶at¶asbiztons¶agi szempontjait ¯gyelembe v¶eve nyilv¶anval¶o, hogy a 100%-ban
egy-egy technol¶ogi¶ab¶ol ¶all¶o Äosszet¶etel csup¶an a hagyom¶anyos er}om}uvek eset¶e-
ben ki¯zet}od}o, a meg¶ujul¶o energiaforr¶as alap¶u er}om}uvek kÄozÄul a biomassza,
valamint a geotermikus technol¶ogi¶ak kapcs¶an t}unhet egy ilyen elgondol¶as
racion¶alisnak. A jelent}os fÄoldrajzi ¶es id}oj¶ar¶asi bizonytalans¶ag ¶altal s¶ujtott,
ugyanakkor napjainkban rendk¶³vÄul felkapott sz¶el-, illetve naper}om}uvek ese-
t¶eben pedig azoknak irracion¶alis kapacit¶asb}ovÄul¶ese tenn¶e csup¶an lehet}ov¶e a
kereslet, mellesleg ¶ert¶ekrombol¶assal tÄort¶en}o kiel¶eg¶³t¶es¶et.

A kor¶abban bemutatott statikus, valamint a dinamikus id}oz¶³t¶esi megkÄo-
zel¶³t¶esek gyakorlati alkalmaz¶as¶at megel}oz}oen a szÄuks¶eges input adatok el}o¶all¶³-
t¶as¶at, valamint egyes param¶eterek eset¶eben felt¶etelez¶eseink megfogalmaz¶as¶at
v¶egezzÄuk el. Sz¶am¶³t¶asaink sor¶an k¶et param¶eter eset¶eben ¶eltÄunk felt¶etelez¶essel,
a kock¶azatmentes hozam (r) igazodva a vizsg¶alt villamosenergia termel¶esi t¶³-
pusok ¶atlag¶elettartama alapj¶an determin¶alt futamidej}u ¯x kamatoz¶as¶u ¶allam-
pap¶³r ¶eves hozam¶ahoz, 3,00%; m¶³g a p¶enz¶aramok ¶atlagos nÄoveked¶esi r¶at¶aja
(m) 1%. A sz¶am¶³tott param¶eterek: a re¶alopci¶os alapterm¶ek (termel¶esi tech-
nol¶ogia) jelen¶ert¶eke (V ), melyet a szabad p¶enz¶aram sz¶am¶³t¶ason keresztÄul
hat¶aroztunk meg (Tak¶acs, 2009) az ¶eves villamosenergia-kibocs¶at¶as ut¶ani,
az er}om}u-technol¶ogiai param¶eterrel, a terhel¶esi faktorral (er}om}u teljes¶³tm¶e-
ny¶enek annak maxim¶alis teljes¶³tm¶eny¶ehez viszony¶³tott h¶anyadosa) korrig¶alt
bev¶etele m¶³nusz a terhel¶esi faktorral korrig¶alt m}ukÄod¶esi ¶es karbantart¶asi ¯x
¶es v¶altoz¶o kÄolts¶egek, valamint az ¶eves ÄuzemanyagkÄolts¶eg; a projekt ¶ert¶ek vo-
latilit¶as, melyet kÄozel¶³tettÄunk Copeland ¶es Antikarov (2002) javaslata szerint
a projekt opci¶o n¶elkÄul felt¶etelezett ¶ert¶ek (NPV) Monte Carlo (MC) szimul¶a-
ci¶oj¶anak eredm¶enyek¶ent kapott kock¶azatbecsl¶essel (365nap*24h=8760).

