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Wprowadzenie

Niniejszy artykul jest streszczeniem pracy doktorskiej pt. Metody wyceny opcji
w planowaniu przedsiewzie¢ informatycznych, obronionej 20 listopada 2008 roku na
Uniwersytecie Szczecinskim. Dysertacja dotyczyla projektéw informatycznych,
tj. takich przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktorych przedmiotem jest realizacja
w przedsiebiorstwie systemu informatycznego lub jego komponentow. Moga
by¢ one podejmowane we wszystkich obszarach funkcjonalnych przedsiebiorstwa,
a ich celem jest zapewnienie wsparcia informacyjnego dla wykonywanych przez nie
procesow i funkcji biznesowych. Na specyfike projektow informatycznych — wy-
roézniajaca je sposrod innych inwestycji rzeczowych — sktadaja si¢: wysoka niepew-
no$¢ efektow, nieodwracalno$¢ poniesionych naktadow oraz elastyczno$¢ procesu
realizacyjnego, rozumiana jako mozliwos$¢ jego modyfikacji. Swoistos¢ tych przed-
siewzie¢ wynika ze szczego6lnosci systemu informatycznego stanowigcego produkt
projektu, charakteru metodyk realizacji projektow informatycznych, specyfiki efek-
tow dostarczanych przez system informatyczny oraz cech zastosowanej technologii.

Dla efektywnego osiggania zatozonych celow informatyzacji potrzebny jest
mechanizm oceny umozliwiajacy selekcje projektow oraz optymalizacje ich reali-
zacji. Ocena ma zapewni¢ przyjecie do realizacji wlasciwych projektow, a takze
ich zdefiniowanie, zaplanowanie i wykonanie w sposob gwarantujacy osiggnigcie
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przyjetych celow. W pracy podjety zostal problem oceny efektywno$ci ekonomiczne;j
w planowaniu przedsiewzie¢ informatycznych. Ocena efektywnos$ci ekonomiczne;j
projektu wymaga stosowania odpowiednich metod. Tymczasem tradycyjne metody
rachunku efektywnosci nie uwzgledniajg specyfiki planowania rozpatrywanych pro-
jektow informatycznych a tym samym nie pozwalaja na dokonanie poprawnej oceny
ich efektywnosci'. Moze to skutkowa¢ podjeciem btednych decyzji. Problem oceny
efektywnosci przedsigwziec¢ informatycznych mozna okresli¢ jako rozbieznos¢ po-
migdzy mozliwo$ciami metod oceny a specyfika inwestycji informatycznych. Na
tej podstawie sformutowano nastgpujacy problem badawczy: Jak dokonywac oceny
efektywnosci projektow informatycznych, ktére zaplanowane zostaty z uwzglednie-
niem warunkowego wystapienia zidentyfikowanych czynnikow ryzyka oraz alterna-
tywnych wariantow realizacji?

Zaproponowane w pracy rozwigzanie polega na zastosowaniu do oceny efek-
tywnosci przedsigwzie¢ informatycznych metody opcji rzeczywistych. Mechanizm
oceny zaktada potraktowanie elastycznego procesu realizacyjnego jak opcji wysta-
wionej na aktywa rzeczowe i wyceng przy pomocy metod opracowanych dla opcji
finansowych?. Koncepcja zaktada, ze ocena efektywnosci projektu, uzyskana za po-
mocg metod klasycznych, uzupetniana jest o warto$¢ uzyskang przy zastosowaniu
metod wyceny opcji. Metoda opcji umozliwia wigc ilosciowe wyrazenie wartosci,
jaka projekt uzyskuje dzieki elastycznemu zaplanowaniu. Zastosowanie metody
opcji pozwala takze uwzgledni¢ korzysci posrednie, ptynace z otwieranych przez
projekt przysztych mozliwosci inwestycyjnych?.

Przyjgcie proponowanego rozwigzania wymaga zweryfikowania mozliwos$ci
wykorzystania metody opcji do oceny projektéw informatycznych. W szczegolnosci
zbadania zgodnos$ci warunkow zastosowania i ograniczen metody z wymaganiami
oceny naktadanymi przez specyfike przedsiewzig¢ informatycznych. W pracy szu-
kano odpowiedzi na pytanie, jakie warunki musi spetnia¢ projekt informatyczny, aby
mozna go byto wycenia¢ przy pomocy metody opcji.

