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Streszczenie

W ramach poszukiwan kierunkow i sposobow doskonalenia procesu oceny
efektywnosci przedsiewzigé wyodrebnit si¢ nurt skupiajacy si¢ na badaniu moz-
liwos$ci zastosowania do tego celu metod z innych dziedzin nauki. Niniejszy
artykut wpisuje si¢ w ten nurt poprzez wyodrebnienie klas projektow informa-
tycznych, do oceny ktorych mozna zastosowa¢ metode opcji realnych. Metoda
opcji oryginalnie opracowana do wyceny instrumentow rynku finansowego
(opcji finansowych) zostata zaadaptowana na potrzeby oceny efektywnosci
inwestycji rzeczowych, w tym takze informatycznych. W artykule przeana-
lizowano gtowne schematy klasyfikacji systemow informatycznych oparte
na kryterium ekonomicznym, a wyodrebnione w nich kategorie systemow
zestawiono z wymaganiami i mozliwosciami metody opcji. W efekcie uzyskano
liste klas przedsigwzi¢¢ informatycznych, do oceny ktorych metoda moze by¢
zastosowana ze szczegolnie dobrym skutkiem. Uzyskane wyniki porownano
z wnioskami formutowanymi w literaturze przedmiotu.
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1. Ekonomiczna klasyfikacja projektéow informatycznych

Sposrod prezentowanych w literaturze sposobow klasyfikacji systemow
informatycznych za najprzydatniejsze z punktu widzenia usprawnienia procesu
oceny efektywnos$ci nalezy uznaé te, w ktorych kryterium podziatu stano-
wig korzys$ci dostarczane przez poszczegodlne klasy systemow. Istnieje wiele
schematow klasyfikujgcych systemy informatyczne na podstawie kryterium
ekonomicznego. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢:

— Rozszerzony Model Portfela Aplikacji,

— Schemat klasyfikacyjny Parkera, Bensona i Trainora,

— Portfel IT,

Model portfela aplikacji.

Rozszerzony Model Portfela Aplikacji

Opracowana przez Wisemana dwuwymiarowa macierz klasyfikuje sys-
temy informatyczne ze wzgledu na ich funkcje: przetwarzanie transakcji oraz
dostarczanie i analiz¢ informacji oraz zastosowanie (cel): automatyzacyjne,
informacyjne i strategiczne. Na uzyskanej plaszczyznie rozmieszczone zostaly:

— systemy przetwarzania danych,

— systemy informacyjne zarzadzania,

— strategiczne systemy informacyjne.

Przy czym ostatnie z wymienionych realizujg te same funkcje co pozostate,
a wyrdzniaja je korzysci, jakie firma moze osiagna¢ dzigki ich wykorzystaniu'.

Schemat klasyfikacyjny autorstwa Parkera, Bensona i Trainora
Schemat ten dzieli systemy informatyczne ze wzgledu na plynace z nich
korzy$ci na:
— substytucyjne — dziatania dotad wykonywane przez czlowieka wykonuje
maszyna,
— komplementarne — zwigkszajace efektywnos$c¢ i skutecznos$¢ pracowni-
kéw poprzez umozliwienie realizacji dziatan w nowy sposob,

' J. Ward, P. Griffiths, Strategic Planning for Information Systems, John Wiley & Sons,
Chichester 1996, s. 11.



Charakterystyka przedsiewzig¢ informatycznych... 129

— innowacyjne — umozliwiajace uzyskanie lub utrzymanie przewagi
konkurencyjnej poprzez zmiany sposoboéw handlu, tworzenie nowych
rynkow itp.?

Portfel IT
Opracowany przez Weilla i Broadbenta stanowi sposob podziatu systemow
informatycznych ze wzgledu na rodzaj uzyskiwanych dzieki nim korzys$ci na:

transakcyjne,

infrastrukturalne,

informacyjne,
— strategiczne.
Wspdlnie tworza one portfel IT (rys. 1).

Zwigkszenie sprzedazy

Zwiekszenie kontroli Przewaga konkurencyjna
Lepsze informacje Koniecznos$¢ konkurencyjna
Wieksza integracja Pozycja na rynku
Polepszenie jakosci Innowacyjne ustugi
Integracja dziatan \ / Redukcja kosztow
Elastyczno$¢ i sprawno$é Zwiekszenie
dziatan przepustowosci
Redukcja kosztéw krancowych
jednostek oragnizacyjnych informacyjne | strategiczne
Redukcja kosztow Tl

w przysztosci
Standaryzacja \ transakcyjne

infrastrukturalne

Rys. 1. Portfel IT Weilla i Broadbenta

Zroédto: P. Weill, M. Broadbent, Leveraging the New Infrastructure: How Market
Leaders Capitalize on Information Technology, Harvard Business School
Press, Boston, Mass. 1998, s. 26.

