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OPCJE RZECZOWE JAKO OBSZAR WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

1. Maksymalizacja wartosci jako gtowny cel przedsiebiorstwa

Wartos$¢ jest terminem wieloznacznym, znajdujacym zastosowanie w wielu
dyscyplinach naukowych. W zaleznosci od podmiotu zainteresowanego ustale-
niem wartosci termin ten moze przybiera¢ odmienne interpretacje i znaczenia.
Konsekwencja tego faktu jest mnogos$é¢ definicji kategorii wartos¢ pojawiajacych
si¢ w literaturze przedmiotu.

Zrédtem wartosci przedsiebiorstwa jest jego kapitat oraz decyzje dotyczace
jego alokacji. Wydatkujac kapital na okreslone przedsiewzigcie gospodarcze,
jego wtasciciele oczekuja okreslonego zysku. Jest to mozliwe dzieki podstawowe;
wiasciwosci kapitatu, jaka jest zdolnos¢ do pomnazania sie.

Gospodarka swiatowa podlega, zwtaszcza w ostatnich dekadach, gwattownym
przemianom, co znajduje swoje odzwierciedlenie miedzy innymi w hierarchii
celéw, jakie stawiaja sobie przedsigbiorstwa. , Iradycyjne” cele przedsi¢biorstwa
oraz miary realizacji tych celéw nie sa w petni adekwatne do nowych warunkéw.
Stopniowo przetrwanie i rozwéj — jako fundamentalne i charakterystyczne dla
wezesniejszych okreséw rozwoju nauki o zarzadzaniu cele przedsi¢biorstwa —
zastgpowane sg zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i w praktyce, kategoria
maksymalizacji wartosci przedsi¢biorstwa. Maksymalizacja wartosci jest pod-
stawowym celem finansowym o dtugookresowym charakterze. Wzrost wartosci
przedsiebiorstwa postrzega si¢ aktualnie jako najbardziej uniwersalny i wszech-
stronny miernik efektywnosci dziatan podejmowanych przez przedsigbiorstwo.
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2. Zrédtai obszary wartosci przedsiebiorstwa

Warto$¢ przedsiebiorstwa wynika z oczekiwanych przysztych generowa-
nych przez nie dochodéw, zdyskontowanych odpowiednia stopa dyskontows.
Uwzglednia si¢ przy tym zaréwno dochody, ktére moga by¢ zrealizowane w wy-
niku kontynuacji dziatalnosci, jak i w rezultacie likwidacji przedsiebiorstwa. Cze$¢
dochodéw pozostaje w przedsiebiorstwie, zas pozostate dzielone sa pomiedzy
rézne kategorie inwestoréw, ktérzy wniesli kapitat do przedsigbiorstwa w ramach
wiasnych decyzji inwestycyjnych.

Fakt, iz baz¢ kapitalowa przedsi¢biorstwa tworza zazwyczaj nie tylko kapi-
taty wniesione przez wiascicieli, sprawia, ze konieczne jest rozréznienie pojgcia
warto$ci catkowitej przedsigbiorstwa od pojecia wartosci kapitatéw wiasnych'.
Warto$¢ catkowita przedsigbiorstwa wynika ze wszystkich generowanych przez
nie dochodéw, natomiast warto$¢ kapitaléw wlasnych jest réznica pomiedzy war-
to$cia catkowitg a wartoscig wszystkich, innych niz kapitaty wlasne, sktadnikéw
bazy kapitatowej przedsi¢biorstwa. Innymi stowy, wartos¢ dla wtascicieli jest
nadwyzka catkowitej warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa nad wartoscig rynkows
sktadnikéw, ktére nie podlegaja roszczeniom ze strony wiascicieli.

Catkowita wartos¢ przedsi¢biorstwa, zaréwno kapitatu wiasnego, jak i obcego,
moze by¢ rozumiana jako suma nast¢pujacych sktadnikéw?:

— wartosci biezacej przysztych dochodéw uzyskiwanych z dziatalnosci ope-

racyjnej w okresie objetym prognoza przeplywéw pienieznych,

— wartosci przedsigbiorstwa poza horyzontem prognozy,

— wartosci ubocznych efektéw finansowania,

— wartosci posiadanych §rodkéw pieni¢znych,

— wartosci aktywéw niezwigzanych z dziatalnoscig operacyjna,

— wartosci opcji rzeczowych.

