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1. Wstep

Opcje realne (rzeczywiste) staly si¢ niezmiernie popularne w potowie lat dzie-
wigcédziesiatych ubieglego stulecia. Potwierdza to wiele praktycznych aplikacji
tego podejscia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, zakonczonych sukcesem, a przy-
ktadem ilustrujacym zasadno$¢ wdrazania tej koncepcji jest chociazby Texaco.
Firma zdecydowata sig na taki krok w momencie pojawienia si¢ problemow z nara-
stajaca turbulencja otoczenia. Pomimo wyszukanych narzedzi analitycznych, ta-
kich jak symulacja Monte Carlo, analiza decyzyjna czy metoda NPV (net present
value), przedsigbiorstwo nie radzito sobie z analiza zyskownos$ci inwestycji w no-
we technologie. Kolejne kroki, realizowane z pomoca zewngtrznych konsultantow
Texaco, polegaly na wdrozeniu i rozszerzeniu aplikacji podejscia z decyzji inwe-
stycyjnych na pozostate decyzje strategiczne, takie jak nowe technologie czy nowe
wyzwania w postaci e-biznesu. Ponadto dokonano integracji koncepcji opcji real-
nych z innymi obszarami zarzadzania, a mianowicie z zarzadzaniem projektami i
zarzadzaniem ryzykiem biznesowym oraz z procesami planowania strategicznego
[Triantis, Borison 2001, s. 18]. Innymi przyktadami firm, ktore wykorzystaly row-
nie szeroko te metode, sa Hewlett Packard, General Motors, Intel, DuPont, Proc-
ter&Gamble czy Boeing i Airbus [Triantis, Borison 2001, s. 9; Mun 2006, s. 32-35].

Tym, co zauwaza si¢ niemal natychmiast, jest to, ze z tej metody korzystaja
gtéwnie duze firmy, funkcjonujace w sektorach cechujacych si¢ wysokimi nakta-
dami inwestycyjnymi, przy jednoczesnie duzej niepewnosci zwrotow z inwestycji.
Dlaczego tak si¢ dzieje? Gtoéwnie ze wzgledu na skomplikowany aparat matema-
tyczny, wykorzystywany w tej metodzie, ktory wymaga zatrudnienia sztabu profe-
sjonalistow i ekspertow w dziedzinie analizy finansowej. Jednak opcje realne to nie
tylko narzedzie analityczne, ale takze proces organizacyjny i sposdb my$lenia i



366

jako takie, w poczatkowej fazie wdrazania, maja najwigksze szanse na praktyczna
aplikacje w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw.

Artykut stanowi probe przyblizenia metody opcji rzeczywistych i wskazania na
realne mozliwosci jej zastosowania w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem.

2. Istota i cele aplikacji opcji realnych

L. Trigeorgis podkresla, ze opcje realne stanowia obecnie rewolucjg w procesie
podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach na catym $wiecie. Sa one nowatorska
metoda oceny efektywnosci procesu zarzadzania projektami oraz podejmowania
decyzji strategicznych. Fenomen ten metody polega przede wszystkim na stalym
rewidowaniu i korygowaniu decyzji strategicznych w czasie rzeczywistym, a wigc
wtedy, gdy zaistnieja biezace informacje o realizowanym przedsigwzigciu [Real.
Options... 1999, s. XV]. W konsekwencji czyni to organizacj¢ elastyczna, tak wigc
przygotowana do réznych i zaskakujacych ruchéw podmiotéw rynkowych, w tym
przede wszystkim konkurencji.

