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Wprowadzenie

Poczawszy od lat dziewigcdziesiatych minionego stulecia zyskuje popularnos¢
koncepcja opcji rzeczowych. Zastosowanie tej koncepcji to przede wszystkim: oce-
na optacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, wycena przedsigbiorstw, a takze
modelowanie proceséw biznesowych. Wiele publikacji tudziez aplikacji tej koncep-
cji dotyczy sektora technologii informacyjnych i komunikacyjnych. Badania empi-
ryczne poswigcone popularnosci tej koncepcji wéréd menedzeré6w nie potwierdzaja
jednak wzrostu jej znaczenia w procesach decyzyjnych i nie wskazuja, aby — lan-
sowana przez czgs¢ teoretykdw — teza o szybkim zastgpieniu tradycyjnych metod,
opartych na dyskontowaniu oczekiwanych przeptywoéw pieni¢znych przez analizg
opcji realnych, miata uzasadnienie.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja korzysci, jakie plyna
z wykorzystania analizy opcji realnych, pokazanie przyktadéw zastosowania tej
metody w sektorze IT oraz wyeksponowanie ograniczen stosowania tej metody.

1. Metoda opcji rzeczowych — geneza i podstawowe zalozenia

Termin opcje rzeczowe (real options)' zostal wprowadzony do literatury
przedmiotu przez S. Myersa w 1977 roku’. Odnosit si¢ do koncepcji aplikacji teorii

b w polskiej literaturze przedmiotu poza wymienionym terminem uzywa si¢ rowniez ter-

minu opcje realne.
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opcji finansowych do wyceny inwestycji niefinansowych, charakteryzujgcych sie
wbudowang elastycznoscia decyzyjng 1 stwarzajacych mozliwo$¢ uczenia si¢
w kolejnych fazach procesu inwestycyjnego.

Opcja rzeczowa moze by¢ zdefiniowana jako prawo do podejmowania
— w chwili obecnej lub w przyszlosci, zakreslonej terminem wygasnigcia opcji
— decyzji o dysponowaniu strumieniami pieni¢znymi zwiagzanymi z okre$long kate-
gorig aktywow rzeczowych.

Poczawszy od lat dziewigcdziesigtych, wraz ze wzrostem zainteresowania
problematyka wartosci i metod wyceny, analiza opcji rzeczowych zaczela cieszyé
si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem $rodowisk zard6wno naukowych, jak i bizne-
sowych. Postrzegana byla jako alternatywne lub komplementarne podej$cie do
oceny optacalno$ci przedsiewzig¢ inwestycyjnych, wyceny przedsigbiorstw oraz
budowy strategii przedsigbiorstwa.

Jednym z istotnych zagadnien problematyki zarzadzania zar6wno na poziomie
operacyjnym, jak i strategicznym jest ocena wartosci elastycznosci decyzyjnej
w warunkach niepewnego otoczenia i dynamicznej konkurencji. Wraz z rozwojem
teorii opcji rzeczowych pojawity si¢ nadzieje, Zze analiza wariantOw rozwoju
w kategoriach opcji bedacych w dyspozycji firmy umozliwi kwantyfikacj¢ tej ela-
stycznosci.

Metoda opcji rzeczowych pozwala na uwzglednienie i kwantyfikacje wartosci
menedzerskiej elastyczno$ci decyzyjnej, zazwyczaj rozumianej jako:

— zdolnos¢ do podjecia waznej strategicznie decyzji czasie, kiedy przynajm-
niej czgSciowo zmniejszyt sie poziom niepewnosci towarzyszacy tej decy-
zji, kiedy wiedza o otoczeniu firmy jest wicksza,

— zdolno$¢ do modyfikacji parametrow realizowanego projektu juz po jego
rozpoczgciu,

— zdolno$¢ do realizowania decyzji w etapach, pozwalajaca na traktowanie
inwestycji na danym etapie jako nabycie prawa do realizacji etapu kolejne-
go.

Metoda stosowana moze by¢ zardwno na poziomie operacyjnym — do oceny
efektywnosci ekonomicznej przedsigwzie¢ inwestycyjnych lub wyceny warto$ci
przedsigbiorstw, jak 1 na poziomie strategicznym — jako koncepcja wspierajaca
procesy tworzenia i implementacji strategii.

Istota metody opcji rzeczowych opiera si¢ na konstatacji, ze w obliczu wzra-
stajacej niepewnosci otoczenia i zmieniajacych si¢ paradygmatow decyzyjnych
zmierzajacych do optymalizacji wyboru elastyczno$¢ menedzerska jest zrodlem
dodatkowej wartosci, ktorej uwzglednienie w procesach decyzyjnych pozwala na
podejmowanie decyzji przyczyniajacych si¢ do wzrostu wartosci przedsicbiorstwa.