1

G. Pawlina, Opcje rzeczowe a NPV, ,,Rynek Terminowy” 2003, nr 22(4).

2 ]. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Prace habilitacyjne

20, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005.

3 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektéw inwe-

stycyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2004.
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1. Cel i hipoteza pracy

Podstawowym celem pracy byta budowa dedykowanego modelu procesu oceny
efektywnosci przedsiewzigé informatycznych wykorzystujacego metode opcji rze-
czywistych, taczacego w sobie logike i czynnosci procesu oceny inwestycji rzeczo-
wych z dziataniami dostosowujacymi ocen¢ do specyfiki projektow informatycznych.

Cele szczegotowe:

— Identyfikacja 1 charakterystyka opcji rzeczywistych, wystepujacych w inwesty-
cjach informatycznych.

— Identyfikacja klas projektow informatycznych, do oceny ktorych metoda opcji
moze by¢ szczegblnie przydatna.

— Ocena zgodno$ci warunkow realizacji inwestycji informatycznych z teoretycz-
nymi zalozeniami metod wyceny opcji, warunkujaca poprawnos¢ stosowania
tych metod.

— Analiza cech efektow, naktadow i ryzyka projektow informatycznych pod katem
wymagan metody wyceny opcji.

— Weryfikacja modelu na przykladzie koncepcji systemu ewidencji transakcji
sprzedazy prasy.

W pracy poddano weryfikacji hipoteze, ze wykorzystanie metody wyceny opcji
rzeczywistych w procesie planowania przedsigwzig¢ informatycznych, charaktery-
zujacych si¢ wysoka niepewnoscia efektow, nieodwracalno$cia poniesionych nakta-
dow oraz elastyczno$cig procesu realizacyjnego, prowadzi do uzyskania lepszych
(doktadniejszych) wynikoéw niz zastosowanie tradycyjnych metod rachunku efek-
tywnosci, opartych na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych.

Rozprawa sklada si¢ z pigciu rozdzialow, a jej struktura podporzadkowana zo-
stala wyjasnieniu zaproponowanej koncepcji procesu oceny efektywnosci przedsig-
wzigcia informatycznego wykorzystujacego metodg wyceny opcji rzeczywistych.

W rozdziale pierwszym przyblizono problematyke planowania przedsie-
wzie¢, wyjasniono specyfike projektow informatycznych oraz okreslono wpltyw
tej specyfiki na proces planowania. W rozdziale drugim planowanie projektéw in-
formatycznych przedstawiono z perspektywy oceny efektywnosci ekonomiczne;.
Zdefiniowano podstawowe pojecia dotyczace inwestycji rzeczowych oraz oceny
ich efektywnosci. Nastepnie projekt informatyczny wyrazono w kategoriach in-
westycji rzeczowej oraz scharakteryzowano wystepujace w nim czynniki: efekty,
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naktady, ryzyko. Na zakonczenie dokonano przegladu metod rachunku efektywno-
$ci 1 wykazano ich mankamenty w kontekscie opisanej wczesniej specyfiki inwe-
stycji informatycznych. Rozdziat trzeci zawiera charakterystyke metody opcji rze-
czywistych, obejmujaca okreslenie zalezno$ci pomiedzy opcjami rzeczywistymi
a finansowymi, przeglad wystgpujacych klasyfikacji oraz teoretyczne i praktyczne
wykorzystanie w ocenie efektywnos$ci inwestycji rzeczowych. Rozdziat czwarty
poswigcono kwestii ilo§ciowej wyceny opcji: wyjasniono mechanizm i podsta-
wowe zagadnienia wyceny, przedstawiono klasyfikacje metod wyceny opcji oraz
scharakteryzowano wybrane spos$rod nich. Rozdzial pigty pracy stanowi synteze
poprzednich: zostala w nim przeanalizowana mozliwo$¢ zastosowania metody wy-
ceny opcji do oceny efektywnosci inwestycji informatycznych. W oparciu o prze-
prowadzone charakterystyki przedsigwzig¢ informatycznych z jednej strony, a me-
tod wyceny opcji z drugiej, podjeto probe sformutowania modelu procesu oceny
efektywnos$ci wykorzystujacego metode opcji, dla potrzeb planowania projektow
informatycznych. Proces oceny sktada si¢ z czterech faz, z ktorych kazda zostata
omowiona szczegétowo w kolejnych punktach rozdziatu. Ostatni punkt stanowi
weryfikacja proponowanego procesu oceny efektywnosci z wykorzystaniem me-
tody wyceny opcji na przyktadzie postulowanego systemu informatycznego kol-
portazu prasy. Prace zakonczono konkluzja, ktora zawiera najwazniejsze wnioski
wynikajace z pracy.