FCF =
nX

t¡1

8760¢f ¢Q¢P ¡FC ¢1000¢Q¡V C ¢8760¢f ¢Q¡F ¢8760¢f ¢Q (40)

V =
nX

t¡1

FCFn

(1 + r)n
: (41)
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Nukle¶aris Onshore sz¶el Biomassza Nap PV Geotermikus

V (0) m$ 5 686,0 4 987,0 4 149,0 4 058,0 4 291,0
X m$ 2 715,0 1 837,0 1 877,0 6 457,0 776,0
X=V (0) 0,5 0,4 0,5 1,6 0,2
V=X 2,1 2,7 2,2 0,6 5,5

B m$ 639,0 392,0 297,0 288,0 331,0
BT m$ 54,3 36,7 37,5 129,1 15,5
BC m$ 81,5 55,1 56,3 193,7 23,3
BU m$ 141,8 120,4 125,4 454,9 53,7

CT 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
CC 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
CU 2,6 3,3 3,3 3,5 3,5
TT ¶ev 0,0 0,0 0,0 15,5 0,0
TC ¶ev 0,0 0,0 0,0 29,0 0,0
TU ¶ev 7,3 6,3 13,8 57,5 0,0

r 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030
m 0,010 0,010 0,010 0,010 0,010
¾ 0,180 0,280 0,290 0,320 0,310
¯ 1,621 1,439 1,427 1,396 1,406

4. t¶abl¶azat. Statikus id}oz¶³t¶esi modellek ¶es szab¶alyok alkalmaz¶asa az Äot v¶alasztott villamos-
energia termel¶esi technol¶ogia eset¶eben. Forr¶as: Saj¶at sz¶am¶³t¶asok U.S. Department of Energy

(2015), EIA (2017a), EIA (2017b), EIA (2018), IRENA (2018), NEI (2017) adatai alapj¶an

A h¶arom statikus id}oz¶³t¶esi szab¶aly t¶³pus kÄozÄul a hagyom¶anyos szab¶alyt
emeln¶enk ki, mely eset¶eben a c¶el a pozit¶³v nett¶o jelen¶ert¶ek el¶er¶ese, illetve a
beruh¶az¶as jÄov}obeli ¶ert¶ekeinek ismerete mellett ¶es bizonytalan ¶ert¶ekek eset¶en
is alkalmazhat¶o. A projekt ¶ert¶ek ¶es a t}okekÄolts¶egek ar¶any¶anak (V=X) a
hagyom¶anyos szab¶aly (SZ1) eset¶eben az (1) egyenletben le¶³rtak szerint, egyn¶el
nagyobb ¶ert¶eket kell felvennie, ami megfeleltethet}o a jÄovedelmez}os¶egi index
(PI) dÄont¶esi szab¶aly¶anak. A kritikus ¶ert¶eket mindegyik villamosenergia-
termel¶esi technol¶ogia eset¶eben meghaladja a V=X ar¶any, kiv¶eve a Nap PV-t,
amely a kiemelked}oen magas beruh¶az¶asi kÄolts¶egekre vezethet}o vissza. A (12)
egyenletben le¶³rt projekt ¶ert¶ek kapcs¶an bel¶athat¶o, hogy tradicion¶alis befek-
tet}oi kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott a geotermikus, az onshore sz¶el, a biomassza ¶es a
nukle¶aris villamosenergia-termel¶esi technol¶ogia eset¶eben az azonnali megval¶o-
s¶³t¶as mellett dÄontenek, m¶³g a Nap PV eset¶eben a v¶arakoz¶as teremt ¶ert¶eket.

A m¶asodik vizsg¶alt szab¶alyt¶enyez}o az ¶eves nett¶o m}ukÄod¶esi p¶enz¶aramok
(B) elemz¶es¶en alapul, melyn¶el a 4. t¶abl¶azatban l¶athat¶o sz¶am¶³tott ¶ert¶ekek szin-
t¶en meghaladj¶ak az (5) egyenletben le¶³rtak alapj¶an meghat¶arozott kritikus
¶ert¶eket mindegyik termel¶esi technol¶ogia eset¶eben, ¶³gy a fenn¶all¶o B ¸ BT

rel¶aci¶o az azonnali megval¶os¶³t¶ast ÄosztÄonzi.
A statikus modell harmadik t¶enyez}oje a projekt id}oz¶³t¶ese, mely az op-