N Myers, Determinants of corporate borrowing, ,,Journal of Financial Economics” 1977,

Vol. 5, No. 2, s. 147-175.
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Dodatkowo metoda opcji rzeczowych przyjmuje zatozenie — budzace u wielu
badaczy watpliwosci natury metodologicznej — ze wykorzystanie zapozyczonych
z rynkéw finansowych metod wyceny opcji umozliwia kwantyfikacje wspomniane;j
elastyczno$ci menedzerskiej, dotyczacej inwestycji o charakterze rzeczowym.

Istotnym komponentem warto§ci opcyjnej jest proces uczenia si¢, ktdrego
efektywnos¢, zwtlaszcza obecnie, w obliczu szybko zmieniajacego si¢ dominujgce-
go paradygmatu gospodarki, decyduje o konkurencyjnej pozycji przedsigbiorstwa.
Procesy organizacyjnego uczenia si¢ sa mozliwe dzigki sekwencyjnemu eksploro-
waniu otoczenia firmy, inicjowaniu projektow bez pelnego zaangazowania kapita-
towego i ich kontynuacji, modyfikacji lub zaprzestaniu, w zaleznosci od tego, jak
zmienia si¢ otoczenie, wiedza o nim oraz poziom kompetencji firmy.

Etapowo$¢ 1 uwzglednienie mozliwosci modyfikacji pierwotnych zalozen
dotyczacych projektu inwestycyjnego stanowi o dynamicznym charakterze tej me-
tody, co przeciwstawiane jest — postrzeganym jako statyczne, tj. bazujace na warto-
$ciach oczekiwanych — metodom opartym na dyskontowaniu przeptywow pieni¢z-
nych.

Wyroéznikiem metody opcji rzeczowych jest wyeksponowanie faktu, ze wiele
projektéw inwestycyjnych podlega dynamicznej ewolucji w miar¢ uptywu czasu,
za$ dysponowanie przez decydenta elastycznoscig w zakresie ksztattowania charak-
terystyki projektu przektada si¢ na dodatkowa warto$¢ tegoz projektu.

Do pionieréw badania wpltywu niecodwracalnosci (irreversibility) nakladow
inwestycyjnych na warto$¢ projektu naleza K. Arrow i A. Fisher’. Autorzy ci zwro-
cili uwage na wptyw, jaki na warto$¢ projektu inwestycyjnego ma sytuacja, kiedy
nieodwracalnos$¢ (irreversibility) naktadow inwestycyjnych w niepewnym otocze-
niu moderowana jest mozliwoscig op6znienia decyzji o rozpoczeciu realizacji pro-
jektu. Zdaniem autorow, nieodwracalne zaangazowanie zasobow w obliczu nie-
pewnej przysztosci wymaga uwzgledniania, przy kalkulacji optacalnosci inwestycji,
premii opcyjnej, ktéra ma stanowi¢ rekompensate za utrate elastycznos$ci decyzyj-
nej.

Analizy poswigcone problematyce wartosci opcji w przypadku nieodwracal-
nych decyzji w niepewnym otoczeniu, niewatpliwie kluczowe dla rozwoju teorii
opcji rzeczowych, pomijaja jednak fakt, ze warto$¢ wynikajgca z mozliwosci opoz-
nienia nicodwracalnej decyzji az do momentu, kiedy zostanie rozwiklana niepew-
no$¢ otoczenia, moze zosta¢ zniwelowana wskutek dziatan konkurencji. Zwraca na
to uwage wielu autoréw w pdzniejszych publikacjach. Na przyktad S. Grenadier
wykazat, na gruncie teorii gier opcyjnych, ze wzrost liczby konkurentow prowadzi
do zaniku wartosci opcji oczekiwania®.

K. Arrow, A. Fisher, Environmental preservation, uncertainty and irreversibility, ,,Quar-

terly Journal of Economics” 1974, Vol. 88, Iss. 2, s. 312-319.

4. Grenadier, Game Choices: The Intersection of Real Options and Game Theory, Risk

Books, London 2001.
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Zaréwno w wymienionych, jak i1 wielu innych pracach po$wieconych tej pro-
blematyce akceptowana jest teza, ze opcje rzeczowe maja warto$¢ tylko wowczas,
jesli spetnione sg jednocze$nie nastepujace warunki:

— decyzja inwestycyjna jest nieodwracalna,

— wystepuje niepewno$¢ zwigzana z decyzja,

— istnieje swoboda decyzyjna zwigzana z ostatecznym ksztaltem przedsie-

wzigcia, ktorego decyzja dotyczy.
Wymienione powyzej klasyczne czynniki warunkujace wystepowanie warto-
$ci opcyjnej mozna rozszerzy¢ o dodatkowe wymogi wynikajace z organizacyjnych
uwarunkowan podejmowania decyzji:
— strategie elastyczno$ci menedzerskiej sa oparte na wiarygodnych danych
i s3 mozliwe do zrealizowania,

— menedzerowie w swoich decyzjach zachowujg si¢ w sposéb racjonalny
1 podejmujgc decyzje, kierujg si¢ kryteriami efektywnosci i sprawnosci or-
ganizacyjnej.