Kluczowym elementem procesu zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa jest
okreslenie zrédet wartosci. Zrédta znajduja swoje odzwierciedlenie w okreslonych
formach przejawiania si¢ wartosci, ktére mozna umownie podzieli¢ na wyodreb-
nione obszary. Kazdy za$ z obszaréw moze zosta¢ poddany analizie z punktu
widzenia czastkowych czynnikéw, ktérych ksztattowanie wplywa na wartosé

v A Jaki, Maksymalizacja wartosci jako cel przedsighiorstwa i instrumenty jego realizacyi, w: Za-
rzqdzanie finansami. Biznes, bankowost i finanse na rynkach wschodzqcych, red. D. Zarzecki,
Uniwersytet Szczeciriski, Szczecin 2005, s. 18.

2 B. Nita, Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007,
s. 26.
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obszaru. Czynniki te okre§lane s3 mianem no$nikéw wartosci. Alternatywne
nazwy pojawiajace si¢ literaturze przedmiotu to czynniki wartosci, generatory
wartosci, czynniki ksztaltujace wartos$é?.

Podstawowymi Zrédtami warto$ci operacyjnej przedsi¢biorstwa sa*:

— atrakcyjno$¢ rynku,

— pozycja rynkowa przedsiebiorstwa,

— strategia rozwojowa przedsiebiorstwa.

Czynniki te decyduja o wielkosci przychodéw, marzy zysku i skali niezbednych
inwestycji, determinujac wielkoéé dochodéw gotéwkowych przedsigbiorstwa.

Trzy gltéwne obszary przejawiania si¢ wartosci to’:

— obszar przewidywanej dziatalnosci operacyjnej (warto$¢ operacji),

— obszar struktury kapitatowej (ubocznych efektéw finansowania),

— obszar opcji rzeczowych.

Wartos§¢ operacyjna jest determinowana biezaca warto$cia przysztych do-
chodéw uzyskiwanych z prowadzenia dziatalnosci operacyjnej oraz wartoscia
poza horyzontem prognozy. Wartos¢ obszaru struktury finansowania jest deter-
minowana gléwnie oszczednosciami podatkowymi dzigki obnizeniu podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych. Warto$¢ obszaru
opcji rzeczowych wynika z elastycznosci decyzyjnej menedzeréw pozwalajace;
na modyfikacje pierwotnie zaktadanych sposobéw realizacji dziatalnosci gospo-
darczej przedsigbiorstwa.

W odréznieniu od obszaru przewidywalnej dziatalnosci operacyjnej obszar
opcji rzeczowych charakteryzuje si¢ wysoka niepewnoscia oraz dopuszczalng ela-
stycznoscig dziatani pozwalajacg na podjecie, rezygnacje lub modyfikacje okreslo-
nych dziatari w zaleznosci od tego, jak ksztaltuje si¢ sytuacja w przedsiebiorstwie
i/lub w jego otoczeniu.

Wyznacznikami wartosci poszczegdlnych obszaréw sg specyficzne dla da-
nego obszaru nos$niki warto$ci. Znajomos¢ nos$nikéw wartosci jest konieczna do
okreslenia sposobéw podwyzszania wartosci. Rodzaj nosnikéw wartosci jest $cisle
powigzany z metodami wyceny wartosci kreowanej na poszczegdlnych obszarach.
Trzeba jednak pamigtad, iz nie wszystkie noéniki wartosci sa kwantyfikowalne,
a tym samym nie znajduja odzwierciedlenia w formutach wyceny.

3 Ibidem,s. 28.

* M. Michalski, Zarzgdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy interesow wlascicielskich,
WIG Press, Warszawa 2001, s. 30.

5 Ibidem, s. 34.
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Rosnaca w postepie geometrycznym zmienno$¢ otoczenia — determinowana
gltéwnie rozwojem nowych technologii, w szczegélnosci z obszaru teleinformatyki
— sprawia, iz czynnikami decydujacymi o sukcesie w coraz wigkszym stopniu staja
si¢ wiedza, systemy zarzadzania wiedza oraz elastyczno$¢ dziatania. Kluczowe dla
budowy trwalej pozycji konkurencyjnej i kreowania wartosci jest rozwijanie ade-
kwatnych zasob6éw i kompetencii, zarzadzanie wiedza organizacji, tworzenie ela-
stycznych struktur utatwiajacych adaptacje i stymulujacych procesy uczenia sig.

W coraz wigkszym stopniu model biznesowy oparty na elastycznosci dziatania
staje si¢ podstawa procesu kreowania wartosci w przedsigbiorstwie. Stwarzanie
nowych mozliwosci jest co najmniej réwnie wazne jak optymalizacja mozliwosci
juz istniejacych. W otoczeniu biznesowym majagcym odmienng od tradycyjne;
charakterystyke inaczej przebiega proces kreowania warto$ci przez przedsigbior-
stwo. Nalezy w zwigzku z tym poszukiwaé alternatywnych sposobéw interpretacii
i mierzenia procesu kreowania wartosci.