2. Prezentacja metod i rozwigzan w badanym obszarze

W rozprawie wykorzystano ponad 200 pozycji literaturowych, w tym ponad 60%

w jezyku angielskim.

W pracy wykorzystano nastepujace metody badawcze:

1. Metodg interpretacji humanistycznej, polegajaca na wyjasnianiu ludzkich dzia-
tan oraz ich rezultatow przez odwotanie si¢ do celow dzialajacych podmiotow
oraz ich wiedzy, wskazujacej jakie srodki sg skuteczne w procesie osiggania tych
celow*. Metody tej uzyto do uzasadnienia nieadekwatnosci tradycyjnych metod
oceny efektywnosci inwestycji w sytuacji niepewnosci oraz elastycznosci decy-
zyjnej inwestora.

4 J. Such, M. Szczesniak, Filozofia nauki, Wydawnictwo Naukowe UAM, Poznan 2002, s. 78-79.
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2. Metodg analogii w celu wykazania podobienstwa migedzy inwestycjami infor-
matycznymi a metoda opcji. Wykorzystano ja do zidentyfikowania odwzorowan
o charakterze homomorficznym (odpowiedniosci relacji), zachodzacych pomig-
dzy modelem wyceny opcji a modelowanym fragmentem rzeczywistosci obej-
mujacej ksztaltowanie si¢ w czasie wartosci naktadow i korzysci z inwestycji
informatycznych’.

3. Podejscie modelowe, gdzie pojecie ,,model” rozumiane jako system zatozen, po-
je¢ 1 zaleznos$ci miedzy nimi, pozwalajacy opisa¢ (zamodelowac) w przyblizony
sposob jakis aspekt rzeczywistosci. W pracy przedstawiono propozycje modelu
procesu oceny efektywno$ci inwestycji z zastosowaniem metody opcji (proce-
dure postgpowania), modelu konwersji ekonomicznych czynnikéw projektu in-
formatycznego na zmienne modelu wyceny opcji oraz ekonomicznego modelu
przedsiewzigcia informatycznego.

4. Metode przypadkdw, polegajaca na tym, ze w wyniku stopniowej konkretyzacji
opracowano model procesu oceny, ktéry moze by¢ stosowany w odniesieniu do
inwestycji o okreslonej charakterystyce (projekty informatyczne).

Do weryfikacji wykorzystano projekt badawczy KBN wspotrealizowany przez
autora, przy czym zamieszczona w pracy ocena efektywnosci zostata dokonana sa-
modzielnie.

3. Charakterystyka problemu w literaturze przedmiotu

Argumentami przemawiajacymi za konieczno$cig dokonywania ocen efek-
tywnosci inwestycji informatycznych sg wielko$¢ oraz tempo wzrostu ponoszo-
nych na nie naktadow. W raportach opublikowanych pod nazwa ,,Cyfrowa Plane-
ta” przez World Information Technology and Services Alliance (WITSA) w latach
2000 i 2002, w oparciu o dane dotyczace 98% $wiatowego rynku teleinformacyj-
nego, stwierdzono, ze w 1999 roku na teleinformatyke na $wiecie wydano ponad
2 biliony USD, z tego na technologie informatyczne ponad 1,24 biliona USD,
a na telekomunikacje (z ushugami operatorskimi wigcznie) okoto 912 mld USD®.

5 S. Magierska, M. Perkowski, Analogia i jej modele formalne, w: Zadanie, metoda, rozwigzanie.

Techniki tworczego myslenia, red. A. Gorski, WNT, Warszawa 1978, s. 80.