Literaturowe ujecie opcji przedstawia je jako prawo, cho¢ nie obowiazek, pod-
jecia pewnych decyzji, wskazujac w ten sposob na ich zwiazek z analiza finanso-
wa. Ciekawa interpretacj¢ opcji przedstawili M. Amram i N. Kulatilaka, dla kto-
rych istota opcji ujawnia si¢ w uzyskaniu odpowiedzi na pytania: Co zyskamy,
przechodzac z punktu A do punktu B? (ujecie ogdlne) oraz: Jakie opcje mozemy
zidentyfikowa¢ podczas tej drogi i co osiagniemy dzigki ich realizacji? (ujgcie
szczegotowe) [Amram, Kulatilaka 1999a, s. 96]. Kluczowym etapem aplikacji
opcji jest zatem identyfikacja mozliwych do podjecia alternatyw dzialania w po-
szczegolnych etapach procesu decyzyjnego. Decyzja jest podejmowana na podsta-
wie aktualnych informacji z rynku finansowego, dotyczacych biezacej wartosci
opcji [Adner, Levinthal 2004, s. 75]. Dokonujac analogii, taki sposob myslenia i
dziatania mozna przetozy¢ na inne decyzje podejmowane w przedsigbiorstwie, nie
tylko inwestycyjne. Ponadto nalezy podkresli¢, ze warunkami ograniczajacymi
wybor alternatywy jest brak okazji, warunkami sprzyjajacymi zas$ sa okazje poja-
wiajace sig¢ na rynku.

Zastosowanie opcji realnych wymaga spelnienia szeregu réznych warunkow.
Jednym z nich jest sytuacja niepewnosci, w przeciwnym razie metoda ta jest bez-
wartosciowa. Jedynie w sytuacjach wysokiej niepewnosci, wspotczesnie towarzy-
szacej przedsigbiorstwom na co dzien, racjonalna jest identyfikacja szeregu roz-
nych wariantow dziatania. Decydent ma §wiadomosc¢, ze dziata w warunkach nie-
pewnosci 1 dlatego stara si¢ uwzgledni¢ mozliwosci, jakie niosa ze soba pewne
decyzje, a takze wzajemne powiazania pomi¢dzy nimi [Mun 2006, s. 38]. Zatem
glownym celem opcji realnych bedzie minimalizacja niepewno$ci funkcjonowania
przedsigbiorstwa, a ponadto jego uelastycznienie, poniewaz opcje umozliwiaja
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zmiang decyzji podejmowanych w firmach. Elastyczno$¢ bedzie w takim razie
rozumiana jako szybko$¢ reagowania na zmiany, zwiazana gtownie z aktywna
odpowiedzig ze strony kierownictwa. Tak wigc uelastycznienie i ograniczenie nie-
pewnosci mozna uzna¢ za dwa priorytetowe cele osiagane przez wspotczesne or-
ganizacje dzigki aplikacji metody opcji realnych.

3. Formy zastosowania opcji realnych — ujecie ogolne

W badaniach przeprowadzonych w 2001 r.! zidentyfikowano trzy gtéwne po-
dejsécia do wdrazania opcji realnych we wspotczesnych przedsigbiorstwach, a mia-
nowicie moga one stanowic filozofi¢ zarzadzania, narzedzie analityczne lub proces
organizacyjny [Triantis, Borison 2001, s. 10].

Opcje realne wdrazane jako filozofia zarzadzania pozwalaja na zapanowanie
nad skomplikowanymi projektami inwestycyjnymi oraz na eliminowanie rézno-
rodnych zrodet niepewnosci, glownie dzigki temu, ze projekt czy inwestycja sa po-
strzegane przez pryzmat opcji i szeroki wachlarz ich zastosowania (gdyz poszcze-
golne elementy projektu moga by¢ realizowane, nabywane, sprzedawane etc.). To
daje pewna elastyczno$¢ w podejmowaniu dziatan, zawsze bowiem istnieje okres-
lone rozwiazanie, ktore pozwala ograniczy¢ potencjalne straty. Korzysci uzyskane
dzigki takiemu ujeciu decyzji strategicznych sa duze, ale nie tak zadowalajace jak
przy zastosowaniu do wyceny opcji aparatu matematycznego. M. Amram i N. Ku-
latilaka [1999b, s. 5] podkreslaja, ze wspotczesne firmy powinny wdrazac t¢ meto-
de¢ wiasnie w formie narzgdzia analitycznego, dzigki ktoremu mozliwe sig staje
obliczenie wartosci (efektywnosci) przedsigwzigcia wraz z wartoscia tkwiacej z
nim elastycznosci oraz kreowanych przez niego przysztych mozliwosci rozwoju.