tim¶alis beruh¶az¶asi id}opontot mutatja a kiindul¶asi ¶evhez k¶epest a dÄont¶eshoz¶o
sz¶am¶ara. A kritikus ¶ert¶eket (TT ) (8) egyenlet seg¶³ts¶eg¶evel hat¶arozzuk meg,
ahol CT kritikus ¶ert¶ek a kor¶abbiaknak megfelel}oen 1. Meg¯gyelhet}o az ered-
m¶enyek alapj¶an, hogy a Nap PV eset¶eben az optim¶alis beruh¶az¶asi id}opont
15,5 ¶ev, m¶³g a tÄobbi termel¶esi technol¶ogia eset¶eben az azonnali megval¶os¶³t¶as
javasolt az al¶abbi sorrend szerint: geotermikus, onshore sz¶el, biomassza,
nukle¶aris, Nap PV villamosenergia termel¶esi technol¶ogia. A Nap PV jelent}os
h¶atr¶anyt szenved a beruh¶az¶asi kÄolts¶eg alapj¶an hozott dÄont¶esek ter¶en, mivel
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tÄobb mint h¶aromszor annyiba kerÄul egy napenergia-park ki¶ep¶³t¶ese, Äuzembe
helyez¶ese, mint p¶eld¶aul egy sz¶eler}om}u fel¶ep¶³t¶ese, felszerel¶ese a szÄuks¶eges keres-
let kiel¶eg¶³t¶ese ¶erdek¶eben. Nyilv¶anval¶o, hogy a kapott statikus eredm¶enyek
alapj¶an hozott dÄont¶esek realit¶asa csek¶ely, nem is els}osorban a t¶enyleges ered-
m¶enyek, hanem a hagyom¶anyos ¶es meg¶ujul¶o technol¶ogi¶ak eredm¶enyei kÄozÄotti
rel¶aci¶ok ¶erdemelnek kiemelt ¯gyelmet. Az ¶ert¶ekteremt¶esi potenci¶aljuk alapj¶an
a meg¶ujul¶ok ir¶any¶aba kellene eltol¶odniuk a jelenlegi villamosenergia-termel¶esi
portf¶oli¶oknak, mely fordulat els}osorban a tanul¶asi hat¶asnak tudhat¶o majd be.

A bemutatott dinamikus kÄozel¶³t¶esi elj¶ar¶as a termel¶esi technol¶ogia op-
tim¶alis ¶ert¶ek¶enek, vagyis maxim¶alis ¶ert¶ek¶enek (hagyom¶anyos jelen¶ert¶ek ¶es a
v¶arakoz¶as °exibilit¶asi ¶ert¶ek¶evel nÄovelt ¶ert¶ek Äosszege) determin¶al¶as¶aval ny¶ujt
inform¶aci¶ot az id}oz¶³t¶esr}ol. A probl¶ema komplexit¶asa miatt a dinamikus el-
j¶ar¶as alkalmaz¶as¶at lesz}uk¶³tettÄuk k¶et technol¶ogia, a hagyom¶anyos, valamint a
meg¶ujul¶o termel¶esi technol¶ogi¶ak kÄozÄul a legnagyobb projekt¶ert¶eket eredm¶e-
nyez}o er}om}uvekre. Ez a nukle¶aris, valamint a sz¶elenergi¶ara ¶epÄul}o technol¶ogia.

