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Znaczenie organizacyjnych
uwarunkowan opcji rzeczowych
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Wtodzimierz Rudny

Sekwencyjnosé w procesie decyzyjnym
rzydatno$¢é metody opcji rzeczowych niewat-
P pliwie znajduje uzasadnienie na poziomie kon-
ceptualnym. Firmy funkcjonuja w niepewnym
otoczeniu, a rodzaj i stopien niepewnosci, na jaka na-
potykaja, jest w znaczacym stopniu uzalezniony od ich
wezesniejszych decyzji. Z tej perspektywy metoda
opcji rzeczowych, laczac biezace decyzje z niepewna
przyszto$cia, moze byé postrzegana jako metoda po-
zwalajaca na adekwatne odwzorowanie wymagajacych
rozwigzania przez firmy probleméw o charakterze
strategicznym. Ponadto zapozyczona z rynkéw finan-
sowych terminologia, jaka postuguje sie ta metoda,
koresponduje z jezykiem biznesu, co moze podnosié
ocene jej uzyteczno$ci w rozwigzywaniu probleméw
decyzyjnych w obliczu niepewno$ci. Mniej oczywiste
1 mniej eksponowane, w poréwnaniu z potencjalnymi
korzy$ciami, sa wewnetrzne ograniczenia tej metody.
Logika metody opcji rzeczowych oparta jest na
zatozeniu, ze przyszte mozliwos$ci inwestowania i roz-
woju sg uzaleznione od uprzednich decyzji inwestycyj-
nych. Rozwdj firmy postrzegany jest jako sekwencja
decyzji. Realizacja wczesniejszego etapu przedsiewzie-
cia inwestycyjnego traktowana jest jako nabycie rze-
czowej opcji na realizacje kolejnego etapu lub opcji
na modyfikacje atrybutéw tej czesci przedsiewziecia,
ktora juz zostala zrealizowana. Akcentowanie sekwen-
cyjnos$ci 1 mozliwo§ci wprowadzania sukcesywnych
korekt w procesie budzetowania kapitalowego (czy
tez szerzej, w procesie rozwoju firmy) w odréznieniu
od analizowania pewnych decyzji jako rozstrzygnieé
typu ,teraz lub nigdy” stanowi, zdaniem zwolenni-
kéw metody opcji rzeczowych, istote réznicy pomie-
dzy ta metoda a metodami opartymi na dyskontowa-
niu oczekiwanych przepltywéw pienieznych.
Podkreslanie znaczenia sekwencyjnos$ci w proce-
sie decyzyjnym nie jest zupelnie nowym podejSciem
do analizy proceséw biznesowych. Zagadnienie to
byto analizowane m.in. na gruncie behawioralnej teo-
rii firmy (R. Cyert i J. March?) i na gruncie ekonomii
ewolucyjnej (G. Dosi?; R. Nelson 1 S. Winter?; E.
Penrose?), gdzie uwzgledniano wplyw wezesniejszych
decyzji na rozstrzygniecia w okresach poézniejszych.
Problem ten jest okreslany w literaturze terminem
szaleznosé od $ciezki rozwoju” (path dependence)®.
Tym, co wyréznia interpretacje problemu Sciezki
rozwoju w koncepcji opcji rzeczowych, rozumianej
zaréwno jako narzedzie analityczne (m.in. A. Dixit
i R. Pindyck®; A. Abel, A. Dixit, J. Eberly, R. Pin-
dyck?), jak i jako heurystyka strategiczna (T. Luehr-
man¥; I. MacMillan, A. Van Putten, R. McGrath, J.
Thompson?; R.McGrath, W. Ferrier, A. Mendelow'?;
B. Kogut, N. Kulatilaka'V), jest proba kwantyfikacji
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konsekwencji, jakie niesie ze soba sekwencyjnosé
w procesie podejmowania decyzji.

