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Wprowadzenie

Przedsigbiorstwo do efektywnego funkcjonowania potrzebuje jasno nakreslonej stra-
tegii, ktora realizuje za pomoca dostgpnych zasobow. W zaleznosci od srodowiska, w kto-
rym funkcjonuje dana jednostka gospodarcza i specyfiki dziatalnosci, cele i srodki, za po-
moca ktorych sg one osiggane ro6znia si¢ od siebie. Kazda organizacja powinna mie¢ wtasng
strategig, zbior celéw ujetych w programy i plany, ktére majg stanowi¢ wzorzec decyzyjny
i jednoczesnie umozliwiaja reakcje w czasie na oddziatywanie jej otoczenia.

Dobra, odpowiednio wdrazana i stale udoskonalana strategia jest podstawg sukcesu
firmy. Powinna charakteryzowaé si¢ dalekowzrocznoscia, ale takze przewidywaé mozli-
wos¢ jej biezacej korekty. Proces ksztaltowania strategii powinien by¢ adekwatny do zmie-
niajacych si¢ warunkéw wewnatrz, jak i na zewnatrz przedsi¢biorstwa. W zaleznosci od
czynnikow, w jakich przedsigbiorstwo funkcjonuje, jest ono narazone na wigksze lub mniej-
sze ryzyko. Im wigkszy jest poziom niepewnosci zwigzanej z prowadzeniem dziatalnosci go-
spodarczej, tym strategie, a zwlaszcza bardziej szczegétowe plany, powinny by¢ bardziej ela-
styczne. Strategia powinna zatem by¢ proba przygotowania firmy na dtugookresowe ryzyko.

Od lat 90. ubiegtego wieku coraz wigkszg popularno$¢ w obszarze zarzadzania fi-
nansami zdobywa teoria opcji realnych i uzywany na jej potrzeby aparat metodologiczny,
pozwalajacy na oszacowanie wartosci takich opcji. Charakterystyczna cecha tego podejscia
jest rozpatrywanie przysztosci z uwzglednieniem wielu mozliwych scenariuszy rozwoju
sytuacji i uwzglednienie, a méwigc precyzyjnie oszacowanie, dodatkowej wartosci wyni-

* Publikacja zostata sfinansowana ze s$rodkéw Narodowego Centrum Nauki projekt badawczy
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kajacej z zaplanowanej z gory reakcji na znaczne odchylenia od scenariusza bazowego. Jak
ustalono powyzej, jednym z zadan strategii w przedsi¢biorstwie jest, analogicznie do opcji
realnych, proba przygotowania firmy na dtugookresowe ryzyko. Interesujace jest przeana-
lizowanie mozliwoséci wykorzystania teorii opcji realnych w formutowaniu strategii przed-
sigbiorstw, co jest celem niniejszego artykutu. Przeprowadzono analize warunkow, w kto-
rych mozliwe i wskazane jest zastosowanie teorii opcji realnych w definiowaniu strategii.
Okreslone zostang czynniki wptywajace na wybor réznych metod analizy strategicznej.

Ryzyko w strategiach przedsi¢biorstw

Pojedyncze decyzje inwestycyjne kadry kierowniczej, a takze cale strategie przedsie-
biorstw sg formowane w warunkach pewnosci, ryzyka i zupelnej niepewnos$ci'. Oznacza
to, ze wielkie znaczenie w podejmowaniu poszczeg6élnych decyzji ma postrzeganie ryzyka
i niepewnosci przez zarzadzajacych. Zarzadzanie, a zwlaszcza planowanie w warunkach
niepewnos$ci, ma w sobie co$ z hazardu, oprocz racjonalnych dziatan podejmowanych na
podstawie mozliwych do przeprowadzenia analiz przyszlej sytuacji. Od nastawienia kadry
kierowniczej, a takze dostgpnych srodkéw w danych warunkach, okreslany jest akcepto-
walny poziom ryzyka, przy ktérym zarzadzajacy spodziewaja si¢ adekwatnych zwrotow.
Postrzeganie ryzyka jest wigc kluczem do formowania strategii przedsigbiorstw. Czesta
praktyka jest patrzenie na przyszto$¢ tylko pod katem zagrozen dla firmy, projektu, pod-
czas gdy czynniki czy zdarzenia mogg przybraé takze bardzo pozytywny wymiar. Takie
waskie patrzenie kadry kierowniczej prowadzi do ograniczania szans na wykorzystanie
nadarzajacych si¢ okazji i jest w dtuzszym horyzoncie czasowym nieefektywne. Btgdem
jest takze traktowanie ryzyka binarnie, a wiec z jednej strony otaczajacy i wpltywajacy na
przedsiebiorstwo §wiat jest pewny i dzieki temu mozna sformutowaé doktadne prognozy
co do przysztosci, a z drugiej, przysztosc jest zupetnie niemozliwa do przewidzenia. Ta-
kie zerojedynkowe podejscie jest stosunkowo niebezpieczne, gdyz migdzy tymi skrajnymi
stanami jest jeszcze cata paleta innych mozliwosci. Przedsigbiorstwa przygotowane tylko
na pozytywny lub negatywny scenariusz nie s3 w stanie wykorzysta¢ swojego potencjatu
w posrednich sytuacjach. Co wigcej, jesli prognozy dotyczace przysztosci bedg zaktada-
ly okreslony, staly w czasie poziom ryzyka, to strategia sformutowana na tej podstawie
nie bedzie w wielu przypadkach dostatecznie elastyczna. W skrajnych przypadkach, gdy
przedsiebiorstwo ma do czynienia z niepewnoscia, ktora uniemozliwia sformutowanie dtu-
gofalowego planu dziatania i mocno utrudnia prognozowanie czynnikow, ktore moga uta-