3. Opcje rzeczowe jako obszar wartosci przedsiebiorstwa

W gospodarce opartej na wiedzy zmieniajg si¢ reguty gry rynkowej. Mniej istotna
jest optymalizacja, ekonomika skali, obnizka kosztéw. Optymalizacje zastepuje ciagta
adaptacja, uczenie si¢, elastyczno$¢, tworzenie wspétpracujacych ze sobg sieci.

Wyrazem poszukiwania nowych metod oceny optacalnosci ekonomiczne;j
projektéw inwestycyjnych, pomiaru wartosci kreowanej przez przedsi¢biorstwo,
jak i rozwoju strategii przedsigbiorstw jest metoda opcji rzeczowych. Poczatkéw
tej metody nalezy szukac w latach siedemdziesiatych i osiemdziesiatych minionego
stulecia, kiedy to pojawily si¢ pierwsze publikacje o charakterze teoretycznym, jak
i pierwsze aplikacje praktyczne, w ktérych inwestycje rzeczowe analizowano i oce-
niano z uwzglednieniem poj¢¢ i metod zapozyczonych z rynkéw finansowych.

Termin opcje rzeczowe (real options) zostal wprowadzony do literatury przed-
miotu przez S. Myersa w 1977 roku®. Odnosit si¢ do koncepcji aplikacji teorii
opcji finansowych do wyceny inwestycji niefinansowych, charakteryzujacych si¢
,wbudowang” elastyczno$cia decyzyjna i stwarzajacych mozliwo$¢ uczenia si¢
w kolejnych fazach procesu inwestycyjnego.

Opcja rzeczowa moze by¢ zdefiniowana jako prawo do podejmowania —
w chwili obecnej lub w przysztosci, zakreslonej terminem wygasnigcia opcji

¢ S.Myers, Determinants of corporate borrowing, ,Journal of Financial Economics”1977, Vol. 5,

No. 2,s.147-175.
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— decyzji o dysponowaniu strumieniami pieni¢znymi zwigzanymi z okreslong
kategoria aktywéw rzeczowych.

Poczawszy od lat dziewigédziesiatych, wraz ze wzrostem zainteresowania
problematyka warto$ci i metod wyceny, analiza opcji rzeczowych zaczeta cieszy¢
si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem s§rodowisk zaréwno naukowych, jak i biz-
nesowych. Postrzegana byta jako alternatywne lub komplementarne podejscie do
oceny oplacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych, wyceny przedsigbiorstw oraz
budowy strategii przedsi¢biorstwa.

Jednym z istotnych zagadnieni problematyki zarzadzania, zaréwno na pozio-
mie operacyjnym, jak i strategicznym jest ocena wartosci elastycznosci decyzyjnej
w warunkach niepewnego otoczenia i dynamicznej konkurencji. Wraz z rozwo-
jem teorii opcji rzeczowych pojawity si¢ nadzieje, iz analiza wariantéw rozwoju
w kategoriach bedacych w dyspozycji firmy opcji umozliwi kwantyfikacje tej
elastycznosci.

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

a) zdolno$¢ do podjecia waznej strategicznie decyzji w momencie, kiedy
przynajmniej cze§ciowo zmniejszyt si¢ poziom niepewnosci towarzyszacy
tej decyzji, kiedy wiedza o otoczeniu firmy jest wigksza,

b) zdolnos¢ do modyfikacji parametréw realizowanego projektu juz po jego
rozpoczeciu,

¢) zdolno$¢ do realizacji decyzji w etapach pozwalajaca na traktowanie inwe-
stycji na danym etapie jako nabycia prawa do realizacji etapu kolejnego.

Metoda stosowana moze by¢ zaréwno na poziomie operacyjnym, do oceny
efektywnos$ci ekonomicznej przedsigwzigé inwestycyjnych lub wyceny wartosci
przedsiebiorstw, jak i na poziomie strategicznym, jako koncepcja wspierajaca
procesy tworzenia i implementaciji strategii.

Istota metody opciji rzeczowych opiera si¢ na konstatacji, iz w obliczu wzrastaja-
cej niepewnosci otoczenia i zmieniajacych sie paradygmatéw decyzyjnych zmierza-
jacych do optymalizacji wyboru elastyczno$¢ menedzerska jest Zrédlem dodatkowej
wartosci, ktérej uwzglednienie w procesach decyzyjnych pozwala na podejmowanie
decyzji przyczyniajacych sie do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Dodatkowo metoda opcji rzeczowych przyjmuje zatozenie — budzace u wielu
badaczy watpliwosci natury metodologicznej — iz wykorzystanie zapozyczonych
z rynkéw finansowych metod wyceny opcji umozliwia kwantyfikacj¢ wspomnianej
elastycznosci menedzerskiej, dotyczacej inwestycji o charakterze rzeczowym.
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Istotnym komponentem warto$ci opcyjnej jest proces uczenia si¢, ktérego efek-
tywnos¢ — zwlaszcza obecnie, w obliczu szybko zmieniajacego si¢ dominujacego
paradygmatu gospodarki — decyduje o pozycji konkurencyjnej przedsi¢biorstwa.
Procesy organizacyjnego uczenia si¢ s3 mozliwe dzigki sekwencyjnemu eksplo-
rowaniu otoczenia firmy, inicjowaniu projektéw bez petnego zaangazowania ka-
pitatowego i ich kontynuacji, modyfikacji lub zaprzestaniu, w zaleznosci od tego,
jak zmienia si¢ otoczenie, wiedza o nim oraz poziom kompetencji firmy.