A statikus m¶odszern¶el bemutatott input adatokat alapul v¶eve az opti-
m¶alis leh¶³v¶asi id}opontot azonos¶³t¶o S¤ trigger ¶ert¶ek sz¶am¶³t¶as¶at, valamint a
befoly¶asol¶o param¶eterek v¶altoztat¶as¶anak hat¶asvizsg¶alat¶at v¶egeztÄuk el. Els}o
l¶ep¶esben a leh¶³v¶ashoz rendelkez¶esre ¶all¶o id}okorl¶atot m¶odos¶³tottuk 3 h¶onapr¶ol
eg¶eszen 24 h¶onapig, a technol¶ogi¶ara jellemz}o volatilit¶ast, 3%-os kock¶azat-
mentes r¶at¶at, valamint a szektorra jellemz}o 1%-os m nÄoveked¶esi param¶etert
alapul v¶eve. A kapott eredm¶enyekb}ol egy¶ertelm}uen l¶atszik, hogy a re¶alopci¶o
futamideje, jelen esetben a megval¶os¶³t¶as v¶alasztott id}opontja, teh¶at id}oz¶³t¶ese
kÄozvetlen kapcsolatban lesz a projekt optim¶alis ¶ert¶ek¶evel (S¤). Amint sz}ukÄul
a megval¶os¶³t¶ashoz rendelkez¶esre ¶all¶o id}o, vagyis min¶el rÄovidebb az id}oz¶³t¶esi
opci¶o futamideje, ann¶al kevesebb S ¶ert¶ek szÄuks¶eges a leh¶³v¶asi cselekm¶eny el}o-
id¶ez¶es¶ehez, hiszen a fent bemutatott amerikai t¶³pus¶u re¶alopci¶o ¶araz¶asi modell
alapj¶an az optim¶alis leh¶³v¶asi id}opont ott fog bekÄovetkezni, ahol S¤ trigger
¶ert¶ek l¶etrejÄon. Az 5. t¶abl¶azat egyes sorai a projekt ¶ert¶ek¶enek azon szintj¶et
mutatj¶ak, mely adott futamid}o mellett a beruh¶az¶as megval¶os¶³t¶as¶at, a leh¶³v¶ast
ÄosztÄonzi. Ugyanakkor fontos kiemelnÄunk, hogy futamid}o v¶altoztat¶as¶anak ha-
t¶asa kor¶antsem olyan jelent}os, mint a nyeres¶egnÄoveked¶esi r¶ata (m) v¶altozta-
t¶as¶anak hat¶asa. Az ¶altalunk alkalmazott m¶odszer lehet}ov¶e tette az id}obeli
°exibilit¶as hat¶as¶anak sz¶amszer}us¶³t¶es¶et.

Nukle¶aris technol¶ogia Onshore sz¶el
t (h¶o) m = 0;01 m = 0;02 t (h¶o) m = 0;01 m = 0;02
3 3295 3324 3 2482 2533
6 3570 3620 6 2823 2939
9 3801 3877 9 3125 3320
12 4011 4116 12 3408 3695
18 4393 4565 18 3952 4460
24 4747 4996 24 4486 5265

5. t¶abl¶azat. Az id}okorl¶at v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa S¤ projekt¶ert¶ekre a nukle¶aris ¶es on-
shore sz¶el villamosenergia termel¶esi technol¶ogia eset¶eben 1 ¶es 2%-os m param¶eterek mellett

(Snukle¶aris
0 = 2715; Ssz¶el

0 = 1837). Adatok m$-ban.
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A 6. ¶es 7. t¶abl¶azattal a volatilit¶as becsl¶es¶enek fontoss¶ag¶at szeml¶eltetjÄuk.
Ebben a futtat¶asban mind a futamid}o, mind a projekt volatilit¶asv¶altoztat¶as
hat¶as¶at elemeztÄuk ceteris paribus.

¾ (%) / t (h¶o) 3 6 9 12

16 3198 3421 3607 3775
18 3295 3570 3801 4011
20 3363 3675 3939 4179

6. t¶abl¶azat. A volatilit¶as v¶altoztat¶as¶anak (§2%) hat¶asa S¤ trigger
¶ert¶ekre az id}okorl¶at kÄulÄonbÄoz}o szintjei mellett, a nukle¶aris technol¶ogia

eset¶eben. Adatok m$-ban.

¾ (%) / t (h¶o) 3 6 9 12

26 2428 2734 3001 3250
28 2482 2823 3125 3408
30 2539 2919 3258 3580

7. t¶abl¶azat. A volatilit¶as v¶altoztat¶as¶anak (§2%) hat¶asa S¤ trigger
¶ert¶ekre az id}okorl¶at kÄulÄonbÄoz}o szintjei mellett, az onshore sz¶eler}o-

m}uvek eset¶eben. Adatok m$-ban.

Eredm¶enyeink alapj¶an a leh¶³v¶asi korl¶at v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa nagyobb a
projekt¶ert¶ekre, mint a volatilit¶asv¶altoztat¶as hat¶asa (melyet a nukle¶aris tech-
nol¶ogia eset¶eben az 1. ¶abra is szeml¶eltet).