! Klasyczne definicje postrzegaja ryzyko jako stan, w ktorym poszczegdlne scenariusze, zdarzenia
a takze zwigzane z nimi potencjalne korzysci i koszty mozna opisa¢ za pomoca prawdopodobienistwa.
Niepewno$c¢ to stan, w ktorym przyszte mozliwe alternatywy i szanse ich wystgpienia nie sa znane. Istnieja
takze inne definicje ryzyka i niepewnosci. Przyktadowo, w teorii opcji realnych czgsto przyjmuje sig, ze
niepewnos¢ to zmiennos$¢ otoczenia wynikajaca z natury rzeczy, natomiast ryzyko jest wynikiem ekspo-
zycji firmy na niepewno$¢. Przygotowanie firmy na ryzyko poprzez pozyskanie opcji zmniejsza ryzyko
przy tej samej niepewnosci.
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twi¢ podjecie decyzji w kwestiach strategicznych, kadra kierownicza czesto zdaje si¢ na
wyczucie 1 wlasne umiejetnosci.

Ryzyko dotyczy niemal wszystkich dziatan przedsigbiorstwa, nalezy wigc si¢ na nie
odpowiednio przygotowaé. Zorganizowanie procesu zarzadzania ryzykiem lezy w gestii
zarzadzajacych danym przedsigwzigciem. Odpowiednio zorganizowane mechanizmy orga-
nizacyjne, ktorych zadaniem bgdzie identyfikacja, odizolowanie i zmniejszenie, a jesli jest
to mozliwe, to eliminacja czynnikow ryzyka, maja stuzy¢ takze reakcji na zmieniajaca si¢
sytuacjge. W wyniku analiz parametrow wptywajacych na przedsigbiorstwo w wigkszosci
przypadkéw mozna stworzy¢ kilka alternatywnych scenariuszy rozwoju sytuacji. Mozliwe
jest wtedy planowanie dziatan umozliwiajacych zabezpieczenie biznesu przed niekorzyst-
nymi zdarzeniami oraz wykorzystanie pozytywnej koniunktury. Takie podejscie do zarza-
dzania ryzykiem tworzy w strategii firmy mozliwosci — opcje, po ktore mozna w przyszto-
$ci siegnaé, gdy sytuacja bedzie tego wymagata. Przedsigbiorstwa, chcac si¢ zabezpieczy¢
przed ryzykiem, tworza rezerwy czasowe i pieni¢zne, stwarzaja mozliwosci wyjscia z bi-
znesu lub zmniejszenia jego skali, gdy spodziewaja si¢ negatywnego rozwoju sytuacji. Kre-
ujg takze szanse na rozwoj dzialalnoséci w przysztosci. Takie dziatania umozliwiajg reak-
cj¢ firmy na analizowane ryzyko. Proces zarzadzania ryzykiem musi by¢ dopasowany do
specyfiki przedsigbiorstwa. Powinien uwzglednia¢ polityke organizacji (nastawienie do
ryzyka interesariuszy) w tym zakresie, a takze okresla¢ podziat rél i obowigzkow, wyko-
rzystywane narzg¢dzia, zrodta danych, tworzac szablony planu reakcji na ryzyko. W ten
sposdb powstal system zarzadzania ryzykiem oparty o monitoring, ocen¢ i interpretacje
poszczegdlnych, narazonych na ryzyko parametréw wplywajacych na przedsiebiorstwo.
Mechanizm ten jest odpowiedzia na sytuacje, gdy w wyniku zmian koniunktury zostana
przekroczone krytyczne warto$ci parametrow decyzyjnych. Monitoring poszczegdlnych
zmiennych powinien uwzgledniaé jej charakterystyke i by¢ dopasowany do czestotliwosci,
z jaka podejmowane s decyzje. Aktywowany, przygotowany wczesniej scenariusz jest do-
wodem poprawnej analizy ryzyka i zastosowaniem wnioskow z niej ptynacych do dziatan
realizowanych w strategii.

Mozna wyr6zni¢ cztery podstawowe poziomy niepewnosci, wptywajgce na powsta-
wanie strategii przedsigbiorstw?. Pierwszym z nich jest sytuacja, w ktorej kadra zarzadzaja-
ca jest w stanie okresli¢ na podstawie prognoz pojedynczy, prawdopodobny scenariusz ba-
zowy. Operujac w zmiennych warunkach nie da si¢ do konca przewidzie¢ rozwoju zdarzen.
W nawet najbardziej niepewnych przedsiewzigciach pojawiaja si¢ informacje, ktére mozna
wykorzysta¢, aby podejmowane decyzje stawaly si¢ fatwiejsze. Sa to np. zmiany demogra-
ficzne, potencjalny popyt czy koszty. Istnieja takze istotne dla danego biznesu informacje,
ktore obecnie sg nieznane, a moglyby zosta¢ odkryte, gdyby zostata przeprowadzona od-
powiednia analiza. Strategie konkurentéw, struktura odbiorcow, koszty niektorych surow-

2 Por. Opcje realne w przedsiewzigciach inwestycyjnych, red. W. Rogowski, Szkota Gtéwna Handlowa,
Warszawa 2008, s. 107-111.
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cow, to przyktadowe niewiadome, ktdre moga przy poglebionym badaniu sta¢ si¢ pomocne.
Niepewnos$¢ pozostajaca po dokonaniu analizy wszelkich znanych, a takze mozliwych do
zdobycia i obrobki danych, nazywamy niepewnoscia rezydualng?. Jest to ryzyko, jakie po-
zostato, mimo podjgcia krokéw majacych na celu jego zmniejszenie, likwidacje lub transfer.
Na tym poziomie niedoktadnos$ci prognoz nie maja jednak wpltywu na decyzje strategiczne
jednostki gospodarcze;j.