Klasyfikacja ta zaktada hierarchiczna strukture korzysci utozong w ksztalcie
piramidy. Podstawe tej piramidy tworzg systemy infrastrukturalne, do ktorych

2 M.M. Parker, H.E. Trainor, R.J. Benson, Information Economics: Linking Business Per-
formance to Information Technology, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey 1988.
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zaliczone zostaty m.in. sieci lokalne, serwery, bazy danych, Intranet, ale takze
prace badawczo-rozwojowe majace na celu wykorzystanie nowych technologii
w dziatalno$ci. Poszczegdlne elementy infrastruktury wykorzystywane sa
w roznych obszarach dziatalnosci przedsiebiorstwa przez funkcjonujace tam
systemy informatyczne, stanowigc podstawe (przyczyniajac si¢) do uzyskiwa-
nia korzys$ci wyzszego rzedu. Nastepny poziom stanowig systemy transakcyjne
przynoszace korzysci automatyzacyjne, zwigzane z takimi dziataniami jak na
przyktad: realizacja zamowien, ewidencja magazynowa, naliczanie wynagro-
dzen, ewidencja ksiegowa czy sporzadzanie roznego rodzaju raportow, itd.
Wierzchotek tworza systemy informacyjne oraz strategiczne, wykorzystujace
infrastrukturg oraz systemy transakcyjne. Systemy informacyjne dostarczaja
korzys$ci informacyjnych wykorzystywanych do zarzadzania firma, systemy
strategiczne dostarczajg korzysci takich jak zwigkszenie sprzedazy, udziatow
w rynku oraz osiggniecie przewagi konkurencyjnej’.

Model portfela aplikacji

Przedstawiony przez McFarlana (rys. 2), klasyfikuje aplikacje za wzgledu
na ich biezace i przyszte znaczenie dla firmy, tworzac w ten sposob cztery
nastepujace kategorie systemow:

— aplikacje wspierajace,

— zasadnicze aplikacje operacyjne,

— aplikacje strategiczne,

— aplikacje o duzym potencjale*.

Analiza systemow informatycznych z perspektywy oceny ich efektywnosci
prowadzi do nastgpujacych wnioskow: systemy informatyczne przedsigbior-
stwa tworzg konstrukcje hierarchiczna, ktorej podstawe stanowia systemy
infrastrukturalne, bedace swoista baza, umozliwiajaca funkcjonowanie innych
systemow. Na nich oparte sa systemy transakcyjne przynoszace korzysci
automatyzacyjne, natomiast wierzchotek stanowig dostarczajace informacji
systemy informacyjne. Systemy strategiczne nie stanowig osobnej grupy, ale

3 P. Weill, M. Broadbent, Leveraging the New Infrastructure: How Market Leaders Capitalize
on Information Technology, Harvard Business School Press, Boston, Mass. 1998, s. 25-30.

* F.W. McFarlan, Information Technology Changes the Way You Compete, Harvard Business
Review 1984, vol. 62 nr 3, s. 98-103.
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nalezy do nich zaliczy¢ te z wymienionych rodzajow systemow, dzigki ktorym
przedsigbiorstwo moze w przysziosci uzyskaé przewage konkurencyjna lub
zajac strategiczng pozycje na rynku. Migdzy systemami wystepuje zaleznosé
hierarchiczna, polegajaca na tym, ze systemy wyzszego rzedu nie moga funk-
cjonowac bez systemow nizszego rzedu.

Duze Duzy potencjat Strategiczne
Nowatorskie rozwigzania,
ktére mogg mie¢ Aplikacje o kluczowym
zasadniczy wptyw na znaczeniu dla osiggniecia
przyszig strategie sukcesu w przysziosci
organizacyjng

Przyszte
znaczenie
Wartosciowe aplikacje, o
ktére nie odgrywaja Aplikacje kl_'ytyr::zpe dl_a
B L prowadzenia biezacej
jednak zasadniczej roli - -
. ; -~ dziatalnosci

w prowadzeniu dziatalnosci

Mate Wspierajgce Zasadnicze operacyjne

Mate Duze

Biezgce znaczenie

Rys. 2. Model Portfel Aplikacji McFarlana
Zrédto: F.W. McFarlan, Information Technology Changes the Way You Compete,
Harvard Business Review 1984, vol. 62 nr 3, s. 98—103.