Mozna wyrdzni¢ tylko dwie sytuacje, w ktorych dysponowanie elastycznoscia
decyzyjna nie wplywa na decyzje inwestycyjne firm. Pierwsza to sytuacja, w ktorej
menedzer posiada petng informacj¢. Jesli wszystkie istotne informacje sa dostepne
ze stuprocentowg pewnoscia, proces decyzyjny zostaje zredukowany do wyboru
najlepszej z dostgpnych alternatyw. Nie ma potrzeby aktywnego zarzgdzania przed-
sigwzigciem inwestycyjnym w celu poprawy jego efektywnos$ci. Optymalna $Sciezka
decyzyjna jest zdefiniowana a priori. Druga to sytuacja, w ktorej wszystkie decyzje
inwestycyjne maja charakter w pelni odwracalny. Decyzja, ktorej skutki mozna bez
zadnych konsekwencji zniwelowac, moze by¢ podejmowana jako decyzja pozba-
wiona jakiegokolwiek ryzyka. Tym samym elastyczno$¢ decyzyjna nie wplywa na
warto$¢ analizowanego projektu.

Poniewaz calkowita lub czeSciowa nieodwracalno$¢ decyzji inwestycyjnej jest
charakterystyczna dla zdecydowanej wickszosci projektow, czynnikami decyduja-
cymi o warto$ci opcji rzeczowych w przedsiewzigciu inwestycyjnym s3: niepew-
nos$¢ i elastycznosé decyzyjna.

Inwestycje w sektorze IT zazwyczaj charakteryzuja si¢ duza niepewnoscia,
wysokimi naktadami kapitatowymi oraz nieodwracalnoscig bedacg konsekwencja
wyboru okreslonej technologii. Spetniaja wige kryteria uzasadniajagce wykorzysta-
nie w ich analizie 1 ocenie podejécia opcyjnego. Z tego wzgledu w literaturze
przedmiotu czgsto postuluje sie wykorzystanie opcji rzeczowych w procesach decy-
zyjnych w przedsigbiorstwach sektora IT. Metoda opcji rzeczowych ma jednak
istotne ograniczenia, ktére sprawiaja, ze powinno si¢ ja traktowac jedynie jako
metode komplementarng w stosunku do innych.
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2. Opcje rzeczowe — aplikacje w sektorze IT

Poczawszy od potowy lat dziewiecdziesiatych w literaturze przedmiotu poja-
wito sie szereg opracowan dokumentujacych faktyczne zastosowanie opcji rzeczo-
wych w sektorze IT lub prezentujacych postulatywne modele wykorzystujace kon-
cepcje opcji realnych. Uzasadnieniem dla relatywnej popularnosci opcji rzeczo-
wych w analizach firm sektora IT jest fakt, ze wiele projektow inwestycyjnych z
tego obszaru charakteryzuje si¢ miedzy innymi duzg niepewnos$cig, wieloetapowo-
$cig oraz znaczacymi wymogami kapitalowymi.

Wsrdd pionierdw pismiennictwa poswigconego opcjom rzeczowym w inwestycjach
w sektorze IT nalezy wymieni¢ R. Kauffmana > ¢, E. Clemonsa’, B. Dos Santosa®
i R. Kumara’. Prace Kaufmanna i pozostatych wymienionych autoréw koncentruja
si¢ na ocenie przydatnosci opcji rzeczowych do oceny projektow inwestycyjnych w
sektorze IT. Problematyke wyceny wartoSci oprogramowania, z perspektywy
opcyjnej, podejmuja w swoich pracach miedzy innymi A. Taudes'® oraz R. Fich-
man ze wspotautorami''. W kolejnych latach Fichman podejmuje problematyke
warto$ci opcyjnej zwigzanej z inwestowaniem w innowacyjne platformy technolo-
gii informatycznych (Fichman'?). Spo$réd autoréw juz w latach dziewie¢dziesia-
tych propagujacych podejscie opcyjnie w ocenie inwestycji w technologie informa-

> R Kauffman, J. Konsynski, C. Kriebel, Evaluating reaesrch approaches to IT business

value assessment with the senior management in mind, w: Strategic Information Technology
Management: Perspectives on Organizational Growth and Competitive Advantage, eds. D. Bank-

er, R. Kauffman, M. Mahmood, Idea Group Publishing, Middletown, PA, 1993.

5 M. Benaroch, R. Kauftman, 4 case for using real option pricing analysis to evaluate in-

formation technology project investments, ,,Jnformation Systems Research” 1999, Vol. 10, Iss. 1,

s. 70-86.

E. Clemons, Evaluating strategic investments in information systems, ,,Communications

of the ACM” 1991, Vol. 34, Iss. 1, s. 22-36.