Wraz ze wzrostem niepewnosci, w strategiach pojawia si¢ drugi poziom, na ktérym
mozliwe jest osiggnigcie kilku wynikow lub wystepuje kilka alternatywnych scenariuszy.
Dokonana analiza uniemozliwia okreslenie jednej drogi, pozwala za to na stwierdzenie,
ktora ze $ciezek ma najwigksze prawdopodobienstwo realizacji. Wazna cecha strategii
z drugiego poziomu niepewnosci jest zaleznos¢ scenariuszy od okreslonego, kluczowego
czynnika, majacego wptyw na wynik, a ktérego nie mozna przewidzie¢ ani okresli¢. Takie
sytuacje zdarzajg si¢ na przyklad przy zmianach w ustawodawstwie, gdy od tresci nowo
stanowionego prawa zaleze¢ bedzie np. poziom zysku z inwestycji. Innym przyktadem
moze by¢ rywalizacja z konkurentami. Dobrze to wida¢ w sytuacji, gdy na rynku sa dwie
duze firmy i jedna z nich planuje zainwestowa¢ w technologig, ktora jest podstawa dziatal-
nos$ci drugiego przedsigbiorstwa. W zaleznosci od dziatania pierwszej firmy, druga bedzie
zmuszona np. do dywersyfikacji biznesu, zwickszenia naktadow na rozwoj lub rezygnacji.
Nie wiadomo, czy pierwsza firma zdecyduje si¢ na inwestycjg, ale drugie przedsigbiorstwo
powinno by¢ przygotowane na takg ewentualnosc.

Trzeci poziom niepewnosci w strategiach pojawia si¢ wtedy, gdy mamy w przysztosci
okreslony przedzial mozliwych wynikoéw. Na bazie kilku kluczowych parametréw mozna
wyznaczy¢ obszar, w ktorym z duzym prawdopodobienstwem bedzie zawierat si¢ ostatecz-
nie zrealizowany scenariusz. Przy tworzeniu strategii korzysta si¢ ze znanych badz prawdo-
podobnych czynnikéw ograniczajacych wielko§¢ wynikowa do duzej grupy lub przedziatu
wynikow. Trzeci poziom niepewnosci wiaze si¢ z duzym ryzykiem. Przyktadem moze by¢
ekspansja europejskiej firmy operujacej w znanym sobie srodowisku na mato znane, nowe
rynki na innym kontynencie. Przedsigbiorstwo musi si¢ wtedy zmierzy¢ z wieloma czyn-
nikami, ktére sa dla niego nieznane i, co za tym idzie, niepewne. Na trzecim poziomie
niepewno$ci niemozliwe jest sformulowanie i realizowanie scenariuszy rozwoju sytuacji,
a wigc i dziatania kadry kierowniczej musza zmierza¢ w bardziej ogélnym kierunku, opie-
rajac si¢ na posiadanych ograniczonych informacjach. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem
mogg tez zatozy¢, ze sformutowanie szczegdtowej strategii jest niemozliwe. Zostaje wtedy
wytyczony kierunek rozwoju, a sposdb osiagniecia zalozonego celu opiera si¢ na dostoso-
waniu do biezacych warunkéw ekonomicznych.

Bardzo rzadko spotykang sytuacjg jest funkcjonowanie przedsigbiorstwa w warun-
kach catkowitej niepewnosci. Wielowymiarowa, ztozona niepewno$¢ sprawia, ze w prze-

3 Por. H. Courtney, J. Kirkland, P. Viguerie: Strategy under uncertainty, ,,Harvard Business Review”
1997, Vol. 75, s. 68—69.



Analiza mozliwosci wykorzystania teorii opcji realnych... 579

ciwienstwie do trzeciego poziomu, nawet zakres potencjalnych wynikéw nie jest znany.
Niemal niemozliwe jest takze poznanie i okreslenie czynnikéw mogacych mie¢ wptyw na
wyniki przedsigbiorstwa. Brak informacji i trudnosci z rozpoznaniem uregulowan praw-
nych, zachowania konsumentow na zupetnie nowych rynkach czy tez polityki panstw spra-
wiaja, ze sformutowanie strategii jest niemal niemozliwe. Czwarty poziom niepewnosci jest
stanem przejsciowym. Z czasem, gdy nast¢pujg rozstrzygniecia i poziom wiedzy rosnie,
nastgpuje migracja tej sytuacji w kierunku nizszych pozioméw niepewnosci. W niekto-
rych przypadkach zmniejszenie niepewnosci mozliwe jest tylko przez aktywne dziatanie,
rozpoznanie niepewnos$ci i nauczenie si¢ reakcji otoczenia na dzialania firmy. W innych
przypadkach zmniejszenie niepewnos$ci nastepuje wraz z uptywem czasu i jest niezalezne
od dziatan firmy.