2. Metoda opcji rzeczowych jako narzedzie oceny efektywnoSci
projektow I'T

Ocena efektywnos$ci ekonomiczniej projektu wymaga stosowania odpo-
wiednich metod, tymczasem tradycyjne miary rachunku efektywnos$ci oparte
na zdyskontowanych przeptywach pienig¢znych nie uwzgledniajg specyfiki
wspolczesnych projektow informatycznych. Na te specyfike — wyrdzniajaca
projekty informatyczne spo$rod innych inwestycji rzeczowych — sktadajg si¢
wysoka niepewnos¢ efektow, nieodwracalno$¢ poniesionych naktadéw oraz
elastyczno$¢ procesu realizacyjnego, rozumiana jako mozliwos¢ jego mody-
fikacji. Swoisto$¢ przedsigwzie¢ informatycznych wynika ze szczegdlnosci
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systemu informatycznego, stanowigcego produkt projektu, charakteru metodyk
realizacji projektow informatycznych, specyfiki efektow dostarczanych przez
system informatyczny oraz cech zastosowanej technologii.

W ramach poszukiwan kierunkoéw i sposobéw doskonalenia procesu oceny
efektywnosci przedsiewzie¢ wyodrebnit sie nurt skupiajacy si¢ na badaniu
mozliwosci zastosowania do tego celu metod z innych dziedzin nauki. Jedna
z przedstawianych w literaturze propozycji polega na zastosowaniu do oceny
efektywnosci przedsigwzig¢ informatycznych metody opcji rzeczywistych.
Mechanizm oceny zaktada potraktowanie elastycznego procesu realizacyjnego
jak opcji wystawionej na aktywa rzeczowe i wycenie przy pomocy metod
opracowanych dla opcji finansowych. Przyjete rozwiazanie zaktada, ze ocena
efektywnosci projektu uzyskana za pomoca metod klasycznych uzupetniana
jest o wartos¢ uzyskang przy zastosowaniu metod wyceny opcji. Metoda
opcji umozliwia wigc ilosciowe wyrazenie wartosci, jaka projekt uzyskuje
dzigki elastycznemu zaplanowaniu. Zastosowanie metody opcji pozwala takze
uwzgledni¢ korzysci posrednie plynace z otwieranych przez projekt przysztych
mozliwosci inwestycyjnych.

Finansowa opcja kupna (ang. call) lub sprzedazy (put) wystawiona na walor
bazowy, ktérego biezaca cena wynosi B, daje jej posiadaczowi prawo, ale nie
obowigzek kupna (sprzedazy) tego waloru po uzgodnionej cenie wykonania
C, w okreslonym momencie czasu 7. Inwestor posiadajacy opcje wykona
ja (tj. sprzeda lub kupi walor), jezeli w ustalonym terminie cena wykonania C
bedzie atrakcyjniejsza niz biezaca cena waloru na rynku. W przypadku opcji
kupna cena rynkowa waloru musi by¢ wyzsza od ceny wykonania, natomiast
w przypadku opcji sprzedazy cena rynkowa musi by¢ nizsza od ceny wyko-
nania. Za uzyskanie opcji inwestor ptaci cene opcji (premi¢), bez wzgledu na
to, czy wykona opcje czy tez nie. Analogicznie inwestor, podejmujac pierwszy
etap projektu informatycznego, nabywa prawo do realizacji w przysztosci (na
jego podstawie) dalszych etapéw — co w innym przypadku nie byloby mozliwe.
Podjecie pierwszego etapu jest rownoznaczne z nabyciem opcji kupna, wysta-
wianej na wartos¢ drugiego etap projektu. Cena opcji (premia) zawarta jest
w naktadach na pierwszy etap inwestycji. Podjecie drugiego etapu inwestycji
oznacza wykonanie pierwszej opcji; ceng wykonania jest naktad na drugi etap
inwestycji. Mozna tu dostrzec homomorfizm zachodzacy pomiedzy drugim
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etapem inwestycji (w przypadku opcji rzeczywistej) a walorem bazowym
(w opcji finansowej). Tak jak inwestor wykona opcje finansowa, gdy cena
wykonania bedzie korzystniejsza od ceny rynkowej, tak menedzer podejmie
drugi etap inwestycji (czyli wykona opcje rzeczywista), gdy spodziewane z tego
korzys$ci przewyzsza naktady. R6znica miedzy opcja finansowa a rzeczywista
polega na tym, ze cena wykonania opcji finansowej jest znana i ustalona
w momencie zakupu, natomiast warto$¢ drugiego etapu inwestycji pozostaje
nieznana w momencie podejmowania decyzji o rozpoczeciu pierwszego etapu
inwestycji i zmienia si¢ stochastycznie’. Oznacza to, ze modele wyceny opcji
finansowych nie moga by¢ stosowane do wyceny opcji w technologie infor-
matyczne bezposrednio i nalezy dokonywac transformacji zalozen.