Kwantyfikacja taka jest jednak mozliwa jedynie
wowczas, gdy analizowany problem decyzyjny jest
dobrze ustrukturalizowany. W sytuacji, kiedy mamy
do czynienia z wysokim stopniem niepewnosci od-
nosnie do kierunku rozwoju standardéw technolo-
gicznych zwiazanych z realizowanym przedsiewzie-
ciem oraz/lub rynkéw docelowych, wéwczas wysoce
sformalizowana metoda opcji rzeczowych powinna
ustapi¢ analizie przedsiewziecia w kategoriach mniej
sformalizowanych podej$é, akcentujacych zalezno$é
od $ciezki ewolucji'?. Do podej$é takich mozna za-
liczy¢ przyktadowo model poszukiwan inkremental-
nych (incremental search)*, koncepcje testowania
1 uczenia sie (probe and learn)*® oraz model podrézy
innowacyjnych (innovation journeys)™.

W przypadku projektéw stabo ustrukturalizo-
wanych, majacych charakter strategiczny, brak jest
zazwyczaj przestanek do podjecia jednoznacznie uza-
sadnionej decyzji o wykonaniu lub spowodowaniu
wygasniecia opcji rzeczowych zwiagzanych z takimi
projektami. W przypadku tego typu projektéw wzra-
sta rowniez znaczenie czynnikéw o charakterze or-
ganizacyjnym. Wiekszos§é opracowan poswieconych
problematyce opcji rzeczowych traktuje przedsie-
biorstwo jak monolitycznego aktora i nie uwzgled-
nia problematyki zachowan wewnatrzorganizacyj-
nych oraz ich wplywu na podejmowana decyzje.

Uwarunkowania organizacyjne

wygasniecia opcji rzeczowych

roces identyfikacji, analizy, wyceny i wy-
P konania opcji rzeczowych jest w istotnym
stopniu determinowany kultura organiza-
cyjna firmy, charakterystyka wiezi organizacyjnych,
zachowaniami organizacyjnymi i systemem moty-
wacyjnym. Problem organizacyjnych uwarunkowan
wykorzystania metody opcji rzeczowych w szczegol-
nosci dotyczy sytuacji zwigzanych z decyzjami o kon-
tynuacji lub zaprzestaniu kontynuacji okreslonego
projektu, czyli, w terminologii teorii opcji, decyzjami
o wykonaniu lub wygasénieciu opcji. Zagadnieniem
o fundamentalnym znaczeniu jest, w tym kontek-
$cie, posiadanie obiektywnych kryteriéw stanowia-
cych przestanke podjecia decyzji.

Jesli w przypadku opcji finansowych na decyzje
wplywaja obiektywne dane dostepne na rynkach fi-
nansowych (cena instrumentu bazowego w terminie
wykonania opcji), to w przypadku opcji rzeczowych
brak jest zazwyczaj zobiektywizowanego przez rynek
finansowy kryterium decyzyjnego, a wszelkie inne
kryteria, ktorych spelienie ma warunkowaé wykonanie



lub wygasniecie opcji, sa czesto wynikiem arbitral-
nych i podlegajacych subiektywnym oddzialywaniom
rozstrzygniec.

Analiza przedsiewziecia inwestycyjnego w katego-
riach opcji rzeczowych oznacza, ze firma nabywajaca
taka opcje i placaca mala w stosunku do wartosci
calego przedsiewziecia cene (np. koszt pierwszego,
pilotazowego etapu inwestycji) stwarza sobie moz-
liwo$¢ realizacji calej inwestycji (w pelnej skali lub
jako sekwencja kolejnych etapéw, czyli kolejnych opcji)
w mniej lub bardziej oddalonej, wyznaczonej termi-
nem wykonania, przysztosci. Czas, jaki uptywa od me-
mentu nabycia opcji rzeczowej do jej wykonania lub
wygasniecia, powinien pozwolié na zmniejszenie stop-
nia niepewnosci zwiazanej z realizowanym projektem,
co z kolei powinno utatwié¢ podjecie wtasciwej decyzji.