Opcje realne w strategiach przedsiebiorstw

Kadra kierownicza, chcac sformutowac¢ odpowiednio dopasowang koncepcj¢ zarza-
dzania, powinna posiada¢ wiedze, ktora umozliwia przewidzenie w okre§lonym horyzoncie
czasu potencjalnych szans i zagrozen oraz ich wptywu na planowane przedsiewzigcie. Iden-
tyfikacja mozliwie wielu wariantow rozwoju, zarowno tych pozytywnych, jak i negatyw-
nych pozwala na zaplanowanie dziatan majacych na celu wykorzystanie nadarzajacych si¢
korzystnych sytuacji, jak i zabezpieczenie si¢ przed niepozadanymi skutkami w trudniej-
szych okresach funkcjonowania przedsicbiorstwa. Elastyczna strategia tworzy wiec mozli-
wosci kreowania dodatkowej wartosci.

Wszelkie dziatania zmierzajace do realizacji gldbwnego celu przedsigbiorstwa powinny
podlegaé ocenie przez zastosowanie okreslonych kryteriow efektywnos$ci. Efektywnos$¢ to
rezultat podjetych dziatan, opisany relacjg uzyskanych efektéw do poniesionych naktadow.
W przypadku, gdy mamy do czynienia z prosta, jednoscenariuszowa wizja przyszlosci,
zastosowanie znajduja podstawowe metody oceny efektywnosci inwestycji, takie jak NPV
z powszechnie znanymi kryteriami decyzyjnymi. Wraz ze wzrostem liczby potencjalnych
scenariuszy pojawiaja si¢ dodatkowe mozliwosci, ktore mozna wykorzystaé. Planowane sg
takze reakcje na zachowania konkurentow, a takze mamy do czynienia z dziataniami zapo-
biegawczymi na wypadek zmian kluczowych parametrow. Ukryta w tych zaplanowanych
dziataniach elastyczno§¢ powinna mie¢ swoje odzwierciedlenie w rachunku efektywno-
$ci. Taka mozliwo$¢ daja opcje realne. Zasadnos$¢ ich stosowania uwarunkowana jest po-
jawieniem si¢ alternatywnego scenariusza w strategii, zmiennoscia kluczowych parame-
trow lub koniecznoscig reakcji na poczynania konkurentow. Przy rosngcej niepewnosci,
gdy niemozliwe staje si¢ okreslanie scenariuszy, a przede wszystkim zaplanowanie reakcji
na zmienno$¢ istotnych parametréw, opcje realne stajg si¢ niemal bezuzyteczne. W dwoch
srodkowych obszarach, w ktorych wystepuje niepewnosc¢ rezydualna, na Srednim poziomie
daje si¢ zidentyfikowaé zdecydowanie wigcej opcji niz w dwoch pozostatych obszarach.
Zastosowanie opcji realnych w kreowaniu strategii wymaga wigc minimalnej wiedzy na te-
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mat mozliwych scenariuszy, a wigc poziomu niepewno$ci gwarantujagcego wysoka wartosé
zewnetrzng opcji, a z drugiej strony zapewniajacego mozliwo$¢ ustalenia z duza doktadnos-
cig warto$ci zmiennych potrzebnych do budowy modelu wyceny*.

Opcje realng, w literaturze polskiej nazywang tez rzeczowa lub rzeczywista, mozna
okresli¢ jako prawo, lecz nie obowigzek, do przedsigwziecia okre§lonych dziatan, np. roz-
poczecia lub odroczenia inwestycji po okreslonych z gory kosztach realizacji opcji, w wy-
znaczonym czasie zycia opcji’. Termin opcja realna w literaturze przedmiotu jest okreslany
na wiele sposobow®, jednakze wszystkie te definicje sprowadzajg si¢ do dwuznacznego
ujecia opcji realnych, jako’:

— narzedzia analitycznego, pozwalajgcego na obliczenie efektywnosci inwestycji rze-
czowej wraz z wartoscig tkwigcej w niej elastycznosci, przy zastosowaniu do tego
do tego celu teorii wyceny opcji finansowych,

— sposobu myslenia, pozwalajacego na analize, formutowanie i aktywne modyfiko-
wanie projektu inwestycyjnego z punktu widzenia zwigzanej z nim niepewnosci
i elastycznosci oraz jako jezyka stuzacego efektywne;j i1 jednoznacznej komunikacji
odnosnie do projektow inwestycyjnych.

Pierwsze ujecie jest obecnie, ze wzgledu na ograniczenia analogii wyceny opcji fi-
nansowych i realnych oraz skomplikowang procedurg obliczeniowa obwarowana wieloma
czesto trudnymi lub nierealistycznymi zatozeniami, przedmiotem dyskusji i badan®. Ni-
niejsze rozwazania skupiajg si¢ jednak na opcjach jako sposobie mySlenia w zarzadzaniu,
ktory niesie ze sobg mozliwos¢ elastycznego reagowania na zmienno$¢ otoczenia. Opcje
realne moga by¢ wykorzystywane w zalezno$ci od charakterystyki ryzyka, z ktorym przed-
sigbiorstwo ma si¢ zmierzy¢ w rézny sposob. W literaturze przedmiotu mozna si¢ natknaé
na wiele sposobow klasyfikacji prostych opcji realnych’. Ze wzgledu na charakter, a takze
wladciwosci, opcje realne mozna podzieli¢ na'’:

4 Por. Opcje realne w przedsigwzigciach inwestycyjnych..., s. 109.

5 Por. T. Copland, V. Antricarov: Real Options a Practitioner’s Guide, Texere, New York 2001, s. 5.

¢ Roézne definicje terminu opcja realna mozna znalezé np. w: B. Nita: Wybér metody oceny projektu
inwestycyjnego a podejscie do wyceny opcji realnych, [w:] Zarzqdzanie inwestycjami, Inwestycje i wycena
przedsigbiorstw, red. D. Zarzecki, t. 1, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2007; M. Amram, N. Kulatila-
ka: Real Options, Managing Strategic Investment in an Uncertain Word, Harvard Business School Press,
Boston 1999, s. 5; E. Teach: Will real options take root?, ,,CFO”, July 2003, s. 1.