Zaréwno z punktu widzenia doskonalenia metod oceny, jak i praktyki
gospodarczej istotne znaczenie ma okreslenie klas projektow informatycznych,
w przypadku ktorych zastosowanie metody opcji do oceny efektywnosci da lep-
sze (doktadniejsze, rzetelniejsze) wyniki niz zastosowanie metod klasycznych.

3. Rodzaje projektow informatycznych a ich wycena metoda opcji
realnych

Zgodnie z twierdzeniem Serafeimidisa, projekty informatyczne posiadaja
cechy charakterystyczne, ktére wptywaja na wybor odpowiednich metod
oceny. Natomiast kazda metoda oceny ma swoje wtasnosci, wskazujace na
okolicznosci, w ktorych moze by¢ zastosowana z lepszym skutkiem®. Oznacza
to, ze istnieja okreslone charakterystyki (warunki), odnoszace si¢ do realizacji
przedsiewzig¢ informatycznych, w ktdrych zastosowanie metody wyceny opcji
prowadzi do uzyskania lepszych (doktadniejszych) wynikow niz przy uzyciu
innych metod. Identyfikacja tych warunkow oznacza m.in. wyszczego6lnienie
rodzajow przedsigwzie¢ informatycznych, do oceny ktorych metoda opcji jest
szczegolnie przydatna.

> R.L. Kumar, 4 Note on Project Risk and Option Values of Investments in Information
Technologies, ,,Journal of Management Information Systems”, vol. 13, nr 1, 1996, s. 187—193.

¢ V. Serafeimidis, 4 Review of Research Issues in Evaluation of Information Systems,
w: Information Technology Evaluation Methods and Management, red. Van Grembergen, Idea
Group Publishing, Hershey, PA, 2001.
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Istnieje zbior wlasnosci charakteryzujacych inwestycje rzeczowe, ktorych
wystepowanie predysponuje te inwestycje do oceny wiasnie metoda opcji. Do
wlasnosci tych zalicza si¢ m.in.:

— wysoka niepewnos¢ efektow inwestycji,

— elastyczno$¢ decyzyjng inwestora,

— nieodwracalno$¢ poniesionych naktadow

— uzyskiwanie dzigki projektowi dodatkowych efektow lub dalszych
mozliwosci inwestycyjnych (efekty posrednie).

Powyzsze wlasnosci zostaly odniesione do charakterystyk opisanych
wcezesniej klas systemdw informatycznych, wyodrebnionych na podstawie
kryterium ekonomicznego. Wykorzystujac wlasnosci jako kryteria, wskazano
klasy systemow, w ktorych wlasnosci te wystepuja. W ten sposob wyrdzniono
kategorie inwestycji informatycznych, do oceny ktorych metoda opcji moze
by¢ zastosowana ze szczegodlnie dobrym skutkiem.

Z uwagi na charakteryzujace je wlasnosci, do oceny metoda opcji szcze-
gdlnie predysponowane s3:

— Ze wzgledu na szczegolnie wysoka niepewnosé efektow: systemy
strategiczne (okreslane w kolejnych schematach klasyfikacyjnych
odpowiednio jako: strategiczne systemy informacyjne, systemy dajace
korzysci innowacyjne, systemy strategiczne, aplikacje strategiczne,
aplikacje o duzym potencjale).

— Ze wzgledu na uzyskiwanie dzieki projektowi dodatkowych mozliwosci
inwestycyjnych — systemy infrastrukturalne.

— Ze wzgledu na nieodwracalno$¢ poniesionych kosztow oraz elastyczno$é¢
decyzyjng inwestora odnoszaca si¢ do eksploatacji systemu lub sposobu
jego uzyskania nie wydaje si¢ mozliwe szczegolne wyrdznienie ktdregos
z wymienionych wyzej rodzajow systemow.