1. ¶abra. Az id}o, valamint a volatilit¶as v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa S¤ trigger ¶ert¶ekre

Mindk¶et technol¶ogia eset¶eben +5 ¶es +11% kÄozÄotti a volatilit¶as nÄoveke-
d¶es¶enek hat¶asa, ahol a magasabb ¶ert¶ekek a nagyobb futamid}o eset¶eben kÄo-
vetkeznek be, m¶³g adott kock¶azati szint mellett az id}okorl¶at 3 h¶onapr¶ol 12
h¶onapra nÄoveked¶ese a nukle¶aris technol¶ogia eset¶eben a projekt¶ert¶ekek +18
¶es 25%-os, a sz¶eler}om}u park eset¶eben pedig +33 ¶es +41%-os emelked¶es¶et
eredm¶enyezi, vagyis S¤ trigger ¶ert¶ek meghat¶aroz¶asa kapcs¶an az id}okorl¶at sze-
repe fontosabb lehet, mint a volatilit¶as hat¶asa. Csak, hogy ¶erz¶ekeltessÄuk, hogy
milyen m¶ert¶ekben t¶er el a k¶et befoly¶asol¶o t¶enyez}o hat¶asa, a nukle¶aris techno-
l¶ogia eset¶eben a projektkock¶azat 18%-r¶ol kÄozel 38%-ra emel¶es¶evel ¶ern¶enk el az
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id}okorl¶at v¶altoztat¶as¶anak maxim¶alis hat¶as¶aval, m¶³g a sz¶elenergia eset¶eben ez,
a kock¶azat input¶ert¶ekk¶ent azonos¶³tott 28%-r¶ol 51%-ra nÄoveked¶es¶et jelenten¶e.
Annak ellen¶ere teh¶at, hogy a legtÄobb menedzseri dÄont¶es f¶okusz¶aban a bizony-
talans¶ag ¶all, eredm¶enyeink alapj¶an a dÄont¶eshez, a dÄont¶es alapj¶an megval¶osul¶o
cselekm¶enyekre rendelkez¶esre ¶all¶o id}o hasonl¶oan fontos t¶enyez}o.

Az a dÄont¶eshoz¶o, aki a tradicion¶alis m¶odszerekkel kalkul¶alt, kiindul¶asi pro-
jekt¶ert¶ekhez k¶epest (S0) viszonylag magas trigger ¶ert¶eket kap eredm¶enyÄul, az
racion¶alis, ha a v¶arakoz¶as mellett teszi le a voks¶at, ugyanakkor azok, akik S0-
hoz kÄozeli ¶ert¶eket kalkul¶alnak, relat¶³ve alacsony projekt¶ert¶eket kock¶aztatnak
a projekt azonnali megval¶os¶³t¶as¶aval. Azonban ahhoz, hogy ezt a v¶alaszt¶ast a
lehet}o legpontosabban vizsg¶aljuk, fontos a projekt id}oz¶³t¶essel kalkul¶alt ¶ert¶e-
k¶enek, vagyis V (S; ¿)-nek azonos¶³t¶asa.

t (h¶o) Nukle¶aris Onshore-sz¶el

3 579 656
6 849 992
9 1075 1289
12 1278 1566
18 1645 2093
24 1980 2605

8. t¶abl¶azat. Az id}okorl¶at v¶altoztat¶as¶anak hat¶asa az id}oz¶³t¶esi
rugalmass¶aggal nÄovelt projekt¶ert¶ekre. Adatok m$-ban.

A 8. t¶abl¶azat alapj¶an ¶ujra kijelenthetjÄuk, hogy a re¶alopci¶o futamideje a
projekt volatilit¶ashoz, valamint a diszkontr¶ata ¶es a projekt¶ert¶ek nÄoveked¶esi
r¶ata kÄulÄonbs¶egek¶ent azonos¶³tott m param¶eterhez k¶epest jelent}osebb hat¶ast
fejt ki a projekt id}oz¶³t¶esi °exibilit¶assal nÄovelt ¶ert¶ek¶ere V (S; ¿). Az, hogy a
futamid}o, valamint a v¶eteli ¶es elvet¶esi t¶³pus¶u re¶alopci¶ok ¶ert¶eke kÄozÄotti kap-
csolat pozit¶³v, az nem ¶ujdons¶ag az opci¶os kutat¶asokban. Az azonban, hogy e
futamid}o hat¶asa er}osebb a bizonytalans¶ag ¶es nÄoveked¶esi kil¶at¶asok hat¶as¶an¶al,
v¶elem¶enyÄunk szerint mindenk¶eppen meglep}o, ¶es ¯gyelemrem¶elt¶o eredm¶eny.

