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OPCJE REALNE W ZARZADZANIU PROJEKTAMI WE
WSPOLCZESNYCH ORGANIZACJACH!?

Streszczenie. W artykule przedstawiono miejsce opcji realnych w zarzadzaniu
projektami we wspodlczesnych organizacjach. Scharakteryzowano $rodowisko
gospodarowania XXI wieku. Okreslono w nim miejsce projektow. Rozwazania
te motywuja wykorzystanie opcji realnych jako narzedzia zwigkszenia
elastycznosci menadzerskiej, bedacego odpowiedzig na specyfike gospodarowania
we wspolczesnym swiecie.
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REAL OPTIONS IN PROJECT MANAGEMENT IN CONTEMPORARY
ORGANIZATIONS

Summary. The paper presents a place of real options in project management
in contemporary organizations. The twenty-first century business environment
was characterized. Author identifies the place of projects in this environment.
These considerations motivate the use of real options as a tool to increase the
manager flexibility. They are response to the specifics of management in the
modern world.

Keywords: project Management, Real Options.

1. Wprowadzenie

Przetom wiekoéw staje si¢ zawsze przyczynkiem do analiz nad stanem obecnym oraz
dalszymi kierunkami rozwoju. Ma to szczegdlne znaczenie w przypadku sposoboéw

gospodarowania oraz ich wptywu na wspotczesne organizacje. Jednym z charakterystycznych

! Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki jako projekt badawczy nr N N 111 477740.
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elementow tych wspotczesnych organizacji jest obserwowany wzrost liczby realizowanych
projektow. Sposob zarzadzania nimi stat si¢ przedmiotem badan. Szczegdlnie interesujace sa,
z praktycznego punktu widzenia, badania nad warunkami, ktore moga gwarantowac sukces
projektu, sukces, dzigki ktéoremu jest mozliwi dalszy rozwo;.

W ujeciu systemowym, rozwoj to zmiana stanu obecnego na pozadany, co mozliwe jest
dzigki realizacji projektow inwestycyjnych, jako sposobu zmiany stanu. Wybor
odpowiedniego projektu, dokonywany jest zwykle na podstawie kryterium optacalno$ci.
Tradycyjne podej$cie w ocenie optacalnosci projektow inwestycyjnych bazuje na analizie
zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych, ograniczajac si¢ do sfery finansowej. Nowym
podej$ciem jest wykorzystanie opcji realnych. Sg to mozliwosci, z ktérych mamy prawo, lecz
nie obowigzek skorzysta¢. Dzigki ich wykorzystaniu petniej sg uwzglednianie mozliwosci
rozwojowe projektow. Narzedzie t0 jest stosowane w zarzadzaniu projektami na etapie
planowania, do oszacowania efektywno$ci, a takze na etapie realizacji, do okreslenia
optymalnych momentéw wykorzystania mozliwosci.

Celem artykutu jest analiza Zrodet zainteresowania nowym narzedziem, jakim sg opcje
realne. Pierwsza cze$¢ pracy skupia si¢ nad charakterystyka $rodowiska gospodarowania
XXI wieku. Kolejna czes$¢ jest poswigcona miejscu zarzagdzania projektami, jako dziedziny
badan naukowych. Trzecia cze$§¢ przedstawia opcje realne. W ostatniej czgsci pracy
analizowane s3 aspekty wykorzystania opcji realnych w zarzadzaniu projektami. Tres$¢
artykutu stanowi element projektu badawczego ,,Wykorzystanie opcji realnych w zarzadzaniu

projektami”, finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum Nauki.

2. Srodowisko gospodarowania

Warunki, w jakich jest prowadzony biznes nazywane sg Srodowiskiem gospodarowania
(ang. business environment). Stownik poje¢ biznesowych BusinessDictionary® podaje
definicj¢ tego pojecia. Jest to, w wolnym tlumaczeniu, ,Kombinacja czynnikéw
wewnetrznych 1 zewnetrznych, ktéra wplywa na sytuacj¢ operacyjna firmy”. Tymi
czynnikami moga by¢ klienci, dostawcy, konkurencja, wlasciciele, ale takze technologie,
prawa i dzialania wtadz. Naleza do nich takze sity rynkowe, trendy spoleczne i gospodarcze.