7 Por. R. Ziarkowski: Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow inwe-
stycyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2004, s. 84.

8 Np.: P. Fernandez: Valuing real options: frequently made errors, ,,Journal of Financial Economics’
2001, s. 1-20; T. Wisniewski: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegolnym uwzglednieniem
ryzyka, Rozprawy i Studia, t. 683, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008,
s. 261-285.

 Por. L. Trigeorgis: Real Options: An Overview, [wW:] Real Options and Investment under Uncertainty,
MIT Press 2001, s. 103—134.

10 Por. T.E. Copeland, P.T. Keenan: How much is flexibility worth?, ,,The McKinsey Quarterly” 1998,
Issue 2, s. 38—49.
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— opcje inwestowania lub wzrostu (ang. invest/grow). Ta kategoria zawiera w sobie
opcje zwigkszenia skali dziatania (ang. scale up), opcje wzrostu (ang. switch up),
opcje rozszerzenia zakresu dzialania (ang. scope up),

— opcje opdznienia realizacji lub przygotowania si¢ (ang. defer/learn), a wigc opcje
opoznienia realizacji w celu zmniejszenia niepewnosci lub zebrania doswiadczen
(ang. study/start),

— opcje zmnigjszenia badz zaprzestania dziatalnosSci (ang. disinvest/shrink); w sktad
tej kategorii wchodza: opcje zmniejszania skali dziatania (ang. scale down), opcje
przetaczania (ang. switch down), opcje zawgzania zakresu (ang. scope down).

Opcje moga by¢ sposobem na czasowe odroczenie inwestycji, moga pozwala¢ na
aktywne zmiany przebiegu projektu inwestycyjnego oraz w przypadkach, gdy realizacja
projektu daje nowe mozliwos$ci, pozwalajg na dalszy rozwoj inwestycji i wzrost przedsie-
biorstwa. Przedstawiona klasyfikacja pokazuje obszary przydatno$ci opcji realnych w za-
rzadzaniu projektami jako elementami strategii przedsigbiorstw.

Kadra zarzadzajaca jest zmuszona do podejmowania wigzacych, czesto nawet nicod-
wracalnych, decyzji w sytuacji, gdy wiedza o zaleznosci miedzy tymi decyzjami a oczeki-
wanymi efektami jest ograniczona''. Wiasnie ze wzgledu na istniejacy poziom niepewnosci
strategie przedsigbiorstw musza by¢ odpowiednio ksztaltowane. Gdy wystgpujace ryzyko
jest stosunkowo niewielkie, to mozna przewidzie¢, w jakich warunkach przedsigbiorstwo
bedzie w przysztoséci funkcjonowato i mozliwe jest uchwycenie w rachunku zdyskontowa-
nych przeplywow pieni¢znych wszelkich czynnikow ryzyka, tak wigc formowanie strategii
jest proste. Istnieje cala paleta powszechnie znanych narzedzi, ktére w statycznych, bez-
piecznych warunkach sprawdzajg si¢ znakomicie. Jednak co si¢ dzieje, gdy tak uksztal-
towana strategia nie sprawdza si¢, gdy zaktadany scenariusz jest inny niz napotkana rze-
czywistos¢? Przedsigbiorstwo nieprzygotowane na alternatywny rozwdj wypadkow musi
szybko dostosowa¢ si¢ do nowych realiow i opracowaé nowa, bardziej elastyczng strate-
gie oraz, bez wczesniejszego przygotowania, podjac¢ dziatania zarzadcze. Warto zwrdcié
uwagge, ze w zaleznosci od koniunktury gospodarczej, kraju, sektora, bezposredniego oto-
czenia i innych czynnikdéw determinujacych to, z jakim ryzykiem przyjdzie si¢ zmierzy¢
przedsigbiorstwu, nalezy dopasowa¢ narzgdzia stuzace analizie potencjalnych scenariuszy
rozwoju i parametrow na nie wptywajacych. Narzedzia analityczne stuzg okresleniu czyn-
nikow ryzyka, zdobyciu wiedzy na temat otoczenia oraz realizowanego projektu. Techniki
budzetowania kapitalowego stuza wspomaganiu planowania, oceny, podejmowania oraz
realizacji dtugoterminowych decyzji. Proces budzetowania wymaga zastosowania wias-
ciwych metod oceny efektywnosci, dopasowanych do odpowiednio dobranych kryteriow.
W zaleznos$ci od niepewnosci, z ktdrag przedsigbiorstwo musi si¢ zmierzy¢ realizujac swo-
je dzialania i roli na rynku, musi nastgpowac dostosowanie wykorzystywanych narzedzi.