Opcje jako narzedzie analityczne koncentruja si¢ na wykorzystaniu metody
zaktualizowanych przeptywoéw pienigznych, a szczegdlnie wartosci biezacej netto
(NPV), rozszerzonej o wartos¢ elastycznos$ci [Trigeorgis 1993, s. 2.]. Generuje ona
jednak pewne trudno$ci zwigzane z prognozowaniem przysztych przeptywow pie-
nigznych. W trakcie identyfikacji r6znych mozliwosci rozwoju przedsigwzigcia
niemozliwe jest dynamiczne zaplanowanie wptywow i wydatkéw zwiazanych z
inwestycja. Zaleza one bowiem od decyzji, ktore zostana podjete w przysztosci, a
te z kolei od poziomu i jakosci dostepnych informacji. Rozwiazaniem tak posta-

1 Badaniami zostato objetych 34 firm z 7 réznych branz. Respondentami byli najczesciej kierow-
nicy wyzszego i $redniego szczebla kierowania (wiceprezes, dyrektor, menedzer) z takich obszarow
przedsigbiorstw, jak: zarzadzanie ryzykiem, finanse, zarzadzanie strategiczne, w tym rowniez inwe-
stycje strategiczne, marketing, b+r. Celem badan bylto uzyskanie odpowiedzi na 3 pytania, a miano-
wicie: Jakie byly przyczyny aplikacji opcji realnych w firmie? Jak i gdzie opcje realne byly wdrozo-
ne? Jakie sa kluczowe czynniki sukcesu we wprowadzeniu metody opcji realnych? Szerzej na ten
temat w: [Triantis, Borison 2001].
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wionego problemu moze by¢ prezentacja projektu inwestycyjnego w formie drze-
wa decyzyjnego, ktore pozwala na strukturyzacj¢ przedsigwzigcia wraz z okre$le-
niem wszystkich istotnych momentéw decyzyjnych [Ziarkowski 2004, s. 87-88].
Ponadto w tej postaci metoda wiaze si¢ z innymi problemami, np. zwiazanymi z
brakiem kompetencji menedzeréow czy brakiem przekonania wsrdod najwyzszego
kierownictwa co do poprawnosci wykorzystywanych metod wyceny opcji. Glowna
jednak jej niedoskonato$cia jest to, ze nie jest ona w stanie ujawni¢ czynnikow
otoczenia oddzialujacych na wahania wartosci zasobéw. Oczywiscie nie dyskwali-
fikuje to metody, a raczej zmusza do uaktywnienia innych dziatan, ktére minimali-
zuja jej wady?.

Trzecia postacia, w jakiej opcje sa wdrazane, jest proces organizacyjny, w kto-
rym opcje rozumiane sa jako czgs¢ szerszego procesu o charakterze strategicznym,
jako narzegdzie zarzadzania, wykorzystywane do identyfikacji i egzemplifikacji
strategii. W tej postaci opcje realne moga zosta¢ wykorzystane w planowaniu sce-
nariuszowym, jak rowniez w procesie zarzadzania ryzykiem.

4. Opcje realne w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem
— ujecie szczegolowe

Australijski Standard Zarzadzania Ryzykiem AS/NZS 4360:19993 identyfikuje
dwa glowne rodzaje strategii zarzadzania ryzykiem. Sa nimi dzialania podejmowa-
ne w celu redukcji badz kontroli prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka oraz
procedury redukujace badz kontrolujace konsekwencje jego wystapienia [Davidson
2003, s. 135-136]. Pierwsza grupa strategii obejmuje prewencj¢ i unikanie ryzyka,
a wigc dziatania podejmowane w firmie przed rzeczywistym wystapieniem ryzyka.
Dziatania prewencyjne polegaja na antycypowaniu ryzyka i niedopuszczeniu do
jego wystapienia dzigki np. ustaleniu niezbednych klauzul kontraktowych czy za-
bezpieczeniu zaptaty i innym formom zabezpieczenia etc. [Jedynak, Szydlo 1997,
s. 29]. Unikanie ryzyka to nic innego jak uswiadomienie sobie mozliwosci jego
wystapienia i eliminowanie tych sytuacji.