Michael Scott Morton, profesor Sloan School of Management MIT, w 1991 roku podjat
probe opisu $rodowiska gospodarowania lat dziewieédziesigtych XX wieku [9]. Srodowisko
to charakteryzowaly zmiany polityczno-prawne gléwnie Spowodowane postepujaca
globalizacja. Zmiany zasad gospodarowania, byly powodowane powstaniem rynku klienta
oraz ciggla zmiang na nim. Struktura organizacyjna zmienila si¢ z funkcjonalnej na

procesowa. Wreszcie zmiany dotyczyly rozwoju technologii informatycznych. Rozwijane

2 http://www.businessdictionary.com/definition/business-environment.html (dostep 12.06.2014).
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systemy informatyczne zaczgly obejmowaé coraz szersze obszary dziatalnos$ci
przedsigbiorstw, od obstugi dziatalno$ci operacyjnej, przez obstuge dziatalnosci gospodarcze;,
az po wspomaganie podejmowania decyzji. Grupa Mortona kontynuowata prace nad
ewolucja, s$rodowiska gospodarowania, co skutkowalo powstaniem projektu probujacego
prognozowac jak beda wygladaty organizacja biznesowe XXI wieku [8].

Dzisiaj, na poczatku XXI wieku mozemy stwierdzi¢, ze Srodowisko gospodarowania
kontynuuje wyznaczone w latach 90. ubiegtego wieku kierunki rozwoju. Chociaz niektore
aspekty uwydatnily si¢, w szczegolnos$ci nastapit rozwd) medidéw spotecznosciowych, lecz
w dalszym ciggu kluczowym elementem wspodtczesnego Srodowiska jest stata zmiennosé.

Wraca na mysl stwierdzenie Heraklita z Efezu ,,Jedyne co jest stale to zmiana”.

3. Miejsce Zarzadzania Projektami

W systemowym spojrzeniu na organizacj¢ projekt jest sposobem przej$cia ze stanu
obecnego do pozadanego. W dowolnym, obecnym stanie organizacji wystepuja pewne
problemy, oddzialuja czynniki $rodowiskowe, ujawniane sa oczekiwania interesariuszy.
Pojawiajg si¢ takze szanse oraz zagrozenia. Jesli nic nie zostanie zrobione, spodziewany jest
niekorzystny przebieg zdarzen. Jednocze$nie okreslony jest pozadany stan. Projekt jest
sposobem przej$cia od stanu obecnego do stanu pozadanego. Dzigki temu uzyskiwany jest
rozwoj.

Swiatowy standard w dziedzinie zarzadzania projektami PMBoK (ang. Project
Management Body of Knowledge), zaproponowany przez PMI (ang. Project Management
Institute) definiuje projekt jako czasowe przedsigwzigcie, majace na celu stworzenie nowego
produktu lub ustugi [12]. Definicja ta uwidacznia czasowy charakter przedsiewzigcia.
Podkreslone jest w niej takze nakierowanie na osiggni¢cie okreslonego celu, w postaci
nowego produktu lub nowej ustugi.

Projekty byly realizowane w spoteczenstwie od poczatkow cywilizacji. W literaturze
przedmiotu spotka¢ mozna rozwazania nad budowa piramid egipskich, ktore sg traktowane
jako projekty [7]. Podkreslana jest czasowos$¢ przedsiewzigecia (piramida musiata by¢
ukonczona przed $miercig faraona), nakierowanego na uzyskanie konkretnie okre§lonego celu
(piramida), co wypelnia zakres przedstawionej wyzej definicji projektu. W podobny sposob
spojrze¢ mozna na budowy znanych do dzisiaj wielkich budowli §wiata antycznego, jak
atenski Partenon czy rzymski Panteon; takze w $redniowieczu budowy katedr wypehnialy
znamiona realizacji projektu [7].

Zarzadzanie projektami jako oddzielna dziedzina zainteresowan zaro6wno praktykow, jak
1 teoretykéw zostalo wyodrebnione w potowie XX wieku. Jest to zwigzane z duzymi
projektami oraz programami, takimi jak amerykanski program kosmiczny Apollo, projekty
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zbrojeniowe, na przyktad zwigzane z rozwojem rakiet balistycznych Polaris. Przy tak
naznaczonej cezurze czasowej nalezy wspomnie¢ takze o osiggnigciach teoretycznych
praktykéw, ktore stanowig prehistorie wspodtczesnego zarzadzania projektami. Mowa tutaj
o rozwazaniach dotyczacych harmonogramowania Henriego L. Gantta (1861-1919). Jego
dzietem jest stworzenie narz¢dzi nazywanych dzi§ wykresami Gantta.