¥ B. Dos Santos, Justifying Investments in New Information Technologies, ,Journal of

Management Information Systems” 1991, Vol. 7, No. 4, s. 71-89.

’ R Kumar, 4 note on project risk and option values of investments in information techno-

logies, ,,Journal of Management Information Systems” 1996, Vol. 13, Iss. 1, s. 187-193.

10 A Taudes, Software growth options, ,Journal of Management Information systems”

1998, Vol. 15, Iss. 1, s. 165-185; A. Taudes, M. Feurstein, A. Mild, Options Analysis of Software

Platform decisions: A Case Study, ,,MIS Quarterly” 2000, Vol. 24, No. 2, s. 227-243.

11 . P . . .
R. Fichman, C. Kemerer, The assimilation of software process innovations: An organiza-

tional learning perspectine, ,Management Science” 1997, Vol. 43, Iss. 10, s. 1345-1363;
R. Fichman, S. Moses, An incremental process for software implementation, ,,Sloan Management

Review” 1999, Vol. 40, Iss. 2, s. 39-42.

2 R Fichman, Real options and IT platform adoption: implications for theory and practice,

,Information Systems Research” 2004, Vol. 15, No. 2, s. 132—-154.
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tyczne nalezy réwniez wymieni¢ N. Kulatilake, ktory opisal wraz ze wspotautorami
przyklad inwestycji IT w sektorze bankowym".

Sposrod autorow popularyzujacych podej$cie opcyjnie w ocenie projektow IT
nalezy zwroci¢ uwage na M. Benarocha. W minionej dekadzie opublikowat on,
wraz ze wspoétautorami, szereg artykutdéw poswigconych problematyce zarzadzania
ryzykiem w projektach IT z wykorzystaniem opcji rzeczowych'.

Pierwsza dekada biezacego stulecia to wzrost liczby publikacji, jak
i praktycznych aplikacji koncepcji rzeczowych w sektorze IT (aczkolwiek nalezy
zaznaczy¢, ze popularnosé tej metody wsérod menedzeréw jest wcigz daleka od
oczekiwan czesci teoretykdw). M. Mkhize i N. Moja analizujg (na przyktadzie po-
hudniowoafrykanskiego operatora telefonii komorkowej) przydatno$¢ metody opcji
rzeczowych do oceny optacalno$ci projektow inwestycyjnych.

Inwestycje w rozbudowg infrastruktury Internetu szerokopasmowego, ocenia-
ne z wykorzystaniem metody opcji rzeczowych, sg przedmiotem zainteresowania
miedzy innymi G. Angelou oraz A. Economidesa", a takze N. Elnegaarda'.
W polskiej literaturze przedmiotu problem aplikacji metody opcji rzeczowych do
analizy optacalnosci inwestycji porvidera ustugi Internetu szerokopasmowego od-
najdujemy w pracy W. Rudnego'’.

L. Wu i C. Ong"® wskazuja na konieczno§¢ rozszerzenia dotychczasowej me-
todologii wyboru projektow inwestycyjnych, w szczegdlnosci w obszarach — a do

'3 p. Barasubramanian, N. Kulatilaka, J. Storck, Managing information technology invest-

ments using a real-options approach, ,,JJournal of Strategic Information Systems” 2000, Iss. 9, s.

39-62.

oM Benaroch, Managing information technology investment risk, ,,Journal of Manage-

ment Information Systems” 2002, Vol. 19, Iss. 2, s. 43-84; M. Benaroch, Y. Lichtenstein,
K. Robinson, Real options in information technology risk management: An empirical validation
of risk-option relationships, ,MIS Quarterly” 2006, Vol. 30, Iss. 4, s. 827-864; M. Benaroch,
M. Jeffery, R. Kauffman, S. Shah, Option-based risk management: A field study of sequential
information technology investment decisions, ,Journal of Management Information Systems”
2007, Vol. 24, Tss. 2, s. 103-140.

B G, Angelou, A. Economides, Flexible ICT investments analysis using real options, ,In-
ternational Journal of Technology, Policy and Management” 2005, Vol. 5, Iss. 2, s. 1-11; Idem,
Broadband investments as growth options under competition threat, FITCE 45" Congress, Ath-
ens 2006; Idem, A real options approach for prioritizing ICT business alternatives: a case study
from broadband technology business field, ,JJournal of the Operational Research Society” 2008,
Vol. 59, Iss. 10, s. 1340-1351; Idem, A decision analysis framework for prioritizing a portfolio of
ICT investment projects, ,,JEEE Transactions on Engineering Management” 2008, Vol. 55, Iss. 3,

s. 479-495.

16\, Elnegaard, How to incorporate the value of flexibility in broadband access network

rollout investment projects, 41* European Telecommunications Congress (FITCE), Genova 2002.