Na podstawie dokonanego zestawienia, metode opcji mozna wskazac¢ jako
szczegoblnie przydatng do oceny systemow infrastrukturalnych oraz systemow
o charakterze strategicznym. Wnioski te pokrywajg si¢ ze zglaszanymi w lite-
raturze’. Nalezy zauwazy¢, ze oparcie si¢ jedynie na kryterium ekonomicznym

7 Zbiezny poglad formutuja takze A. Kambil, C.J. Henderson i H. Mohsenzadeh. Por.
A. Kambil, C.J. Henderson, H. Mohsenzadeh, Strategic Management of Information Techno-
logy: An Options Perspective, w: Strategic Information Technology onOrganizational Growth
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ogranicza zbior projektow, a wskazane kategorie nie wyczerpuja listy wszyst-
kich mozliwych projektéw, do oceny ktorych moze zosta¢ wykorzystana metoda
opcji. Dlatego zestawienie projektow zostato uzupetnione o przedstawione
w literaturze propozycje zgloszone przez Benarocha i Kauffmana oraz Lucasa.

Benaroch i1 Kauffman wyr6znili cztery rodzaje informatycznych sytuacji
inwestycyjnych, do oceny ktoérych mozna zastosowac opcje®:

— inwestycje infrastrukturalne,

— nowatorskie rozwigzania technologiczne,

— oprogramowanie realizowane metoda prototypowania,

— technologie stanowiace produkt.

Lukas przedstawit klasyfikacje informatycznych mozliwosci inwesty-
cyjnych, przyjmujac jako kryteria motywacje i pilnos¢ potrzeby podjecia
danego typu projektu oraz zwigzang z nim mozliwos¢ uzyskania dodatkowych
korzysci. Wyr6znit w ten sposob nastepujace typy inwestycji informatycznych:
infrastrukturalne, wymagane, stanowiace jedyny sposob, zeby wykonac prace,
przynoszace korzysci bezposrednie, przynoszace korzysci posrednie, niezbgdne
do konkurencji, aplikacje strategiczne, systemy transformacyjne. Na podstawie
stworzonej w ten sposob macierzy Lucas przedstawil wytyczne do wyboru
metody i sposobu oceny danego rodzaju inwestycji. Za predysponowane do
oceny metoda opcji uznat typy inwestycji charakteryzujace si¢ wysokimi moz-
liwosciami, wysoka niepewnoscia oraz przychodami posrednimi, do ktoérych
zaliczyt przede wszystkim:

— projekty infrastrukturalne,

— projekty przynoszace korzysci posrednie.

W mniejszym stopniu za przydatne uznat wykorzystanie metody opcji do
oceny projektow:

— przynoszacych korzys$ci bezposrednie,

— strategicznych.

and Competitive Advantage, red. R.D. Banker, R.J. Kauffman, M.A. Mahmood, Idea Group
Publishing 1993, s. 161-178.

8 Opracowano na podstawie M. Benaroch, R.J. Kauffman, 4 Case for Using Real Option
Pricing Analysis to Evaluate Information Technology Project Investments, Information Systems
Research, vol. 10, no. 1, March 1999, s. 83.
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Wskazat réwniez na te rodzaje inwestycji informatycznych, do oceny
ktérych metoda opcji nie jest przydatna, poniewaz nie moga by¢ one wstrzy-
mywane. Sa to projekty okreslane jako wymagane, tzn. takie, ktorych reali-
zacja stanowi warunek pozostania w biznesie, jak rowniez projekty, ktorych
realizacja jest wymuszane przez dzialania konkurencji.

Zestawienie wszystkich wyodrebnionych przedsiewzig¢ zawarto w tabeli 1.

Tabela 1

Zestawienie rodzajow projektow informatycznych predestynowanych do oceny

metoda opcji
Nazwa klasyfikacji Rodzaje projektow
Oparta na kryterium ekonomicznym infrastrukturalne
strategiczne
Benaroch i Kauffman infrastrukturalne

nowatorskie rozwigzania technologiczne

oprogramowanie realizowane metoda pro-
totypowania

technologie stanowiace produkt

Lucas infrastrukturalne
przynoszace korzysci posrednie
strategiczne

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Mozna zauwazy¢, ze rodzaje projektow wskazane przez Benarocha i Kauf-
fmana (poza projektami infrastrukturalnymi) wyrdznione zostaty ze wzgledu
na wysokie ryzyko towarzyszace ich realizacji, a takze elastyczny sposob
realizacji (projekt realizowany metodg prototypowania). Natomiast Lucas
wyr6znit kategorig projektow na podstawie kryterium przynoszonych korzysci
posrednich. W dalszej czeSci artykutu wymienione rodzaje projektow zostaty
podzielone na trzy kategorie: projekty infrastrukturalne, projekty strategiczne,
projekty wysokiego ryzyka i doktadniej scharakteryzowane.
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4. Charakterystyka projektow wycenianych metoda opcji
Projekty infrastrukturalne