I Por. K. Obloj: Strategia organizacji. W poszukiwaniu trwalej przewagi konkurencyjnej, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 175.
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Inng strategie bedzie miato nowo powstate przedsigbiorstwo, a inny sposoéb formutowania
i realizacji celow bedzie miata firma dominujaca na rynku. Jest to wynik wielu czynnikow,
miedzy innymi otoczenia konkurencyjnego, posiadanych zasobow, a takze polityki przed-
sigbiorstwa. Przyktadowo, przedsiebiorstwo, tworzac strategi¢ uwzgledniajaca zachowania
konkurentow, powinno w swojej strategii zawrze¢ kilka scenariuszy rozwoju sytuacji. Gdy
pojawia si¢ ekspansywnie dzialajacy konkurent, reakcja na jego typowe dzialania powinna
by¢ wczesdniej przygotowana i mozliwa do natychmiastowego wykorzystania. Do sformu-

fowania alternatywnych scenariuszy mozna si¢ postuzyc¢ elementami teorii gier. W tabeli 1

Tabela 1

Strategie przedsigbiorstw i narzedzia ich realizacji w zalezno$ci od poziomdw niepewnosci

Postawa przedsigbiorstwa

Dostosowanie si¢

Ksztattowanie
przysztosci

Obecno$¢ na rynku
I poziom | Narzedzia analityczne:
Pojedynczy | analiza struktury rynku,
scenariusz | modele mikroekono-
miczne
Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:
NPV
IT poziom
Alterna-
tywne
‘5 | scenariusze
57
]
£
2
o
o
g
= | III poziom
g Przedziat
'S | mozliwych
A& | wynikow
IV poziom | Narzedzia analityczne:
Petna nie- |dynamika systemow,
pewnosé modele organizacji
uczacej si¢
Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:
opcje realne?

Narzedzia analityczne:
teoria gier, modele
mikroekonomiczne,
techniki zarzadzania
operacyjnego
Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:
NPV

Narzedzia analityczne:
teoria gier, teoria prze-
wag konkurencyjnych,
modele mikroekono-
miczne

Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:
NPV

Narzedzia analityczne:
teoria gier, planowanie
scenariuszy, badania nad
ukrytym popytem
Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:

opcje realne, NPV

Narzedzia analityczne:
dynamika systemow,
planowanie scenariuszy,
badania nad ukrytym
popytem

Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:
opcje realne, NPV

Narzedzia analityczne:
dynamika systemow,
modele organizacji
uczacej si¢

Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:
opcje realne?

Narzedzia analityczne:
dynamika systemow,
badania nad ukrytym
popytem

Narzedzia budzetowa-
nia kapitalowego:
NPV?

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Opcje realne w przedsiewzigciach inwestycyjnych, red. W. Ro-
gowski, Szkota Glowna Handlowa, Warszawa 2008, s. 108, rys. 33 oraz H. Courtney, J. Kirkland,
P. Viguerie: Strategy under uncertainty, ,,Harvard Business Review”, 1997, Vol. 75, s. 67-79.



Analiza mozliwosci wykorzystania teorii opcji realnych... 583

przedstawiono narzg¢dzia realizacji strategii przedsiebiorstw w zalezno$ci od poziomow
niepewnosci.

Obszary, w ktorych rekomendowane jest uzycie opcji realnych zostaly zaznaczone
w tabeli 1 kolorem szarym. Ciemniejszym kolorem oznaczono sytuacje, w ktorych wyko-
rzystanie opcji realnych w ocenie efektywnosci jest wskazane. Jasnoszary oznacza mozli-
wos$¢ ich zastosowania. Jak mozna zauwazy¢, w dwoch srodkowych wierszach wystepuje
wigcej opcji niz w pozostalych obszarach charakteryzujacych si¢ niska niepewnoscia re-
zydualng. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, iz opcje realne majg najwigckszg uzytecz-
no$¢ w sytuacjach, gdy niepewnos¢ rezydualna znajduje si¢ na §rednim poziomie. Z jednej
strony gwarantuje on wysoka warto$¢ wewnetrzng opcji, a z drugiej, zapewnia mozliwo$¢
pozyskania odpowiednio precyzyjnych danych do budowy modelu wyceny'?.

Oproécz sprzyjajacych warunkow dla zastosowania opcji realnych w strategiach przed-
sigbiorstw, istotna dla ich przydatnosci jest takze postawa kadry kierowniczej i realizowana
wizja przyszto$ci. W przypadku, gdy firma chce decydowaé o przysztosci sektora, gdy
powinna uwzglednia¢ niepewne przyszte czynniki oraz zachowania konkurentow, opcje
realne staja si¢ naturalnym narze¢dziem wspomagajacym podejmowanie decyzji. Strategie
wiodacych na rynku przedsigbiorstw sa z reguty kapitalochlonne, opierajg si¢ zwykle na
innowacyjnych, mocno ryzykownych rozwiazaniach. Szczegoélnie istotne okazuje si¢ do-
strzezenie alternatywnych scenariuszy rozwoju i zaprojektowanie mozliwosci reakcji na ich
wystapienie. Naktady na badania i rozwdj czasem nie przynoszg pozadanych rezultatow,
gdyz wprowadzony na rynek produkt nie sprzedaje si¢ zgodnie z oczekiwaniami. Gdy odpo-
wiednio wczesniej zostanie przewidziana taka ewentualno$c, to np. cz¢$¢ z prowadzonych
badan mozna bedzie kontynuowac, prowadzac prace nad innym, pokrewnym produktem.
Innym zastosowaniem teorii opcji realnych, gdy wystepuje kilka mozliwych scenariuszy
w strategiach, jest opcja przetaczania. Gdy efektywnos$¢ przedsigwziecia uwarunkowana
jest np. poziomem cen dwoch substytucyjnych ujemnie skorelowanych surowcow, zarza-
dzajacy powinni rozwazy¢ mozliwo$¢ wykorzystania obu surowcow. Gdy cena jednego
z nich wzroénie, istnieje mozliwos¢ zmiany na drugi. Tworzenie opcji pocigga za sobg okre-
$lone koszty, ktore musza zosta¢ poniesione, aby uelastyczni¢ dziatanie. W opisywanym
przypadku kosztem opcji bedzie stworzenie mozliwosci wykorzystania zamiennie dwoch
surowcow. Warto$¢ opcji bedzie si¢ ksztattowata w zaleznosci od wysoko$ci naktadow na te
dodatkowg inwestycje i kosztow samego przetaczania, czyli wykonania opcji w poréwnaniu
z zyskiem wynikajacym z r6znic w wartosciach surowcow.