5 KÄovetkeztet¶esek, javaslatok

Kutat¶asunk sor¶an a villamosenergia szektor beruh¶az¶asainak id}oz¶³t¶es¶evel fog-
lalkoztunk, azzal a feltev¶essel, hogy ezen id}oz¶³t¶esi f¶okusz¶u beruh¶az¶asi dÄon-
t¶esre, mind a terÄulet kutat¶oinak eddigi eredm¶enyei, mind a gyakorlati szak-
emberek cselekedetei ¶altal bizony¶³tottan a bizonytalans¶ag lesz a legnagyobb
hat¶assal. Ennek megfelel}oen nagy hangs¶ulyt fektettÄunk a villamosenergia
szektor bizonytalans¶agi t¶enyez}oinek azonos¶³t¶as¶ara, azok projektre kifejtett
hat¶as¶anak becsl¶es¶ere. Ezt kÄovet}oen kezdtÄunk a rendelkez¶esÄunkre ¶all¶o id}oz¶³t¶esi
m¶odszertan vizsg¶alat¶aba. Az Äosszegy}ujtÄott ¶es gondosan megv¶alasztott stati-
kus ¶es dinamikus modellek futtat¶as¶anak empirikus eredm¶enyei alapj¶an meg-
lep}o jelens¶egre ¯gyeltÄunk fel. Az id}o, egy adott beruh¶az¶asmegval¶os¶³t¶as v¶egs}o
id}opontj¶anak, vagyis egy id}oz¶³t¶esi re¶alopci¶o futamidej¶enek hat¶asa er}oteljesebb
lesz az optim¶alis projekt¶ert¶ekre, mint a volatilit¶as, vagy ak¶ar a projekt jÄov}o-
beli nÄoveked¶esi kil¶at¶asai. A statikus modellek eset¶eben az eredm¶enyek hasz-
nos¶³that¶os¶aga szempontj¶ab¶ol elmondhatjuk, hogy nem is igaz¶an azok ¶ert¶eke,
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sokkal ink¶abb az azok ¶altal fel¶all¶³that¶o id}oz¶³t¶esi sorrend a fontos, mely sorrend
a dinamikus eredm¶enyekb}ol is visszatÄukrÄoz}odik. A beruh¶az¶as kivitelez¶es¶ehez
jellemz}oen exkluz¶³v jogokkal rendelkez}o villamosenergia-termel}ok sz¶am¶ara
a versenyt¶arsak megel}oz}o fell¶ep¶ese miatti fenyeget¶es nem jellemz}o, ¶³gy a 3
h¶onap ¶es 2 ¶ev kÄozÄotti megval¶os¶³t¶as eset¶eben ad¶od¶o optim¶alis projekt¶ert¶eket
vizsg¶altuk. A °exibilit¶assal nÄovelt projekt¶ert¶eke azonos¶³t¶as¶ara fel¶³rt modell
lehet}ov¶e teszi az optim¶alis beruh¶az¶asi id}opont meg¶allap¶³t¶as¶at, mely hasznos
eszkÄoz lehet a dÄont¶eshoz¶ok kez¶eben ak¶ar beruh¶az¶asi, ak¶ar befektet¶esi, ak¶ar
K+F projektek m¶erlegel¶ese, id}obeli Äutemez¶ese kapcs¶an.
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OPTIMAL INVESTMENT TIMING IN THE POWER GENERATION