Inwestycje w platformy informatyczne

Ten rodzaj inwestycji informatycznych ma szczegodlne znaczenie gospo-
darcze, jako ze zgodnie z danymi przedstawionymi przez Weilla w 1993 r.
inwestycje infrastrukturalne pochtonety ok. 35-40% wszystkich wydatkow
poniesionych na informatyzacj¢®. Platforma informatyczna (IT platform)
definiowana jest szeroko jako technologia informatyczna ogdlnego prze-
znaczenia umozliwiajaca dzialanie aplikacji oraz stwarzajaca mozliwosci
biznesowe. Moze mie¢ posta¢ systemu operacyjnego, systemu baz danych,
platformy infrastrukturalnej (np. sieci bezprzewodowe), platformy wytwa-
rzania oprogramowania (Java), Srodowiska CASE, systemu pracy grupowej
(workgrup) 1 przeptywu pracy (workflow), zindywidualizowanej aplikacji
generalnego uzycia takiej jak ERP'’. Warto$¢ platformy zalezy nie tyle od
bezposrednich korzys$ci, co od warto$ci mozliwosci implementacji dzigki
niej dalszych aplikacji. Dlatego przy jej ocenie nalezy ustali¢, jakie istotne
dodatkowe funkcje oferuje platforma i jak si¢ one maja do potrzeb infor-
macyjnych przedsiebiorstwa, a takze uwzgledni¢ fakt, ze dana platforma
umozliwia implementacj¢ wielu (wigcej niz jednej) aplikacji, a konkretna
aplikacja moze potrzebowac¢ wielu (wigcej niz jednej) platform. Na potrzeby
oceny ekonomicznej platforma informatyczna moze by¢ postrzegana jako
zbior funkcji nieprzynoszacych bezposrednich korzysci, ale stuzacych za
podstawe umozliwiajacg implementacje generujacych korzysci aplikacji,
ktorych warto$¢ zmienia si¢ w czasie''. Z tego powodu, a takze dlatego, ze
inwestycje w platformy informatyczne charakteryzuja si¢ niepewnos$cig co

> P. Weill, The Role and Value of Information Technology Infrastructure: Some Empirical
Observation, w: Strategic Information Technology Management: Perspective on Organizational
Growth and Competitive Advantage, red. R.D. Banker, R.J. Kauffman, M.A. Mahomood, Idea
Publishing Group, Harrisburg PA, 1993, s. 547-572, za: A. Taudes, M. Feurstein, A. Mild, dz.
cyt., s. 228.

10 Por. R.G. Fichman, Real Options And IT Platform Adoption: Implications For Theory And
Practice, ,,Information Systems Research”, vol. 15, no 2, June 2004, s. 132.

" A. Taudes, M. Feurstein, A. Mild, Options Analysis of Software Platform Decisions: A Ca
MIS Quarterly, vol. 24, no. 2, June 2000, s. 227-228.
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do przychodow wynikajaca z m.in. nieprzewidywalnosci rozwoju technologii
oraz nieodwracalnoscig poniesionych kosztow'?, do oceny inwestycji infor-
matycznych nalezagcych do tej kategorii moze by¢ z powodzeniem stosowana
metoda opcji.

Przyktady zastosowania metody opcji do oceny inwestycji w platformeg
informatyczng przedstawili w swoich pracach m.in. Taudes'® oraz Taudes,
Feurstein i Mild, ktorzy okreslili praktyczne korzys$ci wykorzystania metody
opcji rzeczywistych do wyboru platformy systemowej, ilustrujac to przyktadem
oceny decyzji przejscia z SAP R/2 do SAP R/3™,

Projekty badawczo-rozwojowe

Druga kategorie projektow, ktore moga by¢ zaliczone do infrastrukturalnych,
stanowig inwestycje badawczo-rozwojowe, do ktorych poza wytwarzaniem
oprogramowania mozna zaliczy¢ takze projekty e-commerce, np. zwiazane
z wprowadzeniem nowej ustugi lub produktu informatycznego. Tego rodzaju
projekty charakteryzuja si¢ wysokim ryzykiem oraz etapowoscia realizacji, co
czyni je doskonatymi kandydatami do oceny metoda opcji. Wsrod probleméw
decyzyjnych, jakie w tych inwestycjach metoda opcji pozwala rozwigzac,
Lee 1 Paxson wskazujg nastepujace: okreslenie wiasciwej strategii realizacji,
alokacje budzetu miedzy substytucyjne mozliwosci inwestycyjne, okreslenie
optymalnego momentu realizacji etapow'>.