¢ Report World Information Technology and Services Alliance (WITSA), Digital Planet 2000,
The Global Information Economy, www.itaa.org.
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Tymczasem obecny zakres wykorzystania metod oceny efektywnosci tych inwestycji
nalezy uzna¢ za niedostateczny. Przeprowadzone przez Cooke’a i Parrisha badania
wykazaty, ze 70% badanych organizacji nie dokonato formalnej oceny swoich inwe-
stycji informatycznych’, Hares i Royle na podstawie danych opublikowanych przez
czasopismo Computing podaja, ze 60% kadry kierowniczej w Wielkiej Brytanii de-
cyzje o inwestycji IT podjeto na podstawie przeczucia®. Wedlug badan przeprowa-
dzonych przez miedzynarodowa firm¢ konsultingowa Grant Thornton LLP, wérod
250 dyrektorow firm produkcyjnych o rocznej sprzedazy pomiedzy 10 a 5000 min
USD, tylko 15% przedsiebiorstw podjeto probe mierzenia zwrotu z inwestycji w IT°.
Efektem braku oceny bylo fiasko wielu projektow i straty finansowe. Z danych ze-
branych przez The Standish Grup wynika, ze jedynie 16,2% realizowanych w USA
projektéw informatycznych zakonczono w terminie, nie przekraczajac zatozonego
budzetu, a wdrozone systemy odpowiadaty przyjetej na wstepie specyfikacji. Jedno-
czesnie nieudane projekty w USA, w samym tylko 1995 roku, pochtonety 81 mld
USD!, Jako podstawowy powdd niedokonywania formalnej oceny wymieniany jest
brak metod i narzedzi finansowych, pozwalajacych na warto§ciowe wyrazenie efek-
tywnosci projektow informatycznych. Problem oceny efektywnosci mozna okresli¢
jako rozbiezno$¢ pomiedzy mozliwosciami metod oceny a specyfika inwestycji in-
formatycznych.

W ramach poszukiwan i doskonalenia zasad i sposobow prowadzenia oceny
efektywnosci projektow inwestycyjnych wyodrebnit si¢ nurt skupiajacy si¢ na mo-
dyfikowaniu oraz wskazywaniu wad i zalet istniejagcych metod, a takze okre§laniu
mozliwosci ich zastosowania w praktyce gospodarczej'!. Przedstawiona rozprawa
doktorska wpisuje si¢ w ten nurt poprzez badanie mozliwo$ci wykorzystania metod
wyceny opcji rzeczywistych do oceny efektywnos$ci inwestycji informatycznych.
Metoda wyceny opcji, pierwotnie opracowana i stosowana do wyceny instrumentow
rynku finansowego (opcji finansowych), zostata zaadaptowana na potrzeby oceny

7 D.P. Cooke, E.B. Parrish, Not measuring up, CIO Magazine 1992, za: J. Ward, P. Griffiths, Stra-
tegic Planning for Information Systems, John Wiley & Sons, Chichester 1996, s. 399.

8 J. Hares, D. Royle, Measuring the Value of Information Technology, John Wiley & Sons, Chiche-

ster 1994, s. 14.
®  ROI who?, “Computerworld” 24 czerwca 1996.

10

The Standish Group, Chaos Report, 1995, www.pm2go.com.

T W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzgdzanie ryzykiem w przedsigwzigciach inwestycyjnych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005.
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efektywnosci inwestycji rzeczowych jako metoda wyceny opcji rzeczywistych.
W ostatnich latach zyskuje ona coraz szersze zainteresowanie, o czym $wiadczy
szybko rosngca liczba publikacji, rozpraw naukowych oraz aplikacji praktycznych.
Podejmowane sa teoretyczne aspekty zastosowania metody, wskazywane praktycz-
ne korzys$ci ptynace z jej wykorzystania, a takze analizowane mozliwosci zastoso-
wania w nowych obszarach.

4. Propozycje autorskich rozwiazan

Dla przeprowadzenia oceny efektywnosci zdefiniowany zostal model proce-
su jej dokonywania, okreslajacy logike¢ postepowania oraz wskazujacy konkretne
dziatania, jakie nalezy podjac. Zostaty one tak dobrane, aby umozliwi¢ dokonanie
analizy projektu informatycznego z perspektywy opcji oraz oszacowanie jego war-
tosci przy pomocy odpowiednich metod. Natomiast okreslenie zaleznoSci migdzy
dziataniami postuzylo do usystematyzowania i uporzadkowania procesu oceny.