Etapowos¢ i uwzglednienie mozliwosci modyfikacji pierwotnych zatozen
dotyczacych projektu inwestycyjnego stanowi o dynamicznym charakterze tej
metody, co przeciwstawiane jest postrzeganym jako statyczne, tj. bazujace na
warto$ciach oczekiwanych, metodom opartym na dyskontowaniu przeptywéw
pienieznych.

4. Opcjarzeczowa jako koncepcja wyceny elastycznosci menedzerskiej

Do pionieréw badania wptywu nieodwracalnosci (irreversibility) naktadéw
inwestycyjnych na warto$¢ projektu naleza K. Arrow i A. Fisher’. Efektem kon-
tynuacji prac w tym zakresie byly wybitne i wielokrotnie cytowane publikacje
R. McDonaldaiD. Siegela®, R. Pindycka’ czy A. Dixita i R. Pindycka'. Autorzy
ci zwrécili uwage na wplyw, jaki na wartos¢ projektu inwestycyjnego ma sytuacja,
kiedy nieodwracalnos¢ (irreversibility) naktadéw inwestycyjnych w niepewnym
otoczeniu moderowana jest mozliwo$cia opéznienia decyzji o rozpoczeciu reali-
zacji projektu. W szczegdlnosci nalezy zwréci¢ uwage na artykut McDonalda
i Siegela, ktérzy pierwsi stwierdzili, iz nieodwracalne zaangazowanie zasobéw
w obliczu niepewnej przyszto$ci wymaga uwzgledniania — przy kalkulacji opta-
calnosci inwestycji — premii opcyjnej, ktéra ma stanowic¢ rekompensate za utrate
elastycznosci decyzyijnej.

Analizy po$wigcone problematyce wartosci opcji w przypadku nieodwra-
calnych decyzji w niepewnym otoczeniu, niewatpliwie kluczowe dla rozwoju

7 K. Arrow, A. Fisher, Environmental preservation, uncertainty and irreversibility, ,Quarterly
Journal of Economics” 1974, Vol. 88, Issue 2,s.312-319.

8 R. McDonald, D. Siegel, The value of waiting to invest. ,Quarterly Journal of Economics”
1986, Vol. 101, No.4,s. 707-727.

* R.Pindyck, Irreversible investment, capacity choice, and the value of the firm. ,American Eco-
nomic Review” 1988, Vol. 78, Issue 5, s. 969-985.

10 A. Dixit, R. Pindyck, Investment Under Uncertainty, Princeton University Press, Princeton,
New Jersey 1994.
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teorii opcji rzeczowych, pomijajg jednak fakt, iz warto$¢ wynikajaca z mozliwosci
op6znienia nieodwracalnej decyzji az do momentu, kiedy zostanie rozwiktana
niepewnos¢ otoczenia, moze zosta¢ zniwelowana wskutek dziatari konkurencji.
Zwraca na to uwage wielu autoréw w pézniejszych publikacjach. Przyktadowo
S. Grenadier (2000) wykazal, na gruncie teorii gier opcyjnych, iz wzrost liczby
konkurentéw prowadzi do zaniku warto$ci opcji oczekiwania'l.

Zaréwno w wymienionych, jak i wielu innych pracach poswieconych tej pro-
blematyce akceptowana jest teza, iz opcje rzeczowe maja wartos¢ tylko wéwezas,
jesli spetnione sg jednoczesnie nastgpujace warunki:

— decyzja inwestycyjna jest nieodwracalna,

— wystepuje niepewno$¢ zwigzana z decyzja,

— istnieje swoboda decyzyjna zwiazana z ostatecznym ksztaltem przedsie-

wziecia, ktérego decyzja dotyczy.
Wymienione powyzej ,klasyczne” czynniki warunkujace wystepowanie warto-
§ci opcyjnej mozna rozszerzy¢ o dodatkowe wymogi wynikajace z organizacyjnych
uwarunkowan podejmowania decyzji:
a) strategie elastycznosci menedzerskiej sa oparte na wiarygodnych danych
i s3 mozliwe do zrealizowania;

b) menedzerowie w swoich decyzjach zachowujg si¢ w sposéb racjonalny
i podejmuja decyzje, kierujac si¢ kryteriami efektywnosci i sprawnosci or-
ganizacyjne;.