Jednym z wyréznikéw koncepcji opcji rzeczowych
jest silne akcentowanie swobody (elastycznosci) decy-
zji podejmowanych w odniesieniu do przedsiewziecia
bedacego przedmiotem analizy. Wiasnie owa swobo-
da decyzji ma stanowi¢ dodatkowa, nieuwzgledniang
w klasycznych metodach oceny optacalnosci, wartosé
uzasadniajaca realizacje projektu. Opcje rzeczowe nie
maja cechy elastycznosci dlatego, ze dokonujemy sub-
stytucji wielu mniejszych inwestycji w miejsce jednej,
duzej inwestycji, lecz dlatego, ze owe duze naklady
(lub ich cze$é) moga nie zostaé poniesione, jesli takie
bedzie przyszle wskazanie wobec ustalonych kryteriow
decyzyjnych. Mozliwo$¢ rezygnacji z opcji, dopuszcze-
nie do jej wygasniecia, jest wiec fundamentalnym te-
stem faktycznej swobody podejmowania decyzji.

\WY% tym kontekscie nalezy zauwazyé¢, ze im mniej
precyzy]me sformulowane sa kryteria rezygnacji'®
z opcji, tym trudniejsze staje sie ustalenie momentu,
w ktérym nalezatoby to zrobié i tym mniej jednoznacz-
na jest interpretacja kategorii ,elastycznosé”. To zas
musi prowadzi¢ do pytania o zasadnosé stosowania
metody opcji rzeczowych w takiej sytuacji. W obliczu
braku jednoznacznych kryteriéw, firmy moga napoty-
kac¢ na powazne, wynikajace z uwarunkowan behawio-
ralnych, problemy z rezygnacja ze zidentyfikowanych
lub wykreowanych uprzednio opcji. Problem ten jest
poglebiany przez fakt, ze wiekszosé opcji o charak-
terze strategicznym w ogdle nie ma okreslonego ze-
wnetrznie terminu wygasniecia®. W przypadku prac
badawczo-rozwojowych czy inwestycji zwiazanych
Z rozwojem nowego segmentu rynku, trudno jest za-
zwyczaj ex ante ustalié¢, jak dlugi bedzie czas trwa-
nia danej opcji'®. Brak obiektywnie (tj. przez rynek,
jak w przypadku opcji finansowych) wyznaczonego
terminu wygasniecia czyni z tego parametru wyceny
opcji czynnik wyznaczany wewnetrznie przez firme,
co podwaza elementarne zalozenia przyjmowane do
wyceny opcji finansowych, a tym samym stawia pod
znakiem zapytania przydatnos$¢ formul wyceny opcji
finansowych, a w przypadku stosowania tych formut
zmusza do pytania o faktyczna interpretacje otrzyma-
nej wartosci liczbowej (tj. wartosci opcji rzeczowej)
1jej przydatnosé w podejmowaniu decyzji Brak obiek-
tywnie ustalonego terminu wygasniecia opcji stwarza
warunki do negocjacji organizacyjnych odnosnie do
tego terminu, co niesie ze soba ryzyko, ze inwestycje
firmy beda uwarunkowane sila przetargowa poszcze-
g6Inych jednostek organizacyjnych w obrebie firmy.