Fazy procesu oceny efektywnosci przedsiewzie¢ informatycznych

Proponowany proces sktada si¢ z czterech faz:
Charakterystyki projektu informatycznego oraz problemu decyzyjnego.
Analizy ryzyka projektu.
Identyfikacji mozliwosci inwestycyjnych jako opcji.

Sl

Oceny efektywnosci projektu z wykorzystaniem metody wyceny opcji.

Punktem wyjscia w procesie oceny jest okreslenie problemu decyzyjnego
w powigzaniu z charakterystyka danego przedsigwzigcia. Sklada si¢ na to analiza
problemu inwestycyjnego, zwigzanych z nim uwarunkowan oraz potencjalnych
decyzji. Etap ten obejmuje identyfikacje czynnikéw istotnych dla przeprowadzanej
oceny. Pod uwagg brany jest cel projektu, rodzaj systemu informatycznego stano-
wigcego produkt projektu, przyjeta metodyka realizacji, cechy i wlasnosci wykorzy-
stywanej technologii informatycznej. Szczegodlng uwage poswigcono identyfikacji
kategorii przedsiewzig¢ informatycznych, w przypadku ktorych metoda opcji moze
by¢ szczegdlnie przydatna. Wyodrgbnienie tych projektow wigze si¢ z ustaleniem
zbieznos$ci ich charakterystyk z wtasnosciami metody opcji.
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Drugim etapem procesu oceny jest wyodrebnienie i analiza zrodel niepewno-
$ci w projekcie. Analiza ryzyka powinna by¢ przeprowadzona w taki sposob, aby
uzyskane za jej pomocg informacje pozwolily na opracowanie i wybor optymalnego
sposobu realizacji projektu informatycznego. Ma ona spetlnia¢ dwa zasadnicze cele.
Po pierwsze, powinna wskazywac czynniki ryzyka, ktorych wystapienie w istotny
sposob wptynie na optacalnos¢ projektu. Dzigki identyfikacji i charakterystyce tych
czynnikow mozliwe jest zaplanowanie i wkomponowanie w projekt odpowiednich
dziatan zapobiegawczych. Po wtére, ma opisywac czynniki ryzyka z uwzglednie-
niem ich podzialu na systematyczne i specyficzne.

Trzeci etap stanowi identyfikacja wystgpujacych w projekcie mozliwosci in-
westycyjnych, ktore moga by¢ traktowane jako opcje. Mozliwos$ci inwestycyjne
oznaczajg konkretne warianty realizacji projektu. Nacisk potozono na wyodreb-
nienie wariantow wystepujacych w projektach informatycznych, powigzanie ich
z rodzajami opcji rzeczywistych oraz scharakteryzowanie i wyrazenie w kate-
goriach opcji finansowych. Przeprowadzenie takiej jakosciowej oceny projektu
utatwia jego zrozumienie, co jest istotne z punktu widzenia oceny ilosciowe;j.
Natomiast w przypadku skomplikowanych przedsigwzig¢ lub braku kompetencji
inwestora sama ocena jako$ciowa moze postuzy¢ do podjecia decyzji inwesty-
cyjnej. Efektem tego etapu powinien by¢ plan przedsigwzigcia, uwzgledniajacy
warunkowy sposob jego realizacji (lub sposoby w przypadku wigkszej ilosci wa-
riantow). Charakterystyka sposobu realizacji projektu powinna zawierac: podziat
na etapy, identyfikacje stanow natury warunkujacych podjecie poszczegdlnych
etapOw oraz powigzanie standw z wyodrebnionymi na poprzednim etapie czyn-
nikami ryzyka, a takze powinna wskazywac relacje logiczne pomigdzy realizacja
poszczego6lnych etapow projektu.