Natomiast strategie zwiazane z minimalizacja konsekwencji ryzyka to przyje-
cie ryzyka na siebie (retencja), przeniesienie ryzyka na innych (transfer) oraz kom-
pensacja ryzyka. Retencja ryzyka to pasywna lub aktywna akceptacja ryzyka, a
wigc uznanie ryzyka i niepodejmowanie dziatan eliminujacych zrédta i konse-
kwencje ryzyka badz utworzenie w firmie planu dziatania realizowanego w mo-

2 Takim dziataniem moze by¢ zastosowanie gry wojennej (wargaming), dzigki ktérej m.in. moz-
na zidentyfikowac¢ sity na rynku wptywajace na warto$¢ zasobow firmy.

3 Ogolnokrajowy standard zarzadzania ryzykiem przyjety przez Australi¢ i Nowa Zelandie. Internet:
http://www.wales.nhs.uk/ihc/documents/A.4.1.4 Australia_and New Zealand Methodology AS NZ%20
4360 1999.pdf.
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mencie zaistnienia ryzyka (contingency plan) [Pritchard 2002, s. 41]. Stanowi on
podstawe dziatan w momencie wystapienia ryzyka badz ogranicza si¢ do stworze-
nia specjalnego funduszu, z ktérego $rodki finansowe sa w stanie pokry¢ w catos$ci
przewidywane i nieoczekiwane niepowodzenia [Malara 2003, s. 120]. Transfer
ryzyka koncentruje si¢ na przesunigciu odpowiedzialnosci lub konsekwencji zwig-
zanych z ryzykiem na inne podmioty, np. kontrahentow, dostawcow, partnerow czy
klientow [Pritchard 2002, s. 40-41]. Kompensacja ryzyka wiaze si¢ z tworzeniem
okreslonej wielkosci rezerw finansowych na wypadek zaistnienia niekorzystnych
zdarzen losowych (samoubezpieczenie).

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem opcje realne stanowig prawo, lecz nie
obowiazek, do podjgcia pewnych dziatan, zwiazanych z minimalizacja badz elimi-
nacja ryzyka, podejmowanych w zaleznosci od takich warunkow ograniczajacych,
jak [Krzakiewicz 2003, s. 41]:

— wielko$¢ potencjalnych strat lub wielko$¢ oczekiwanego dodatkowego docho-
du uzyskanego w wyniku podje¢cia dziatan o wysokim stopniu ryzyka;

— prawdopodobienstwo ryzyka;

— poziom ryzyka, ktory stanowi stosunek wielkosci strat do naktadéw na przygo-
towanie 1 realizacj¢ decyzji zwiazanych z ryzykiem, zmienia si¢ (w przedziale
od zera do 1, podejmowanie decyzji o wartosci powyzej 1 jest nieuzasadnione);

— dopuszczalnos¢ ryzyka, czyli stan, w ktorym prawdopodobienstwo ryzyka
znajduje si¢ w przedziatach poziomu normatywnego (standardu) dla danego
obszaru dziatalnos$ci przedsigbiorstwa; przekroczenie tego poziomu moze wia-
za¢ sig z naruszenie przepisOw prawa.