Gdy przedsigbiorstwo ma do czynienia z aktywnymi konkurentami, wykorzystanie
opcji realnych staje si¢ skomplikowane. Jest to spowodowane co najmniej dwoma czyn-
nikami. Pierwszy, to sama identyfikacja opcji realnych. Aktywny konkurent wprowadza
w otoczenie przedsigbiorstwa nowe, nie zawsze przewidywalne, zachowania. O ile pierw-
sze reakcje konkurenta mozna w duzej mierze przewidzie¢, to kolejne reakcje sa splotem

12 Por. Opcje realne w przedsigwzigciach inwestycyjnych, op.cit., s. 108—109.
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Tabela 2

Wady i zalety opcji realnych jako narzgdzia ksztalttowania strategii firmy

Zalety

Wady

sa dopelnieniem klasycznych metod planowania
strategii przedsigbiorstw

uwzglednienie zmiennosci prognozowanych
czynnikéw w czasie

akcentuja mozliwosci aktywnego wplywania
menedzerow na warto$¢ strategii oraz podkre-
$laja znaczenie elastycznosci decyzyjnej
pozwalaja na maksymalizacj¢ warto$ci strategii
w warunkach ryzyka (minimalizacja strat

i wykorzystanie pozytywnych zdarzen)
przygotowuja reakcje przedsigbiorstwa

na zmienno$¢ podczas realizacji strategii
umozliwiaja wycene wartosci elastycznosci
decyzyjne;j

umozliwiajg przedstawienie strategii

w kategoriach finansowych

podkreslaja wage przystosowywania si¢

i nauki w budowie oraz realizacji strategii
wspottworza mechanizm zarzadzania strategia
przedsigbiorstwa

analiza opcji realnych wskazuje kluczowe

dla danego projektu czy strategii parametry
utatwiajgc monitoring sytuacji

trudnosci z identyfikacja opcji w projek-
tach inwestycyjnych oraz strategiach
trudnosci z zastosowaniem w warunkach
catkowitej pewnosci lub niepewnosci
konieczno$¢ posiadania kompleksowych
danych o odpowiedniej jakos$ci i zakresie
do budowy modelu wyceny

brak uniwersalnosci metod wyceny,
skomplikowane, subiektywne metody
wyceny

wystepowanie opcji ztozonych oraz t¢czo-
wych

niewielkie wykorzystanie opcji realnych

w praktyce

konieczno$¢ przystosowania modelu wyce-
ny do konkretnego przypadku

wymaga wiedzy matematyczno-statystycz-
nej

— wskazuja momenty, w ktorych powinny zapasé
kluczowe decyzje

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie K. Obtoj: Strategia organizacji. W poszukiwaniu trwa-
tej przewagi konkurencyjnej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007,
s. 194-196.

wielu czynnikow i decyzji. Bardzo szybko nastegpuje zatem takie zagmatwanie wzajemnych
zwigzkow i zaleznosci pomigdzy decyzjami konkurujacych firm i otoczeniem, ze praktycz-
nie trudno przewidzie¢, a tym bardziej planowaé, dziatania, jakie mozna i trzeba bedzie po
pewnym czasie podja¢ jako reakcje na dziatanie konkurenta. W praktyce da si¢ przewidzie¢
pierwsze decyzje podejmowane jako reakcja na dziatania konkurenta i to one wyznaczaja
opcje realne. Dalsze dziatania nie sg jednak mozliwe do przewidzenia z uwagi na post¢pu-
jace nieproporcjonalnie szybko skomplikowanie interakcji pomigdzy konkurentami i ich
decyzjami, bedacymi w zaleznosci od siebie.

Po drugie, aktywne dziatanie konkurencji (a rowniez aktywne dzialanie wtasne) zmie-
nia wartos¢ opcji realnych. Rynek ma ograniczong wielkos¢, a aktywne dziatania konkuren-
cji i wlasne zmieniajg udzial i pozycj¢ rynkowa poszczegodlnych podmiotéw na tym rynku.
Z kolei innowacyjne produkty moga generowaé nowy rynek, rozszerzajac jego wielko$¢.
Aktywne dzialania konkurentéw w tym obszarze moga zatem wygenerowac nowy popyt,
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z ktérego moga skorzysta¢ réwniez inne firmy. Ten wplyw na przychody budujace wartosé
opcji realnych jest zatem dwukierunkowy — z jednej strony wejs$cie konkurencji na ten sam
obszar zmniejsza przychody, a co za tym idzie zmniejsza warto$¢ opcji realnej danej firmy.
Z drugiej strony, dziatania konkurencji rozszerzaja rynek, dajac nowe mozliwosci, ktore
wyrazajg si¢ w wiekszej wartosci opcji. Pierwsza z tych sytuacji jest opisywana w para-
metrze zmniejszenia warto$ci opcji (odpowiada to parametrowi dywidendy w opcjach fi-
nansowych), a druga zawarta jest w samej zmienno$ci — podstawowym parametrze wyceny
opcji. Oba parametry uwzgledniajace konkurencje sg trudne do oszacowania i stanowig
pewne uproszczenie sytuacji konkurencyjnej. Jednak trzeba pamigtaé, ze precyzyjne rozpa-
trywanie wszystkich interakcji decyzji whasnych i konkurenta jest praktycznie niemozliwe,
a uproszczenia sag wynikiem stopnia skomplikowania sytuacji decyzyjnej i sg praktycznie
nieuniknione.