Ostatnim etapem procesu jest iloSciowa ocena efektywnos$ci projektu
z wykorzystaniem metod wyceny opcji. Obejmuje ona rachunek efektywnosci
inwestycji z uzyciem tradycyjnych metod opartych na zdyskontowanych prze-
ptywach pieni¢znych oraz okreslenie wartosci opcji z uzyciem odpowiednich
modeli wyceny. Catkowita warto§¢ projektu szacowana jest lacznie w oparciu
o wyniki uzyskane z obu metod. Etap ten powinien zakonczy¢ si¢ analizg rezul-
tatow i1 podjeciem decyzji inwestycyjne;j.
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5. Ocena uzyskanych wynikow

Do istotnych wynikéw pracy nalezy zaliczy¢:
Identyfikacje klas projektow informatycznych, w przypadku ktorych celowe jest
wykorzystanie do oceny efektywnosci metody opcji rzeczywistych. Uzyskane
wyniki maja charakter poznawczy.
Opracowanie modelu procesu oceny efektywnosci stanowigcego narzedzie ana-
lizy i podejmowania decyzji na potrzeby planowania przedsiewzig¢ informa-
tycznych. Wyniki te majg charakter metodyczny.
Zastosowanie oceny efektywnosci wykorzystujacej metode opcji rzeczywistych
do oceny koncepcji systemu ewidencji transakcji sprzedazy prasy. Uzyskane
wyniki maja charakter utylitarny.

W pracy podjeto probe konstrukeji modelu procesu oceny efektywnosci wy-

korzystujacego metode opcji rzeczywistych, integrujacego w sobie logike oraz

czynnos$ci postulowanych w literaturze procesow oceny inwestycji rzeczowej

z dziataniami dostosowujgcymi t¢ oceng do specyfiki inwestycji informatycz-

nych. Proponowany model procesu oceny stanowi szablon okreslajacy logike

postepowania oraz wskazujacy konkretne dziatania, jakie powinien podja¢ in-

westor, aby dokona¢ oceny efektywnosci projektu informatycznego z wykorzy-

staniem metody opcji.

a)

b)

c)

d)

W ramach opracowanego modelu:
zaproponowano wykorzystanie przedmiotowej klasyfikacji czynnikéw ryzyka
do analizy niepewnosci przedsiewzie¢ informatycznych;
dokonano identyfikacji i charakterystyki sytuacji wystgpujacych w inwestycjach
informatycznych, ktére mozna modelowac¢ jako opcje;
oceniono zgodnos¢ warunkow realizacji inwestycji informatycznych z teore-
tycznymi zatozeniami metody wyceny opcji, w tym analogie zachodzaca migdzy
realizacja projektow informatycznych a opcjami finansowymi;
przeprowadzono analizg cech efektow, naktadow i ryzyka przedsiewzigé
informatycznych pod kgtem wymagan metody wyceny opcji oraz okreslo-
no analogi¢ miedzy sktadowymi inwestycji informatycznych a zmiennymi
w modelach wyceny opcji;
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e) opracowano model konwersji ekonomicznych czynnikéw projektu informatycznego
na zmienne modelu wyceny opcji, ktory sktada si¢ z ekonomicznego modelu przed-
sigwzigcia informatycznego, zbioru zmiennych wyceny opcji oraz schematu konwer-
sji, opisujacego sposob transformacji jednych w drugie. Odwzorowanie czynnikow
rachunku inwestycyjnego projektow informatycznych na parametry modelu wyceny
opcji polega na okresleniu, jakie informacje dotyczace projektow informatycznych
sg niezbedne oraz w jakiej postaci powinny zostac przedstawione, aby mozliwe byto
zastosowanie odpowiedniego modelu wyceny opcji. Wymaga to rozwigzania trzech
zasadniczych kwestii: zbadania zgodno$ci metodologicznej zatozen metody z wa-
runkami realizacji inwestycji informatycznej; oszacowania parametroéw inwestycji
informatycznej i przetozenia ich na zmienne metody wyceny; poprawnego doboru
model wyceny opcji uwzgledniajacego charakterystyke danej inwestycji.