17 . . . .. L .
W. Rudny, Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, Wydawnic-

two AE w Katowicach, Katowice 2009.
L. Wu, C. Ong, Management of information technology investment: A framework based

on real options and Mean-Variance theory perspective, ,,Technovation” 2008, Vol. 28, Iss. 3,
s. 122-134.
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takich zaliczajg sektor IT — w ktérych wymagane sg duze naktady kapitatowe. Zda-
niem wymienionych autoré6w obiecujgcg w tym wzgledzie alternatywe stanowi
metoda opcji rzeczowych. Wykorzystujac ten model w polaczeniu z klasycznym
modelem MV (Mean-Variance), prezentuja nowatorskie spojrzenie na metodologi¢
wyboru projektow inwestycyjnych.

Wielu autoréw, w tym miedzy innymi Y. Lee i S. Lee'” oraz L. Kuo-Jung
i D. Shyu®, wskazuje na celowo$é¢ wykorzystania opcji rzeczowych do wyceny
projektow inwestycyjnych w sektorze IT. Z kolei Pendharkar®' wykorzystuje opcje
rzeczowe do wyceny wieloetapowych, wzajemnie powigzanych inwestycji w sekto-
rze IT.

Z kolei I. Bardhan, S. Bagchi i R. Sougstad® proponuja wykorzystanie opcji
rzeczowych jako narzg¢dzia pozwalajgcego na ustalenie priorytetow wyboru konfi-
guracji portfela inwestycji w aplikacje informatyczne w energetyce. C. Ozogul,
E. Karsak i E. Tolga® wykorzystuja metodologie opcji rzeczowych do oceny opta-
calno$ci wdrozenia systemu ERP w placowce stuzby zdrowia. D. Pak i J. Kempo™*
podejmuja probe wykorzystania opcji rzeczowych do optymalizacji decyzji w ob-
szarze sieci telekomunikacyjnych. A W. Ramirez, F. Hermantzis i V. Tanguturi25
wykorzystuja metod¢ opcji rzeczowych do analizy efektywnosci projektow inwe-
stycyjnych zwigzanych z rozwojem sieci telefonii bezprzewodowe;.

Wymienione powyzej, przyktadowe publikacje — zaréwno dokumentujgce
rzeczywiste wdrozenia w praktyce, jak i propozycje o charakterze modelowym
— wskazuja na rosngce zainteresowanie koncepcja opcji rzeczowych. Jednakze kry-
tyczna analiza zardwno wymienionych, jak i innych publikacji wskazuje, iz
w wigkszosci przypadkow prezentowane sg ogolne, proste modele o niskim stopni
operacjonalizacji (a tym samym mato przydatne w praktyce) badz tez modele wy-

Y. Lee, S. Lee, The valuation of RFID investment using a fuzzy real option, ,,Expert Sys-

tems with Applications” 2011, Vol. 38, Iss. 10, s. 12195-12201.

R Kuo-Jung, D. Shyu, The valuation of information technology investments by real op-

tions analysis, ,Review of Pacific Basin Financial Markets & Policies” 2009, Vol. 12 Iss. 4,

s. 611-628.

2op, Pendharkar, Valuing interdependent multi-stage IT investments: A real options ap-

proach, ,,European Journal of Operational Research” 2010, Vol. 201, Iss. 3, s. 847-859.

i Bardhan, S. Bagchi, R. Sougstad, Prioritizing a portfolio of information technologies

investment projects 2004, Vol. 21, Iss. 2, s. 33—60.

2o Ozogu, E. Karsak, E. Tolga, 4 real option approach for evaluation and justification of

a hospital information system, ,,Journal of Systems & Software” 2009, Vol. 82, Iss. 12, s. 2091—

2102.

2% D. Pak2008, Keppo, A4 real option approach to telecommunications network optimiza-

tion, 8" Annual Conference “Real Options. Theory Meets Practice”, Montreal 2004,

http://www.realoptions.org/abstracts 2004.html

Zow. Ramirez, F. Hermantzis, V. Tanguturi, Deployment of Wi-Fi networks in enterprise

market: An application in wireless data services, 10" Annual Conference “Real Options. Theory
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korzystujace skomplikowane narzedzia matematyki wyzszej (wigc rowniez mato
przydatne w praktyce, jako ze wigkszo$¢ menedzeréw nie dysponuje wystarczajaca
wiedza w tym zakresie).

Aktualnie mamy wiec do czynienia z sytuacja, kiedy literatura przedmiotu
obfituje z jednej strony w analizy opcji rzeczowych jako ogodlnych heurystyk decy-
zyjnych, z drugiej za$ strony prezentowane sg proste, ,,akademickie” modele wy-
ceny opcji rzeczowych.