Mozna wyrézni¢ tylko dwie sytuacje, w ktérych dysponowanie elastycznoscia
decyzyjng nie wptywa na decyzje inwestycyjne firm. Pierwsza to sytuacja, w ktorej
menedzer posiada petng informacje. Jesli wszystkie istotne informacje sa dost¢pne
ze stuprocentows pewnoscia, proces decyzyjny zostaje zredukowany do wyboru
najlepszej z dostepnych alternatyw. Nie ma potrzeby aktywnego zarzadzania
przedsiewzieciem inwestycyjnym w celu poprawy jego efektywnosci. Optymalna
$ciezka decyzyjna jest zdefiniowana a priori. Druga to sytuacja, w ktérej wszystkie
decyzje inwestycyjne majg charakter w petni odwracalny. Decyzja, ktérej skutki
mozna bez zadnych konsekwencji zniwelowaé, moze by¢ podejmowana jako
decyzja pozbawiona jakiegokolwiek ryzyka. Tym samym elastycznoéé decyzyjna
nie wplywa na wartos$¢ analizowanego projektu.

Poniewaz catkowita lub cz¢$ciowa nieodwracalnoéé decyzji inwestycyjnej jest
charakterystyczna dla zdecydowanej wigkszosci projektéw, czynnikami decyduja-

8. Grenadier, Game Choices: The Intersection of Real Options and Game Theory, Risk Books,
London 2001.
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cymi o wartosci opcji rzeczowych w przedsigwzigciu inwestycyjnym sg niepewnos$¢
i elastyczno$¢ decyzyjna. Powigzanie tych czynnikéw w kontekscie potencjatu
generowania wartosci opcyjnej ilustruje rysunek 1.

Rys. 1. Elastyczno$¢ menedzerska i niepewnos$¢ a wartos¢ opcyjna projektu
@ Projekt

S N

Zrédto: A. Micalizzi, L. Trigeorgis, Project evaluation, strategy and real options,
w: Real Options and Business Strategy. Applications to Decision Making,
RISK Books, London 1999, s. 19.

Z nieco innej perspektywy mozna stwierdzi¢, iz opcje rzeczowe sg kategoria
ekonomiczng pozwalajaca na jednoczesng analize¢ niepewnosci i elastycznosci me-
nedzerskiej oraz kwantyfikacje dodatkowej wartosci'? mozliwej do zrealizowania
w przypadku realizacji zwiazanych z przedsigwzieciem opcji rzeczowych. Istota
podejscia opcyjnego jest préba wyceny elastycznosci menedzerskiej w przypadku
nieodwracalnych decyzji inwestycyjnych dokonywanych w niepewnym otoczeniu.
Wartoé¢ elastycznosci menedzerskiej wynika z mozliwosci reakeji adekwatnej do
zmian zachodzacych w otoczeniu i do rodzaju niepewnosci zwigzanej z analizo-
wanym przedsiewzieciem. Przyktadowe formy elastycznosci menedzerskiej:

— decyzja o momencie rozpoczecia inwestycji moze zosta¢ odroczona,

- kontynuacja juz realizowanego projektu moze zosta¢ zatrzymana,

— zakres przedmiotowy przedsigwzigcia moze zosta¢ zmieniony.

Wybér formy reakcji jest konsekwencja nowych, istotnych dla projektu in-
formacji naptywajacych z otoczenia lub wnetrza firmy. Kategoryzacja mozliwych
sposobow reakcji oraz kwantyfikacja wartosci tych decyzji'® stanowi o istocie
metody opcji rzeczowych.

12 Okreslanej mianem wartosci opcyjnej.

3 Na tyle, na ile jest to mozliwe.
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Klasyczne metody budzetowania kapitatowego i wyceny, oparte na dyskonto-
waniu strumieni przeptywéw pienieznych, jedynie posrednio uwzgledniajg fakt,
iz zazwyczaj decyzje inwestycyjne majg charakter nieodwracalny i podejmowane
sa w warunkach niepewnosci. Metody te nie eksponuja jednak exp/icite znaczenia
elastycznosci menedzerskiej, ktéra w pewnych przypadkach moze w istotny sposéb
wplynaé na ocene optacalnosci analizowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego.
W odréznieniu od tradycyjnych metod dyskontowych, w przypadku ktérych
wzrost stopnia niepewnosci — odzwierciedlony w wyzszym poziomie stopy dyskon-
towej — powoduje spadek warto$ci ocenianego przedsigwzigcia, w przypadku metod
opcyjnych wzrost stopnia niepewnosci prowadzi do wzrostu wartosci projektu,
gdyz w procesie wyceny uwzglednia si¢ wigksze prawdopodobieristwo pojawienia
si¢ ponadprzecigtnie wysokich korzysci z projektu, przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu mozliwosci podejmowania dziatar korygujacych (facznie z mozliwoscig
zaprzestania kontynuacji projektu) w przypadku wyniku mniej korzystnego niz
oczekiwano. Tezg te ilustruje rys. 2.