Do weryfikacji modelu wykorzystano projekt polegajacy na wdrozeniu syste-
mu informatycznego ewidencjonujacego transakcje sprzedazy prasy (ETS). Celem
systemu miatoby by¢ zbieranie danych o sprzedazy prasy z wybranych punktow
sprzedazy detalicznej (PSD), obslugiwanych przez kolportera w czasie rzeczywi-
stym'?, a nastepnie przetwarzanie ich i przesytanie wydawcom prasy. W koncepcji
tej zaklada sie, ze dane o transakcji wprowadzane sa za pomocg czytnika kodow
kreskowych do kasy fiskalnej badz komputera, a nastgpnie przesytane do systemu
komputerowego kolportera. Tam dane sg gromadzone, przetwarzane i udostepniane
wydawcom oraz wszystkim zainteresowanym jednostkom organizacyjnym kolpor-
tera. Uzyskane dzigki systemowi ETS informacje mogg stanowi¢ atrakcyjny produkt
dla wydawcow prasy. Posiadanie precyzyjnej i bezzwlocznie uzyskanej informa-
cji o ksztatltowaniu sie sprzedazy poszczegdlnych tytuldéw prasowych w punktach
o okreslonej charakterystyce pozwolitoby wydawcom usprawni¢ procesy szaco-
wania nadzialu oraz naktadu i dzigki temu odnies$¢ korzysci ekonomiczne. Celem
rozwazanego projektu informatycznego byla realizacja systemu informatycznego
ewidencji transakcji sprzedazy prasy (ETS) dla wybranych punktéw sprzedazy.

Na podstawie przeprowadzonej analizy sformutowano nastepujacy problem
decyzyjny: czy realizacja systemu informatycznego jest dla kolportera optacalna
ekonomicznie oraz w jaki sposob zaplanowaé przedsigwzigcie, aby zapewnic jego
ekonomiczng optacalnos¢.

12 Ewidencjonowane bytyby transakcje dokonywane w wybranych PSD, z zastrzeZeniem, ze ilo$¢
i rozmieszczenie punktow zapewni reprezentatywno$¢ uzyskanych wynikow.
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Postugujac si¢ zaproponowanym w pracy modelem oceny efektywnosci,

wykorzystujacym metode opcji rzeczywistych:

L.

Dokonano charakterystyki przedsigwzigcia inwestycyjnego.

2. Zidentyfikowano gléwne czynniki ryzyka o charakterze systematycznym. Sa

to: reakcja wydawcow oraz oczekiwana wielko$¢ przychodow z projektu. Oba
czynniki maja charakter rynkowy.

Zidentyfikowano warianty inwestycyjne i zaproponowano plan realizacji pro-
jektu ztozony z dwoch etapow: pilotazowego, na ktorym system zostanie opra-
cowany oraz wdrozony w wersji niepelnej, tzn. w okreslonej, mniejszej liczbie
PSD, pozwalajacej na uzyskanie wiarygodnych statystycznie danych dla wy-
branego zakresu, oraz etapu polegajacego na wdrozeniu pelnej wersji systemu.
Przy czym pelne wdrozenie nastapi jedynie w przypadku, gdy etap pilotazowy
zakonczy si¢ sukcesem.

Plan realizacji projektu przedstawiono w postaci opcji rzeczywistej: wdrozenie
pilotazowe systemu ETS w wybranych punktach sprzedazy detalicznej jest ana-
logiczne do nabycia opcji kupna wystawionej na warto$¢ petnego projektu. Tak,
jak inwestor na rynku finansowym, kupujac opcj¢, uzyskuje prawo, ale nie obo-
wiazek, do kupna w przyszto$ci waloru bazowego za ustalong cene, tak kolporter,
ponoszac naklad inwestycyjny na realizacje pierwszego etapu projektu, uzyskuje
w ten sposob mozliwos¢, ale nie obowiazek, realizacji inwestycji w pelnej skali
iuzyskania zwigzanych z tym korzysci, w zamian za poniesienie petnego naktadu
inwestycyjnego. Koszt nabycia opcji rowny jest nakladom na etap pilotazowy.
Aktywa bazowe, na ktore wystawiana jest opcja, stanowi zdyskontowana suma
przeptywow pienieznych netto z pelnego projektu; cena wykonania jest naktad
inwestycyjny na pelng wersje projektu. Po zakonczeniu etapu pilotazowego nie-
pewnos$¢ dotyczaca ilosci zainteresowanych wydawcow oraz ceny ushugi zostanie
rozwigzana. Tak, jak posiadacz finansowej opcji kupna wykona ja, jesli cena in-
strumentu bazowego bedzie wieksza od ceny wykonania, tak kolporter podejmie
decyzje o realizacji pelnej wersji systemu, jezeli wynik rozpoznania wskaze, ze
warto$¢ zdyskontowanych przeplywdéw pienieznych z systemu ETS przekracza
wielko$¢ naktadu inwestycyjnego na ten system. W przeciwnym wypadku kol-
porter zrezygnuje z kontynuacji projektu; podobnie, opcja nie zostanie wykona-
na, gdy warto$¢ aktywa bazowego jest nizsza od ceny wykonania.
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5. Oszacowano warto$¢ czynnikow inwestycji i dokonano ich konwersji na zmien-
ne modelu wyceny opcji.