SECTOR

One of the main focus of corporate economics is the investment decision making
process. In this paper, we deal with uncertainty and the investment timing ques-
tions, as the drivers of investment decisions. We suppose that besides uncertainty,
investment timing will have an in°uence on the value-creating potential of the ¯rms.
We test the commonly used static, discounted cash-°ow models and a newly de-

veloped real options based dynamic investment timing model. We have chosen the
energy sector, narrowed down to power generation projects as the ¯eld of demon-
stration, since the special characteristic of these projects the irreversibility of them,
the uncertainty surrounding them, the long useful life, moreover the features of the
sector itself (numerous players with varying preferences and risk attitudes, chang-
ing regulatory and market environment, the special nature of electric power as a
product) make the timing of these investment crucially important, and real options
specially applicable.
Based on the basic investment valuation literature, the discounted cash-°ow

valuation, and the real option valuation, we conducted a literature review concen-
trating on time and timing in the decision-making process. Easy to apply discount
cash-°ow based approaches assume a passive management approach (Kogut { Ku-
latilaka, 1994); they make the implicit assumption whereby a project will begin
immediately and operate continuously until the end of anticipated useful life even
if the future is uncertain. As a consequence discount cash-°ow procedures disregard
the added value that can be incorporated in a project by means of the manage-
ment's °exible adaptation and innovation, i.e. they systematically underestimate
the value of investment projects (Trigeorgis, 1993; Dixit { Pindyck, 1994). The
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undervaluation of investment alternatives may lead to underinvestment and losing
competitive position (Hayes { Abernathy, 1980). An e±cient project valuation pro-
cedure takes both uncertainty and active decision-making { essential to the success
of a strategy { into account (Luehrman, 1998). The expression real options were
¯rst used by Stewart Myers in 1977 when he investigated the possibilities of apply-
ing options pricing in the non-¯nancial investment valuation domain, by which he
meant °exibility and as an added value, the phenomenon of deferred learning. A
real option can be considered the option to defer and adjust investments and pro-
duction decisions with the purpose of dispelling uncertainty (Triantis, 2000). The
time and optimal timing related literature in investment research can be divided
into two main streams. To the net present value assuming static framework, which
focuses on value maximization and to the dynamic condition assuming direction,
which identi¯es strategic value and derives optimal timing from these. Real op-
tion value is actually the sum of net present value and this strategic value, where
real option value may never be less than net present value; moreover, a project
may carry value regardless of its net present value being negative or equal to zero.
Strategic project value appears if some degree of the combination of uncertainty
and °exibility is typical to the project, and will be the greater the more this is so.
It is important to note at this point that the presence of uncertainty in itself will
not result in strategic value without °exibility being present. From the real op-
tions perspective, this °exibility is an option, which { in the electrical energy sector
{ may be the option to defer power plant investment, shut down a power plant,
switch combustibles, geographically relocate the power plant, choose technology, go
to market, or speed up amortization.
Maximizing the net present value can be used to derive timing rules. Opti-

mal timing occurs when the investment goal is achieved by the company (positive
net present value) (Damodaran, 2002). Static researchers include Chu and Polzin
(1997), who distinguish three timing rules. The traditional rule can be applied if
our goal is merely to create value, that is, to achieve a positive net present value.
In the case of the certainty rule, the future value of the factors in°uencing the
cash °ows of the investment is known and our goal is to maximize the net present
value. If the uncertainty rule is applied, the factors in°uencing the cash °ows of
the investment are uncertain and the aim is to maximize the expected net present
value. The new element of the method presented in this paper compared to this is
the approach of optimal timing, derived from a trigger value of strategic value. The
built and applied model of ours combines the available best practices with a new
perspective of time and timing. Our key assumptions are that the life of the real
option, in this case, the chosen time of exercise, the optimal timing will be directly
related to the optimal value of the project (S¤). As soon as the time available for
exercise (starting the project) becomes shorter, ie the shorter the maturity of the
timing option, the less S value is required to trigger the exercise, as based on the
above-described American type real option pricing model, the optimal investment
(exercise) time will occur at the S¤ trigger value.
Our results show that the timing of real options and the value of these options

will have a positive relationship, but what is most interesting is that the e®ect of
time (maturity) will have a stronger e®ect on the created value than uncertainty
and the expected growth potential. The e®ect of time on the optimal project value
is more signi¯cant than the e®ect of volatility or the growth potential of the project.
Projects with a higher expected value increase should be started earlier (renewable
technologies).
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