Rys. 2. Niepewnos¢ a wartos$¢ projektu w podejsciu tradycyjnym i opcyjnym

Opcje menedzerskie
zwiekszajgce wartosc

Warto$¢

~ _ Podejscie tradycyjne

—

—
—

Niepewnos¢

Zrédto: M. Amram, N. Kulatilaka, Real Options.
Managing Strategic Investment in an Uncertain World,
Harvard Business School Press, Boston, MA, 1999, s. 15.

Nalezy jednak podkresli¢, iz analiza proceséw decyzyjnych z wykorzysta-
niem opcji rzeczowych nie zawsze jest celowa. Po pierwsze, dotyczy to sytuaci,
kiedy ,tradycyjne” metody oceny optacalnosci projektu daja zdecydowanie
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pozytywna lub zdecydowanie negatywna oceng optacalnosci przedsigwziecia.
W takim przypadku analiza metoda opcji rzeczowych nie ,wniesie” nic na
tyle nowego do oceny projektu, aby zmieni¢ decyzj¢ wynikajaca z uprzed-
nich analiz'. Po drugie, analiza metoda opcji rzeczowych jest nieprzydatna
w sytuacji braku istotnych Zrédet niepewnosci zwiazanych z analizowanym
przedsigwzigciem. Tradycyjne narzedzia analizy sa wystarczajace do oce-
ny przedsigwzieé inwestycyjnych, ktére gwarantuja stabilne i wiarygodnie
przewidywalne strumienie pieni¢zne i ktérych realizacja nie otwiera nowych
mozliwoéci rozwojowych.

5. Aplikacja metody opcji rzeczowych
- problemy i ograniczenia

Mimo wzrostu zainteresowania problematyka opcji rzeczowych, mozliwos¢
jej szerokiego wykorzystania w aplikacjach biznesowych wciaz budzi szereg wat-
pliwosci, za$ poczatkowa fascynacja metodami numerycznymi w aplikacjach opcji
rzeczowych ulegla czesciowej erozji, miedzy innymi w zwigzku z watpliwosciami
dotyczacymi ,prostej” analogii pomiedzy opcjami finansowymi a rzeczowymi.

W tabeli 1 wyeksponowane zostaty gtéwne réznice pomiedzy opcjami finan-
sowymi i rzeczcowymi. Miedzy innymi te wlasnie réznice sprawiaja, iz trudno
jest doszukiwac si¢ prostej analogii pomiedzy opcjami rzeczowymi i finansowy-
mi, a tym samym bezkrytyczne przenoszenie modeli wyceny znanych z rynkéw
finansowych do obszaru inwestycji rzeczowych moze prowadzi¢ do btednych
wnioskéw. Gléwnym zrédlem probleméw zwigzanych z wykorzystaniem opcji
rzeczowych w praktyce jest to, ze metodologia ich wyceny zostata zapozyczona
z metodologii wyceny opcji finansowych. Zastosowanie tych samych metod wy-
ceny do waloréw o zasadniczo odmiennej charakterystyce nie zawsze przynosi
oczekiwane efekty.

Metodologia opcji rzeczowych nie jest dopracowana. Analiza literatury przed-
miotu pozwala na wyodrebnienie kilku odrebnych, czesto wzajemnie sprzecznych
podejs¢ do tej problematyki. Kazde z tych podejs¢ opiera si¢ nierzadko na od-
miennych zalozeniach. Wiele z tych zalozeri ma charakter wysoce teoretyczny,
co sprawia, iz s3 niemozliwe do spetnienia w praktyce. Stwarza to przestanki
do kwestionowania zasadnosci wykorzystania analizy opcji rzeczowych i/lub do
kwestionowania merytorycznej warto$ci uzyskanych wynikéw.

14 Tbidem, s. 24.
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Odrebnym — i niezwykle istotnym — aspektem problematyki opcji rzeczowych sg
uwarunkowania organizacyjne ich kreowania i wykonywania. Niedostatecznie wyeks-
ponowang w literaturze przedmiotu staboscia metody opcji rzeczowych jest pomijanie
zozonosci proceséw decyzyjnych w organizacjach gospodarczych w obliczu niepew-
nosci i w kontekscie proceséw spotecznych zachodzacych w tych organizacjach.