6. Korzystajgc z modelu binominalnego oraz modelu Blacka-Scholesa, dokona-
no oceny oplacalnosci tak zaplanowanego projektu informatycznego. Warto$¢
opcji wyliczona za pomocg metody opcji wynosi okoto 1,9 min zt, podczas gdy
koszt jej nabycia, rowny naktadom na etap pilotazowy, 500 000 zt. Oznacza
to, ze poniesienie naktadow na etap pilotazowy jest uzasadnione ekonomicznie.
Warto$¢ catego projektu inwestycyjnego wynosi okoto 1,4 mln zt. Uzyskana
za pomoca metody opcji warto$¢ stanowi wskazanie dla kolportera, jaka kwote
warto zainwestowac, aby w przypadku powodzenia projektu pilotazowego mdc
kontynuowaé projekt i uzyskac¢ z niego korzysci. Wyznaczona warto$¢ opcji
shuzy inwestorowi jako narzgdzie do podejmowania decyzji po zestawieniu jej
z kosztem nabycia opcji, czyli wielkosécig naktadéw na projekt pilotazowy.

Podsumowanie

Przeprowadzone w pracy rozwazania potwierdzaja, ze w ocenie efektywno-
Sci przedsigwzig¢ informatycznych, ktdrych proces planowania zdeterminowany
jest przez wysokie ryzyko oraz elastyczno$¢ decyzyjna, zastosowanie metody opcji
rzeczywistych w potaczeniu z metodg opartg na zdyskontowanych przeptywach
pieni¢znych daje lepsze efekty niz zastosowanie wylacznie metody dyskontowe;j.
Doktadniejsze oszacowanie efektywnosci tych przedsigwzig¢ wynika z uwzglednie-
nia w ocenie wartosci plynacej z elastycznosci ich planowania oraz jej wplywu na
ograniczenie wystepujacego w tych projektach ryzyka. Zastosowanie modelu proce-
su do oceny efektywnosci koncepcji systemu ewidencji transakcji sprzedazy prasy
pozwolito oceni¢ spdjnos¢ przyjetych w modelu rozwigzan oraz ich wystarczalnos¢
do osiagni¢cia koncowego efektu, zgodnie z przyjetymi zatozeniami.

Niniejsza praca nie wyczerpuje kwestii oceny efektywnosci przedsiewzieé in-
formatycznych w konteks$cie ich planowania. Problematyka ta powinna by¢ przed-
miotem dalszych badan. Natomiast zastosowanie metody wyceny opcji moze wypet-
ni¢ luke w metodach oceny przedsigwzig¢ informatycznych i znalez¢ zastosowanie
w praktyce. Dalsze badania nad zastosowalnoscig metody powinny by¢ prowadzone
przede wszystkim w kierunku praktycznej aplikacji metody.
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REAL OPTIONS APPROACH IN IT PROJECTS PLANNING

Summary

Real operating (flexibility) options embedded in a technology investment are valuable,
as they allow management to take rational, value-adding actions that could favorably af-
fect operational traits of the investment (timing, scale, scope, etc.). These options, however,
must be carefully planned and intentionally embedded in a target IT investment in order to
control various investment-specific risks, just like financial risk management uses carefully
chosen options to actively manage investment risks. The aim of the dissertation was to de-
velop a model for evaluation of information technology investments using the real options
approach. The model consist of four steps: characteristic of IT investment project and deci-
sion problem, risk analysis, identification of the operating options (flexibility) in project and
finally evaluation of the project using real option method.

Translated by Tomasz Lukaszewski