Istotna trudnoscia, wynikajaca z szeroko rozumia-
nej elastycznosci decyzyjnej] w odpowiedzi na plyna-
ce z otoczenia sygnaly w posrednich fazach realizacji
projektu, jest to, ze jesli mozna sie zgodzi¢ z teza,
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iz metoda opcji rzeczowych daje, przynajmniej w nie-
ktorych przypadkach, wlasciwe wskazanie odno$nie
do decyzji o rozpoczeciu (nierozpoczynaniu) przedsie-
wziecia, to jest mato precyzyjna, jesli chodzi o decyzje
w fazach posrednich realizacji projektu. Pojawiaja sie
wprawdzie poglady, ze mozna dla etapéw posrednich
powtoérzyé procedure wyceny opcji zawsze, kiedy istot-
ny element niepewnos$ci tworzacej opcje zostat wyeli-
minowany'”, jednak w praktyce taka reewaluacja opcji
staje sie coraz trudniejsza, w miare jak niepewnos$é
jest eliminowana w kolejnych, zazwyczaj coraz mniej-
szych krokach bedacych funkcja aktywnosci firmy.
Procesy stopniowego (incremental), krok po kroku,
rozpoznawania otaczajacej firme rzeczywistosci i ma-
jace podobna charakterystyke procesy wewnetrznego
uczenia sie powodujg zacieranie sie granic pomiedzy
poszczegolnym1 mikrofazami rozwoju firmy i sprawia-
Ja, ze wyjatkowo trudne lub wrecz niemozliwe sta]e
sie identyfikowanie kolejnych, pojawiajacych sie opcji,
a tym samym ich wycena. Ewentualny podzial czasu
realizacji przedsiewziecia na podokresy bedzie miat
wiec w praktyce niemal zawsze charakter arbitralny.
Zauwaza to miedzy innymi Trigeorgis®”, podkreslajac,
ze duza liczba opcji ztozonych, wbudowanych w przed-
siewziecie inwestycyjne stwarza powazne problemy
zaréwno analityczne, jak i obliczeniowe. Poniewaz
utrzymywanie otwartych opcji rzeczowych pociaga za
sobg koszty natury zaréwno finansowej, jak i organi-
zacyjnej®, umiejetne zarzadzanie procesem rezygnacji
z dostepnych opcji ma istotne znaczenie w procesie
zarzadzania portfelem tych opcji.

Znaczenie problemu rezygnacji z posiadanej opcji
rzeczywistej poteguje sie, gdy wezmiemy pod uwage
charakterystyke procesow alokacji zasob6w wewnatrz
organizacji oraz zréznicowane interesy poszczegol-
nych interesariuszy (stakeholders) na réznych pozio-
mach struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa. Ta
rozbiezno$¢ intereséw jest trafnie charakteryzowana
jako r6znica pomiedzy posiadaniem opcji (holding the
option) 1 byciem opcja (being the option). Z perspek-
tywy menedzeréw wyzszych szczebli zarzadzania po-
szczegllne inicjatywy, przedsiewziecia inwestycyjne
moga by¢ postrzegane jako opcje rzeczowe, tj. przed-
siewziecia, ktore w okreslonym momencie moga zo-
stac¢ zaniechane, co bedzie spdjne z interesem firmy
jako catosci. Natomiast perspektywa menedzeréw
nizszego szczebla, zarzadzajacych poszczegélnymi
projektami, jest odmienna. Ocena wykonania pro-
jektu ma wplyw na przebieg ich kariery zawodowe;j.
Jak podkreslaja R. Garud i A. Van de Ven, sytuacja
taka stwarza tym menedzerom silng motywacje do
kontynuacji projektu, uposledzajac ich zdolnosé do
racjonalnego odrzucania pewnych inicjatyw, nawet
w przypadkach, gdy wyniki etapow posrednich nie sa
satysfakCJonu]qcezz) Jak zauwazajg autorzy, proble-
my, jakie pojawiaja sie przy rezygnacp z projektu, sa
znacznie bardziej ztozone w poréwnaniu z problema-
mi charakteryzujacymi proces inicjowania projektow.