Proces identyfikacji, analizy, wyceny i wykonania opcji rzeczowych jest deter-
minowany kulturg organizacyjng firmy, charakterystyka wiezi organizacyjnych,
zachowaniami organizacyjnymi i systemem motywacyjnym. Problem organiza-
cyjnych uwarunkowan metody opcji rzeczowych w szczegdlnosci dotyczy sytuacii
zwigzanych z decyzjami o kontynuacji lub zaprzestaniu kontynuacji okreslonego
projektu, czyli — w terminologii teorii opcji — decyzjami o wykonaniu lub wyga-
$nieciu opcji. W publikacjach poswigconych opcjom rzeczowym problem obiek-
tywnego kryterium optacalnosci wykonania nie jest szczegélnie eksponowany, co
tworzy wrazenie, iz zagadnienie to jest réwnie oczywiste jak w przypadku opcji
finansowych. Faktycznie jednak problem jest bardziej ztozony. Zagadnieniem
o fundamentalnym znaczeniu jest posiadanie obiektywnych kryteriéw stanowia-
cych przestanke podjecia decyzji. O ile w przypadku opcji finansowych na decyzje
wplywaja obiektywne dane dostgpne na rynkach finansowych (cena instrumentu
bazowego w terminie wykonania opcji), o tyle w przypadku opcji rzeczowych brak
jest zazwyczaj zobiektywizowanego przez rynek finansowy kryterium decyzyjne-
go, za$ wszelkie inne kryteria, ktérych spetnienie ma warunkowaé wykonanie lub
wygasniecie opcji, sa czg¢sto wynikiem arbitralnych i podlegajacych subiektywnym
oddziatywaniom rozstrzygniec¢.

Wykorzystanie logiki opcji rzeczowych do oceny projektéw inwestycyjnych
moze sktania¢ decydentéw do rozpoczynania szeregu projektéw w oparciu o prze-
stanke, iz w razie negatywnej etapowej oceny tych projektéw beda mogli je w do-
wolnym momencie zakorniczyé. W praktyce jednak dziatania decydentéw moga
napotkac na opér oséb zaangazowanych w realizacj¢ tych projektéw, dla ktérych
zakoriczenie projektu bedzie sprzeczne z ich interesem. Dla podjecia decyzji
o zakoriczeniu projektu (tj. doprowadzeniu do wygasniecia opcji) nie wystarcza
znajomos¢ regut decyzyjnych dotyczacych opcji na rynkach finansowych. Opcje
finansowe nie mogg i nie potrafig ,,gtosowac” nad tym, czy ich wtasciciel powinien
je wykonaé, nie sg ,z zalozenia” zainteresowane kontynuacja trwania ze wzgledu na
wbudowany w opcje ,,interes wiasny”. Brak jednoznacznych kryteriéw optacalnosci
wykonania opcji rzeczowych moze prowadzi¢ do blednych decyzji, polegajacych
na wykonaniu opcji, ktére nie powinny by¢ wykonane, lub odwrotnie.
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Tabela 1. Réznice pomiedzy opcjami rzeczowymi i finansowymi

Opcje finansowe Opcje rzeczowe
Rynek jest kompletny. Rynek nie jest kompletny.
Portfel replikujacy moze duplikowa¢ Utworzenie portfela replikujacego
funkcje wypfaty opdji. zazwyczaj nie jest mozliwe

Obrét walorem bazowym.
Walor bazowy znajduje sie w obrocie
na rynkach finansowych.

Walor ,blizniaczy”.

Walor bazowy nie znajduje sie w obrocie. Ko-
nieczne jest zatozenie, ze istnieje

~walor blizniaczy” (twin security), ktérego zmia-
na wartosci jest skorelowana

ze zmiang wartosci waloru bazowego.

Aktualna cena waloru bazowego.
Aktualna cena waloru bazowego jest znana
(mozna jg zaobserwowac).

Hipotetyczny walor.

Aktualnej ceny waloru bazowego nie da sie
zaobserwowac. Musi zosta¢ skalkulowana jako
wartosc¢ biezaca przeptywoéw pienieznych
generowanych przez walor.

Brak interakdji.

Opcje finansowe sg zamknietymi,

statymi strukturami. Nie ma interakcji pomiedzy
poszczegdlnymi rodzajami opcji finansowych.

Wystepujq interakcje.

Opcje rzeczowe w obrebie jednego projektu,
jak i pomiedzy réznymi projektami czesto
wzajemnie na siebie oddziatuja. Wartos¢ jednej
z opcji moze by¢ uzalezniona od charakteru
innej i/lub od momentu jej wykonania.