Celowe wigc jest sformutowanie pytania dotyczacego przyczyn sprawiajg-
cych, ze de facto brak jest ,,modeli §rodka”, czyli takich, ktore bylyby na tyle pro-
ste, aby mozliwe bylo ich powszechne stosowanie, a zarazem wystarczajaco ,,nie-
trywialne”, aby ich przydatno$¢ nie byta kwestionowana na gruncie ,,0g6Inikowo-
$ci” 1 ,,0czywistosci” oraz konieczno$ci przyjecia trudnych do spelnienia w prakty-
ce zalozen ,,wyjsciowych” warunkujgcych stosowanie tej metody.

Wydaje si¢ rowniez zasadne zawezenie zakresu przydatnosci tej metody do
okreslonych klas probleméw decyzyjnych. Prezentowane w niektorych publika-
cjach poglady, ze metoda opcji rzeczowych trwale zastapi klasyczne metody oceny
efektywnosci oparte na dyskontowaniu oczekiwanych przeptywdw pieni¢znych,
nalezy raczej traktowaé jako wyraz myslenia zyczeniowego zwolennikoéw tej meto-
dy anizeli jako wyraz istotnego przelomu w teorii i praktyce zarzadzania i finansow.

3. Opcje rzeczowe — ograniczenia zastosowania w praktyce
3.1. Opcje rzeczowe a opcje finansowe — zakres dopuszczalnej analogii

Glownym zrodtem problemoéw zwigzanych z wykorzystaniem opcji realnych
w praktyce jest to, ze metodologia ich wyceny zostata zapozyczona z metodologii
wyceny opcji finansowych. Zastosowanie tych samych metod wyceny do waloréw
o zasadniczo odmiennej charakterystyce nie zawsze przynosi oczekiwane efekty.
Na cene opcji ma wpltyw szes¢ podstawowych parametrow: charakterystyka waloru
bazowego, cena wykonania, termin wykonania, ryzyko, poziom stop procentowych,
dywidendy. Aczkolwiek istnieje szereg analogii pomi¢dzy charakterystyka tych
parametrow dla obu rodzajow opcji (tj. opcji finansowych i realnych), wystepuja
takze istotne roznice, ktore utrudniajg proste przeniesienie metod wyceny z jednego
obszaru do drugiego.

Dla przyktadu, w teorii opcji finansowych zaktada si¢, ze zmiana ceny waloru
bazowego ma charakter procesu stochastycznego. Najczesciej przyjmuje sie, iz jest
to tzw. geometryczny ruch Browna (Geometric Brownian Motion — GBM), proces
Poissona lub proces powrotu do $redniej (mean-reverting process). Badania empi-
ryczne potwierdzaja, ze w przypadku wiekszosci walorow finansowych faktyczny
proces zmiany ich ceny moze zosta¢ w sposdb satysfakcjonujacy opisany przez te
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procesy. W przypadku wickszosci aktywow rzeczowych, w odréznieniu od finan-
sowych, przyjecie takiego zatozenia jest czgsto daleko idacym uproszczeniem, gdyz
inne czynniki wptywaja na poziom ich ceny.

Jednym z najwazniejszych parametrow wyznaczajacych warto§¢ opcji jest
zmienno$¢ stop zwrotu z waloru bazowego. Dla opcji finansowych warto$¢ tego
parametru ustala sie, analizujac dystrybucje stop zwrotu w przesztosci lub oblicza-
jac tzw. zmiennos$¢ implikowang (implied volatility) na podstawie aktualnych ryn-
kowych cen opcji. W przypadku opcji realnych zazwyczaj brak jest informacji
o historycznych stopach zwrotu, a walor bazowy nie znajduje si¢ w obrocie.

Kolejne réznice pomigdzy opcjami rzeczowymi a finansowymi dotycza ceny
wykonania i terminu wykonania. Cena wykonania, w przypadku opcji realnych, jest
rowna kosztowi inwestycji, w wyniku ktorej posiadacz opcji bedzie realizowat
okreslone przeplywy pieni¢zne, Iub przychodowi wynikajacemu z rezygnacji
z kontynuacji projektu (np. sprzedaz praw intelektualnych, sprzedaz majatku).
Oznacza to, ze moze si¢ zdarzy¢, iz kwota ta nie zostanie wyptacona jednorazowo
(jak ma to miejsce w przypadku opcji finansowych), lecz ptatnosci bedg realizowa-
ne w transzach, w pewnym przedziale czasu. Aby mozliwa byta wycena opcji, ko-
nieczne jest ustalenie jednej, zagregowanej ceny wykonania. W literaturze przed-
miotu problem ten nie jest doglebnie analizowany. NajczeSciej przyjmuje si¢
uproszczenie zatozenie ( podobnie jak w przypadku wielu modeli NPV), ze naktad
inwestycyjny zostanie poniesiony jednorazowo, na koncu okresu (subokresu obje-
tego analizg).