Analiza stopnia elastycznosci reakcji na sygnaly
generowane w posrednich stadiach cyklu zycia przed-
siewziecia inwestycyjnego musi uwzglednié pozycje,
jaka w strukturze organizacyjnej firmy zajmuje dana
jednostka. Z perspektywy poziomu calej firmy trud-
no jest zalozyc, ze bedzie ona sklonna zaakceptowaé
jedynie waskie spektrum akceptowalnych reakcji na
sygnaly plynace z otoczenia. Wymagana w analizie
przedsiewziecia w kategoriach opcji rzeczywistych
strukturalizacje tatwiej jest przeprowadzié na nizszych
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szczeblach zarzadzania, dla konkretnych projektéw,
ktorych czas trwania moze by¢ ograniczany poprzez
sformalizowany system weryfikacji postepu w realiza-
cji projektu, w wybranych momentach. W praktyce
jednak formalizacja procesu odrzucania nieefektyw-
nych czy stabo rokujacych na przysztosé projektéw nie
gwarantuje ich eliminacji. Trzeba bowiem zauwazy¢,
ze utrudniajace aplikacje metody opcji rzeczowych
dziatanie czynnik6w o charakterze organizacyjnym
jest wzmacniane przez czynniki o charakterze psycho-
logicznym. Dla realizowanych juz projektéw typowe sa:
eskalacja zaangazowania®®, nadmierna wiara w powo-
dzenie przedsiewziecia?”, niecheé¢ do zaakceptowania
porazki®® i naturalne dazenie do osiagniecia sukcesu.

Podejmowanie decyzji o inicjacji zlozonego projek-
tu na podstawie zalozenia, ze istnieja jednoznacznie
zdefiniowane kryteria oraz momenty w czasie, kiedy
bedzie mozna projekt odrzucié®®, w sytuacji, gdy fak-
tyczna decyzja o odrzuceniu lub kontynuacji projektu
moze by¢ wynikiem wewnatrzorganizacyjnych nego-
cjacji, stawia pod znakiem zapytania merytoryczna
uzyteczno$¢ obliczonej na poczatku procesu decyzyj-
nego wartosci opcji rzeczowej. A poniewaz koncepcja
opcji rzeczowych jest teoria alokacji i kontroli??, wat-
pliwos$ci moze budzié zasadno$é alokacji kapitatu do-
konana na podstawie analizy opcji w opisanym, jak
wyzej, Srodowisku organizacyjnym firmy. To z kolei
prowadzi do wniosku, ze metoda opcji rzeczowych
moze by¢ stosowana jedynie w odniesieniu do projek-
tow o wysokim stopniu strukturalizacji, z wyraznie
zdefiniowanymi etapami, terminami ich zakonczenia
1 mozliwie precyzyjnie okreslonymi kryteriami oceny
sukcesu na poszczegolnych etapach.

Jesli wykorzystanie metody opcji rzeczowych moze
bowiem sklaniaé¢ do zaakceptowania przedsiewzied,
ktore bytyby odrzucone przy stosowaniu metody NPV,
to owe ,uzasadnione” inwestycje moga, zamiast wzro-
stu, doprowadzi¢ do spadku warto$ci przedsiebior-
stwa, jezeli wbudowane w procedure oceny optacalno-
$ci zalozenia o swobodzie wyjsScia z inwestycji okaza
sie bledne. W sytuacjach, w ktdorych istnieje szeroki
wachlarz mozliwych rozstrzygnie¢ dla niepewnosci
technologicznej oraz/lub rynkowej, przydatnosé meto-
dy opcji rzeczowych moze budzié watpliwosci.

dr hab. Wilodzimierz Rudny
Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Akademii Ekonomicznej w Katowicach
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Summary

Quantification of managerial flexibility is a distinctive featu-
re of the real option method. However, such a quantification
is possible if the decision problem analyzed is well struc-
tured. In case of big uncertainty concerning the direction
of development of technologies and/or markets less formal
methods which take into account path dependency (e.g. in-
cremental search, probe and learn, innovation journeys) sho-
uld be used instead of the formalized real options method.
Ability to let the real option expire is a fundamental test
of real flexibility of taking decisions concerning the project.
The less precise the criteria of project termination the more
difficult it becomes to determine the moment in time when
the project should be terminated. By the same token, the in-
terpretation of ,flexibility” is becoming less obvious.

The organization embedded ,games of power” can to a large
extent limit the firm’s ability to adequately fast termination
of not promising projects.