Kierujac si¢ tymi kryteriami organizacja sposrod wielu mozliwo$ci wybiera tg
najbardziej korzystna. Organizacja staje si¢ zatem elastyczna, bowiem nie opiera
swojej dzialalnosci na planach, a uwzglednia mozliwosci aplikacji zmian w czasie
rzeczywistym. Wymaga to jednak dokonania podzialu danego przedsigwzigcia na
etapy i analizowaniu w kazdym z nich mozliwo$ci wystapienia ryzyka i ewentual-
nych sposoboéw radzenia sobie z nim. Implementacja strategii zarzadzania ryzy-
kiem oparta na opcjach realnych wymaga réwniez od kierownictwa przedsigbior-
stwa utworzenia systemu informacyjnego, opartego na pozyskiwaniu i przetwarza-
niu stabych sygnalow, tak z otoczenia, jak i z wngtrza organizacji. Jego brak mogt-
by ostabi¢ jej aktywnos$¢ w turbulentnym otoczeniu.

Koncepcja opcji realnych znajduje réwniez swoje zastosowanie w procesie
planowania scenariuszowego. Istota planowania scenariuszowego koncentruje sig
nie na uzyskaniu doktadnego obrazu przysztosci, lecz na przewidywaniu rozwoju
réznych zjawisk i badaniu ich wplywu na organizacj¢. Metody scenariuszowe
wskazuja przedziatl zmiennos$ci, w ktorym bedzie zawieraC si¢ przyszios¢. Wazna
cecha tego podejscia jest uwzglednienie réznych wariantéw w zaleznos$ci od zmian
zachodzacych w otoczeniu [Gierszewska, Romanowska 2003, s. 68]. Scenariusze
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dotycza nie tylko mozliwych wydarzen w przysztosci, waznych z punktu widzenia
przedsigbiorstwa, ale i oceny warto$ci poszczegdlnych wyborow strategicznych w
zalezno$ci od oddzialywan otoczenia, oceny potencjalnej sity wplywu poszczegol-
nych proceséw wystepujacych w tym otoczeniu oraz szacowania prawdopodobien-
stwa wystapienia tych proceséw [Gierszewska, Romanowska 2003, s. 70-91].

Jednak metoda ta uwzglgdnia nie zmiany rzeczywiste, a jedynie te prawdopo-
dobne. Zatem spostrzeganie ich przez pryzmat opcji zawartych w poszczeg6élnych
scenariuszach moze réwniez nadac¢ tej metodzie charakter elastyczny. Ponadto
pozwala zminimalizowaé problemy zwiazane z dlugookresowym planowaniem,
prezentowane w literaturze przedmiotu jako istotne stabe strony planowania strate-
gicznego (szerzej zob. [Krawiec 2003, s. 96 i nast.]).

5. Zakonczenie

Opcje realne idealnie wpasowaly si¢ w nowoczesne koncepcje zarzadzania
przedsigbiorstwem, oparte na wykorzystywaniu okazji i minimalizacji negatyw-
nych wplywow ze strony turbulentnego otoczenia. Nie sa one tatwym narzedziem,
co dobitnie podkreslit K. Obtoj, cytujac stowa A Triantisa: ,,Realne opcje przypo-
minaja sport ekstremalny. Ludzie ogladaja je z przyjemnoscia i mowia »Wow, to
jest super«. Ale gdy trzeba sprobowac czego$ takiego samemu — wszystko natych-
miast przestaje by¢ proste” [Obloj 2007, s. 196]. Z pewnoscia identyfikacja opcji w
ciagu decyzyjnym nie nalezy do prostych zadan i, w przeciwienstwie do opcji fi-
nansowych, nie sg one precyzyjnie okre§lone. Nie mozna jednak zaprzeczy¢, ze
istnieja w prawie kazdej decyzji, czy to o charakterze strategicznym, czy operacyj-
nym, a ich liczba wydaje si¢ skonczona [Armam, Kulatilaka 1999a, s. 96].
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THE REAL OPTIONS ANALYSIS AND ITS ROLE
IN RECENT ORGANIZATIONS

Summary

The article concentrates on real options analysis and its role in recent organizations. This ap-
proach is relatively new in strategic management and a small amount of companies are applying this
method. In the article the real options analysis is presented as a way of thinking, analytic tool and an
organizational process.
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