Termin wykonania opcji realnej, w odrdznieniu od opcji finansowej, moze nie
by¢ znany z wyprzedzeniem, moze zaleze¢ od ceny wykonania innej opcji i od
relacji pomiedzy ryzykiem prywatnym i publicznym. Problemy takie, jak konku-
rencja, zmiany w technologii, czynniki makroekonomiczne oraz ryzyko specyficzne
dla firmy, moga wptynaé na termin wykonania opcji. Opcje realne moga nie by¢
wykonane w jednym, konkretnym momencie w czasie (moze to by¢ proces); okre-
Slony przedzial czasu moze by¢ potrzebny na zbudowanie zaktadu, na instalacje
wyposazenia i na przeszkolenie personelu. Termin wykonania moze by¢ odlegly
(dla opcji finansowych jest to zazwyczaj okres do 18 miesi¢cy). Standardowe tech-
niki wyceny opcji finansowych nie odzwierciedlajg w pelni wymienionych wyzej
niepewnos$ci zwigzanych z ceng i terminem wykonania.

3.2. Opcje rzeczowe — ograniczenia organizacyjne

Jednym z wyr6znikéw koncepcji opcji rzeczowych jest silne akcentowanie
swobody (elastyczno$ci) decyzji podejmowanych w odniesieniu do przedsigwzi¢cia
bedacego przedmiotem analizy. Wilasnie owa swoboda decyzji ma stanowi¢ dodat-
kowa, nieuwzgledniong w klasycznych metodach oceny oplacalnosci, warto$¢ uza-
sadniajaca podj¢cie realizacji projektu. Opcje rzeczowe posiadajg ceche elastyczno-



Opcje rzeczowe w modelowaniu procesow biznesowych w sektorze IT... 497

$ci nie dlatego, ze dokonujemy substytucji szeregu mniejszych inwestycji w miejsce
jednej, duzej inwestycji, lecz dlatego, iz owe duze naktady (lub ich cze$¢) moga nie
zosta¢ poniesione, jesli takie bedzie przyszte wskazanie ze strony ustalonych kryte-
riow decyzyjnych. Mozliwo$¢ rezygnacji z opcji, dopuszczenie do jej wygasnigcia
jest wigc fundamentalnym testem faktycznej swobody podejmowania decyzji.

W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze im mniej precyzyjnie sformutowane sg
kryteria rezygnacji’® z opcji, tym trudniejsze staje sie ustalenie momentu, w ktorym
nalezatoby to zrobié¢, i tym mniej jednoznaczna jest interpretacja kategorii ,.ela-
styczno$¢”. To za$ musi prowadzi¢ do pytania o zasadno$¢ stosowania metody
opcji rzeczowych w takim kontekscie. W obliczu braku jednoznacznych kryteriow
firmy moga napotyka¢ na powazne, wynikajace z uwarunkowan behawioralnych,
problemy z rezygnacja ze zidentyfikowanych uprzednio opcji rzeczowych. Problem
ten jest poglebiany przez fakt, ze wigkszo$¢ opcji o charakterze strategicznym
w ogole nie ma okreslonego zewnetrznie®’ terminu wygasniecia. W przypadku prac
badawczo-rozwojowych czy inwestycji zwigzanych z rozwojem nowego segmentu
rynku trudno jest zazwyczaj ex ante ustali¢, jak dlugi bedzie czas trwania danej
opcji’®. Brak obiektywnie (tj. przez rynek, jak w przypadku opcji finansowych)
wyznaczonego terminu wygasni¢cia czyni z tego parametru wyceny opcji czynnik
wyznaczany wewngtrznie” przez firm¢. Podwaza to elementarne zalozenia przyj-
mowane dla wyceny opcji finansowych, a tym samym stawia pod znakiem zapyta-
nia przydatno$¢ formut wyceny opcji finansowych, za§ w przypadku stosowania
tych formut zmusza do pytania o faktyczng interpretacj¢ otrzymanej warto$ci licz-
bowej (tj. warto$ci opcji rzeczowej) i jej przydatnos¢ w podejmowaniu decyzji.
Brak obiektywnie ustalonego terminu wygasni¢cia opcji stwarza warunki do nego-
cjacji organizacyjnych odnos$nie do tego terminu, co niesie ze sobg ryzyko, iz inwe-
stycje firmy bedg uwarunkowane silg przetargowa poszczegolnych jednostek orga-
nizacyjnych w obrebie firmy.

Sytuacja, w ktorej kontynuacja lub zakonczenie projektu moze by¢ wynikiem
wewnatrzorganizacyjnych negocjacji, stawia pod znakiem zapytania merytoryczng
uzytecznos¢ obliczonej na poczatku procesu decyzyjnego wartosci opcji rzeczowe;.
To za$ prowadzi do wniosku, iz metoda opcji rzeczowych moze by¢ stosowana
jedynie w odniesieniu do projektow o wysokim stopniu strukturalizacji, z wyraznie
zdefiniowanymi etapami, terminami ich zakonczenia i mozliwie precyzyjnie okre-

26 P . Co . . e
Stowo ,,rezygnacja” rozumiane jest jako tozsame z ,,doprowadzeniem do wygasni¢cia

opcji”.
2 Tak jak ma to miejsce w przypadku opcji finansowych, gdzie termin wygasnigcia jest
ustalany przez podmiot wystawiajacy opcje.