Ograniczona liczba Zrédet niepewnosci.
Liczbe Zrédet niepewnosci ogranicza fakt,
iz opcje sa wystawione zazwyczaj na jeden
walor, a jedynym Zrédtem niepewnosci
jest cena tego waloru.

Liczne Zrédta niepewnosci.

Opcje rzeczowe moga dotyczy¢ wiecej niz
jednego waloru bazowego, zas$ liczba Zrédet
niepewnosci zwigzanych z tymi walorami
jest rowniez wieksza.

Jeden wtasciciel.
Istnieje jeden okreslony wiasciciel
opdji finansowe;j.

Wspdtwtasnos¢ opcji.

Opcje maja czesto charakter opcji wspdlnych
(shared), dostepnych dla konkurujacych
podmiotéw.

Zmniejszanie wartosci opcji.

Posiadacz opcji moze by¢ narazony

na utrate czesci korzysci (np. dywidendy),

ktére sg dostepne dla posiadacza waloru
bazowego, ale nie dla posiadacza opcji.
Zjawisko to moze by¢ modelowane, np. przy wy-
korzystaniu dostepnych danych historycznych.

Zmniejszenie lub zwiekszenie wartosci opcji.
Posiadacz opcji rzeczowej moze doswiadczy¢
zaréwno wzrostu, jak i spadku wartosci
posiadanej przez siebie opcji w wyniku dziatari
innych podmiotéw gospodarczych. Sytuacje
takie nie maja jednak charakteru powtarzalnego,
nie przebiegaja wedtug zadnego wzorca

i tym samym sg trudne do modelowania.

Zrédto: H. Erdogmus, Valuation of Learning Options in Software Development
Under Private and Market Risk. ,The Engineering Economist” 2002, Vol. 47, No. 3, s. 346.
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Podsumowanie

Zaréwno obecnos¢, jak i mozliwos¢ kreowania opcji rzeczowych w przed-
siewzieciach inwestycyjnych potencjalnie moze znalezé przetozenie na wzrost
warto$ci przedsiebiorstwa dzigki stworzeniu przestanek do realizacji przedsig-
wzieé, ktére sg odrzucane przez tradycyjne, oparte na dyskontowaniu przeptywéw
pienieznych, metody oceny optacalnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Dzieje si¢
tak wskutek tego, iz metoda opcji rzeczowych pozwala na uwzglednienie wartosci
elastycznosci menedzerskiej. Trzeba jednak zauwazy¢, iz metoda ta — niewatpli-
wie inspirujaca metodologicznie i intelektualnie — nie jest tatwa w praktycznym
zastosowaniu. Trudnosci i watpliwosci metodologiczne zwiazane z jej aplikacja
dotycza mi¢dzy innymi zasadno$ci stosowania metod wyceny zaczerpnietych
z rynkéw finansowych do oceny przedsiewzigé inwestycyjnych, czy tez silnie
zdeterminowanego gra intereséw spoteczno-organizacyjnego kontekstu procesu
kreowania i wykonywania opcji rzeczowych.

REAL OPTIONS AS ENTERPRISE VALUE CREATION AREA

Summary

Three main areas of enterprise value creation are: operations, capital structure
and real options. Increasingly the business model based on learning, elasticity and
speed of adjustment is becoming the basis of the value creation process. Creation
of the new opportunities is at least as important as optimization of existing ones.
Hence, the rise and growing popularity of the concept of real options.

Real options method takes into account and quantifies the value managerial
flexibility that is usually understood as: (1) ability to take strategically impor-
tant decision when the related degree of uncertainty has decreased, (2) ability
to modify parameters of investment project already after its initiation (3) ability
to implement project in stages, (4) ability to delay project initiation. To value
this flexibility real option methods uses, in most cases, valuation techniques
,borrowed” from financial markets. This approach is based on the assumption
of apparent analogy between financial and real options. This analogy, however,
can be questioned, essentially due to —in case of real options — bigger problems
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related to valuation parameters estimation, lack of exclusiveness of holding
the option, big number of sources of uncertainty, problems with identifying
the twin security, numerous interactions between options.

One has to highlight as well highlight problems stemming from the fact that
real options are created and executed in the socio-cultural realm of organiza-
tions. Hence, being heavily influenced by organizational process, the reality
of valuation of real options is often very far from the objective, i.e. neutral,
process of finding the value of financial option.

'The above mentioned weaknesses of the real options method may put in doubt
the usefulness of some of the numerical results of the valuation procedures.
However, despite this problem real options as the approach to understand
and quantify the value of managerial flexibility, both from operational and
strategic perspective, deserve the attention and further research.

Translated by Wiodzimierz Rudny