Podsumowujac watek konkurencji nalezy stwierdzié, ze teoria opcji realnych oferuje
w procesie zarzadzania strategicznego, a zwlaszcza przy definiowaniu strategii, pewne roz-
wigzania, ktore wspieraja tworzenie strategii uwzgledniajacych zachowania konkurentow
— zaréwno te przewidywalne, jak i trudne do wczes$niejszego zaplanowania. W tym aspekcie
metody wyceny opcji realnych, pomimo przyjmowanych w nich uproszczen, moga by¢ cen-
nym rozszerzeniem typowych metod analizy strategiczne;j.

Podsumowanie

Mogtloby si¢ wydawac, ze opcje realne powinny stac si¢ podstawowym narzedziem
budowy strategii firmy, szczeg6lnie w sytuacjach decyzyjnych, ktore sg obcigzone niepew-
nos$cig i muszg si¢ charakteryzowac duza elastycznoscia. Wedtug L. Trigeorgisa, koncepcja
opcji realnych jest kluczowa w ocenie i wykorzystaniu przysztych mozliwos$ci inwestycyj-
nych, efektywnej reakcji na zmiany o charakterze technologicznym i dziatania konkurencji
oraz ograniczeniu strat wywotanych niekorzystnym rozwojem sytuacji rynkowej'*. Jednak
opcje realne majag mocno ograniczone zastosowanie w ksztaltowaniu strategii przedsig-
biorstw'*. Jednym z powodéw tego stanu rzeczy jest z pewnos$cig aparat matematyczny
uzywany w teorii opcji realnych. Jest on na tyle skomplikowany, ze nie zawsze w praktyce
mozliwe jest jego Swiadome zastosowanie — zwlaszcza w firmach matych i §rednich. Kie-
rowanie si¢ w analizie strategicznej koncepcja opcji realnych, aparatem pojeciowym wyni-
kajacym z tej teorii i sposobem interpretacji rzeczywistosci bazujagcym na jej zatozeniach
i przyjmowanych w niej rozwiazaniach, jest obiecujacym podej$ciem i stanowi praktyczne
rozszerzenie metod analizy strategicznej. Wchodzenie w szczegdty, oszacowanie poszcze-

13 Por. L. Trigeorgis: Making use of real options simple: an overview and applications in flexible/modu-
lar decision making, ,,The Engineering Economist” 2005, Vol. 50, s. 25.

4 Pisze o tym na przyktad K. Obtdj, przytaczajac wyniki badan firmy konsultingowej Bain&Co.
z 2003 r., wedlug ktorych zakres stosowania opcji realnych jako narzedzia ksztattowania strategii przed-
sigbiorstwa jest tak marginalny, Ze nie warto ich nawet umieszczaé na liscie 25 gldownych metod strategicz-
nych. Por. K. Obléj: op.cit., s. 195.



586 Tomasz Wisniewski, Marcin Pawlak

gblnych parametrow, proby oszacowania warto$ci projektoéw lub firmy w sytuacjach wybo-
réw strategicznych sg oczywiscie duzo bardziej skomplikowane i moga by¢ trudne do za-
stosowania w wielu przypadkach. Jednak §wiadomos$¢ wystgpowania dodatkowej wartosci
wynikajgcej z elastycznosci dziatania, z mozliwosci strategicznego wyboru w przysztosci,
zmienia oceng sytuacji w momencie formulowania strategii i w ten sposdéb moze przyczy-
nia¢ si¢ do polepszenia ich jakosci.
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Streszczenie

Artykut analizuje mozliwo$¢ wykorzystania teorii opcji realnych w formutowaniu strategii.
Wyniki analizy wskazuja, ze sytuacja, w ktorej warto odwotac si¢ do metod opcyjnych przy formu-
lowaniu strategii jest §rednia i duza niepewno$¢ rynku. Jednoczesnie, trudnosci w aplikacji teorii
opcji realnych sktaniaja do wykorzystania koncepcji opcji realnych bez wchodzenia w zagadnienia
szczegotowe — takie, jak wycena poszczegdlnych opcji.

POSSIBILITIES OF REAL OPTIONS THEORY APPLICATION
IN ENTERPRISE STRATEGY FORMULATION

Summary

The paper discusses the possibilities of application of real options theory in strategy formula-
tion. The outcome of the analysis indicates that the situation in which real option theory could be
important to strategy formulation is connected with medium and high uncertainty in the company’s
environment. Application of the real option theory, and especially valuation of the real option value,
could be a hard task. Therefore, at the level of strategy formulation, it is important to be at least aware
of the option’s value and not necessarily to calculate its expected value.