To, ze opcja rzeczowa moze nie mie¢ wyraznie okreslonego terminu wygasnigcia,, nie
oznacza, ze jej czas trwania bedzie liczony do nieskonczonosci. Dla przyktadu, dziatalnos$é firm
konkurencyjnych moze doprowadzi¢ do faktycznego wygasnigcia opcji. Jednakze i w takim
przypadku termin wygasnigcia opcji nie moze by¢ okreslony ex ante.
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slonymi kryteriami oceny sukcesu na poszczegdlnych etapach. O ile bowiem wyko-
rzystanie metody opcji rzeczowych moze sktania¢ do zaakceptowania przedsig-
wzigé, ktore bylyby odrzucone przy stosowaniu metody NPV, o tyle owe uzasad-
nione inwestycje mogg doprowadzi¢, zamiast do wzrostu, do spadku wartosci, jesli
wbudowane w procedur¢ oceny optacalnoéci zatozenia o elastyczno$ci wyjscia
z inwestycji okaza si¢ btgdne. W sytuacjach, w ktérych istnieje szeroki wachlarz
mozliwych rozstrzygni¢¢ dla niepewnosci technologicznej oraz/lub rynkowe;j, przy-
datnos$¢ metody opcji rzeczowych moze budzi¢ watpliwosci.

Wskazania decyzyjne ptynace z wykorzystania metody opcji rzeczowych do
oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych beda wlasciwe tylko wowczas, kiedy
zastosowanie tej metody bedzie pozwalalo zar6wno na uzasadnienie celowosci
inicjacji projektu (utworzenie opcji), jak i uzasadnienie jej kontynuacji (wykonanie
opcji) lub odrzucenia (akceptacja wygasniecia opcji). Brak wlasciwego wskazania
moze prowadzi¢ do zlych decyzji, oznaczajacych akceptacje ztych projektow lub
odrzucenie obiecujacych.

Wykorzystanie logiki opcji rzeczowych do oceny projektdow inwestycyjnych
moze sktania¢ decydentdow do rozpoczynania szeregu projektdéw w oparciu
o przestanke, ze w razie negatywnej, etapowej oceny tych projektoéw beda mogli
je w dowolnym momencie czasu zakonczy¢. W praktyce jednak dziatania decyden-
tow moga napotkaé opor osob zaangazowanych w realizacje tych projektow; oséb,
dla ktorych zakonczenie projektu bedzie sprzeczne z ich interesem. Do podjecia
decyzji o zakonczeniu projektu (tj. doprowadzeniu do wygasnigcia opcji) nie wy-
starcza wiec znajomo$¢ regut decyzyjnych dotyczacych opcji na rynkach finanso-
wych.

Podsumowanie

Koncepcja opcji rzeczowych, wykorzystujac analogie z opcjami finansowymi,
stanowi probe uwzglednienia w procesach wyceny elastycznosci menedzerskiej.
Jest szczegolnie zaleca do oceny inwestycji charakteryzujacych si¢ wysoka kapita-
tochtonnoscig, nieodwracalno$cig i sekwencyjnoscig. Kryteria te spetnia wiele in-
westycji w sektorze IT. Prezentowane modele wyceny s3 jednak — zazwyczaj
— uproszczone i maja raczej charakter konceptualny lub wykorzystuja narzedzia
matematyki wyzszej, stajac si¢ tym niedost¢gpne dla wigkszosci menedzerdéw. Do-
datkowo ewentualna aplikacja tych modeli wymaga spelnienia szeregu niereali-
stycznych, z praktycznego punktu widzenia, wymogoéw. Analogie pomiedzy opcja-
mi rzeczowymi i finansowymi — stanowigce, teoretycznie, przestanke do stosowania
tych samych metod wyceny — budza szereg watpliwosci, w szczegdlnosci w kon-
tekécie organizacyjnych uwarunkowan kreowania iwykonywania opcji rzeczo-
wych.
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REAL OPTIONS IN INFORMATION TECHNOLOGY BUSINESS PROCESSES
MODELLING — BENEFITS AND LIMITATIONS

Summary

Real options constitute a systematic and integrated approach to valuation of real
assets in a dynamic and uncertain environment. They are also used in the context of
company valuation and business strategy preparation. Real options value managerial
flexibility in capital intensive, irreversible and sequential investments. Application
of real option methodology has become popular in IT sector, however most models
presented are not sufficiently operationalized.

The comparability between financial and real options inputs and valuation meth-
ods remains doubtful. Real options, unlike financial ones, are heavily influenced by
patterns of organizational behavior.

Translated by Wiodzimerz Rudny