Projekty przynoszqce korzysci posrednie

Sa to systemy informatyczne, ktdre przynosza dodatkowe korzysci, czgsto
nieuwzgledniane w pierwotnej ocenie optacalnosci. Przyktadem jest system
opracowany przez Federal Express, pozwalajacy sprawdzi¢ przez Internet,
w jakim miejscu znajduje si¢ dana przesytka. W zatozeniu system miat przy-
nie$¢ korzysci w postaci likwidacji darmowych numeréw informacyjnych
i zredukowania liczby obstugujacego go personelu. Posrednimi efektami

12 R.G. Fichman,, dz. cyt., s. 132.

13 A. Taudes, Sofiware Growth Options, Journal of Management Information Systems, vol.
15, no. I, Summer 1998, s. 165-185.

4" A. Taudes, M. Feurstein, A. Mild, dz. cyt.

15 J. Lee, D. Paxson, Valuation of R&D Real American Sequential Exchange Options, R&D
Management, vol. 3,1 no. 2, 2001, s. 200.
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wdrozenia tego systemu, znacznie przewyzszajacymi wymienione wyzej efekty
bezposrednie, byl wzrost lojalnosci klientow, dla ktorych mozliwos¢ spraw-
dzenia lokalizacji swojej przesylki przy pomocy Internetu byta czynnikiem
sktaniajacym do wyboru firmy FedEx.

Projekty strategiczne

Drugi rodzaj inwestycji informatycznych predestynowanych do oceny
metoda opcji stanowia systemy strategiczne. Zgodnie z przedstawionymi
wyzej klasyfikacjami, za system strategiczny nalezy uznac taki, ktory pozwala
przedsiebiorstwu osiagna¢ przewage konkurencyjna lub zajac na rynku pozycje
strategiczng. Korzysci z tych systemow nie maja innego charakteru niz auto-
matyzacyjny lub informacyjny, ale wynikaja z tacznego wystapienia zmian
technologicznych, procesowych i organizacyjnych prowadzacych do uzyskania
przez przedsigbiorstwo nowych mozliwosci'®. Uzupetnienie moga stanowié
cechy wskazane przez Bannistera i Remenyiego, ktorzy za strategiczne uznali te
systemy, ktore: mozna uznac¢ za podstawowe dla dziatalnosci przedsiebiorstwa
i bez ktorych ta dziatalno$¢ nie bytaby mozliwa; ktore powodujg zmiane
sposobu lub kierunku dziatalnos$ci; sg konieczne do przetrwania na rynku;
stanowig platforme¢ umozliwiajaca dalszy rozwdj i wprowadzanie innowacji
i kolejnych rozwigzan'’.

Clemons i Weber przeanalizowali zakonczone sukcesem inwestycje
informatyczne o charakterze strategicznym i na podstawie wyciagnigtych
wnioskow sformutowali wytyczne dla przeprowadzania ocen takich syste-
moéw. Jedna z wytycznych dotyczyta mozliwosci zastosowania metod opcji.
Autorzy wskazali na przydatno$¢ metody opcji w przypadku, gdy projekty
informatyczne otwieraja mozliwosci rozwoju i uzyskiwania dalszych korzysci,
dla systemow realizowanych przez prototypowanie, w przypadku leasingu lub
zlecenia podwykonania systemu, dla ograniczenia skali projektu w zaleznos$ci

1o Por. N. Kulatilaka, P. Balasubramanian, J. Storck, Using Real Options to Frame the IT
Investment Problem, w: Real Options and Business Strategy: Applications to Decision-Making,
red. L. Trigeorgis, London 1999.

'7 F. Bannister, D. Remenyi, Why IT Continues to Matter: Reflections on the Strategic Value
of IT, ,,Electronic Journal of Information Systems Evaluation”, vol. 8, Issue 3, 2005, s. 162—165.
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od warunkow, oraz do okreslenia momentu rozpoczecia projektu; podali takze
przyktady takich projektow!'s.

Na koniec nalezy zauwazy¢, ze osiagniecie korzysci strategicznych nie jest
prostym nastepstwem wdrozenia systemu informatycznego, ale zalezy wielu
czynnikow, w tym przede wszystkim egzogenicznych, ktorych przewidzie¢
w momencie podejmowania decyzji nie sposob. dlatego projekty strategiczne
nalezy uzna¢ za wyjatkowo ryzykowne. Jezeli dodatkowo uwzgledniony zosta-
nie fakt, ze charakteryzujg si¢ one nieodwracalnoscig poniesionych kosztow,
to decyzje kiedy oraz jaki system realizowac, przedstawiaja si¢ jako wyjatkowo
trudne i rzadko kiedy wydaja si¢ oczywiste w momencie ich podejmowania,
co rowniez moze stanowi¢ argument za wykorzystaniem metody opcji w ich
ocenie.

Projekty wysokiego ryzyka
Do projektéw wysokiego ryzyka zaliczono kategorie wyrdznione przez
Benarocha i Kauffmana. Sktadaja sie na nie:

Nowatorskie rozwigzania technologiczne

Charakteryzuje je wysoka niepewno$¢ zarowno w odniesieniu do przycho-
dow, jak i do kosztow, wskazujaca na przydatnos¢ metody opcji do ich oceny.
Niepewnos$¢ w przypadku tego typu projektow moze by¢ rozwigzana wytacz-
nie w trakcie wykonania. Do tego rodzaju inwestycji mozna zaliczy¢ m.in.
projekty zwigzane z handlem elektronicznym.

Oprogramowanie realizowane metodq prototypowania

Prototypowanie pozwala na ograniczenie ryzyka rynkowego oraz funkcjo-
nalnego realizowanego oprogramowania poprzez jego lepsze dopasowanie do
wymagan uzytkownikow, a w szczegolnosci przez mozliwo$¢ zmian i adaptacji
funkcjonalnosci dla optymalnego wspierania proces6w biznesowych. Metoda
opcji lepiej niz metody dyskontowe pozwala okresli¢ wartos¢ projektu, ktorego
specyfikacja wymagan zmienia si¢ w czasie i ktory dla zmniejszenia ryzyka
moze by¢ podzielony na etapy.

18 E.K. Clemons i B. Weber, Strategic Information Technology Investments: Guidelines for
Decision Makers, ,,Journal of Management Information Systems”, vol. 7, no. 2, 1990, s. 9-28.
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Technologie stanowigce produkt

Ten typ inwestycji prezentuje sytuacje, w ktorych nowa technologia staje si¢
rdzeniem nowego produktu. Podobnie jak w przypadku projektow badawczo-
-rozwojowych, metoda opcji moze by¢ przydatna do podjecia decyzji, kiedy
rozpocza¢, zakonczy¢ lub ponowi¢ wytwarzanie takiego produktu.

Podsumowanie

Wrtasciwe oszacowanie efektywnosci konkretnego przedsiewzigcia informa-
tycznego wymaga zastosowania metod oceny mozliwie najlepiej dopasowanych
do specyfiki danego projektu. Stosowanie jednakowych, standardowych miar
do oceny wszystkich projektow oraz pominigcie warunkow i charakterystyk
inwestycji moze skutkowa¢ btednymi wynikami i prowadzi¢ do podejmowania
nietrafionych decyzji inwestycyjnych.

W artykule dokonano identyfikacji klas projektéw informatycznych,
ktorych efektywnos¢ powinna by¢ oceniana przy pomocy metody opcji rze-
czywistych. Wyrdzniono w ten sposob projekty infrastrukturalne, projekty
strategiczne oraz projekty wysokiego ryzyka. Kazda z kategorii zostala szerzej
scharakteryzowana, wraz z podaniem przyktadow praktycznych i odwotan
do literatury.

W dalszych badaniach nalezy skoncentrowac si¢ na okresleniu sposo-
bow transformacji czynnikoéw inwestycyjnych wystepujacych w poszcze-
golnych klasach projektow na zmienne w modelach wyceny opcji. Rowno-
legle wskazane jest badanie i dokumentowanie praktycznych przyktadoéw
zastosowania metody wyceny opcji w wymienionych klasach projektow
informatycznych.
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CLASSIFICATION OF IT PROJECTS FOR VALUATION USING REAL
OPTIONS METHOD

Summary

Among the ways and directions of improvement of the evaluation process of
IT investment, there is one that focuses on the applicability of methods used in other
areas of science. This article is part of this trend by selecting classes of IT projects,
that may be evaluated using real options method. The option method, originally de-
veloped for pricing of financial instruments (as financial options), has been adapted
to capture value of capital investment, including those on the field of information
technology. The paper examines the major classification schemes of information
systems based on economic criterion. Categories of IT projects separated in those
schemas are then juxtaposed with the requirements of the options method. As a result
a list of classes of IT projects that can be evaluated using real options method with
particularly good effect is obtained. The results of research were compared with the
conclusions formulated in the literature.

Translated by Tomasz Lukaszewski