Jugdev oraz Muller w pracy [6] przedstawiajg podziat historii zarzagdzania projektami ze
wzgledu na sposob rozumienia sukcesu. Rozrozniajg przy tym (za Cooke-Daviesem) sukces
projektu od sukcesu zarzadzania projektem [1]. Jest to istotne rozréznienie, poniewaz wynika
z niego podzial na kryteria sukcesu oraz warunki sukcesu.

W historii zarzadzania projektami wyrdznione sg cztery okresy:

e Okres obejmujacy lata 60. do 80. XX wieku, charakteryzowat si¢ realizacjg projektow
w izolacji od Klienta, po ktorej nastepowalo przekazanie jego rezultatow. Najczestsza
miarg sukcesu bylo zrealizowanie projektu w terminie, w budzecie oraz
w uzgodnionej wczesniej specyfikacji.

e Okres obejmujacy lata 80. XX wieku, w ktérym zwrdécono uwage na relacje
z klientem. Dzigki temu zdefiniowano krytyczne listy czynnikoéw sukcesu
(ang. Critical Succes Factors - CSF)

e Okres obejmujacy lata 90. XX wieku, kiedy zrozumiano, ze sukces projektu jest
zalezny od interakcji pomiedzy wszystkimi interesariuszami. W tym okresie
definiowane sg ramy czynnikow sukcesu (ang. CSF Frameworks).

e Okres obejmujacy pierwsze lata XXI wieku, w ktéorym moé6wimy o Strategicznym
Zarzadzaniem Projektem (ang. Strategic Project Management). Doswiadczenia
plynace z ponad pigcdziesigciu lat doswiadczen pozwalaja stwierdzié, ze sukces
projektu sprowadza si¢ nie tylko do osiagnigcia biezacych korzySci przez
przedsigbiorstwo, ale takze przygotowuje przyszto$¢ przez wprowadzenie innowacji
oraz rozw0j kompetencji pracownikow [6, s. 28].

Analiza spojrzenia na sukces projektu, w ciggu kilkudziesigciu lat, w ktorych stat si¢ on
przedmiotem badan, prowadzi Jugdeva i Mullera do sformutowania warunkéw, ktore musza
by¢ spetnione, by osiggna¢ sukces projektu, cho¢ jak sami autorzy stwierdzajg, nie gwarantuja
one tego sukcesu. Sg to [6, s. 28]:

e Uzgodnienie kryteridow sukcesu z interesariuszami przed rozpoczeciem projektu, oraz
weryfikowanie ich w trakcie jego trwania.

e Wspoélpraca pomiedzy sponsorem i kierownikiem projektu, przez obydwu rozumiana
jako partnerstwo.

e Zainteresowanie sponsora w realizacji projektu.

e Uprawnienie kierownika projektu do elastycznego reagowania na nieprzewidziane
sytuacje.
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Ten ostatni warunek sukcesu jest szczegélnie interesujacy z punktu widzenia dalszych

rozwazan, gdy poruszamy si¢ w zmiennym srodowisku gospodarowania XXI wieku.

4. Nowe narzedzie Zarzadzania Projektami

Hall [4] analizuje osiagnigcia badan w obszarze zarzadzania projektami. Przedstawia
takze obiecujace kierunki dalszych dziatan w tym obszarze. Ws$rdéd badan nad
nieprecyzyjnoscig okre§lania harmonograméw, wyboru projektow do realizacji wymienia
takze badania nad opcjami realnymi.

Opcja realna opisuje sytuacje, w ktorej mamy prawo podja¢ nieodwracalng decyzje. Jest
to prawo, lecz nie obowigzek, z ktorego korzystamy, gdy zachodzi korzystna sytuacja,
okreslona przez pewien parametr §rodowiskowy. W trakcie Zycia projektu pojawiaja si¢
pewne mozliwosci (realne opcje), ktore mozna wykorzystaé, aby podnies¢ wartos¢ projektu
lub zredukowa¢ ryzyko z nim zwigzane.

W jezyku polskim opcja to tyle, co mozliwos¢. Formalna definicja mowi, Ze opcja jest to
prawo, z ktorego nie mamy obowiazku skorzysta¢. Nalezy stwierdzi¢, ze opcja to jeszcze nie
decyzja, to mozliwo$¢ jej podjecia. Sama mozliwos¢ ma swoja wartos¢. Kierownik projektu
ma prawo, lecz nie obowigzek skorzystania z tej mozliwosci. Skorzysta z niego, analizujac
aktualng sytuacj¢ w otoczeniu projektu.

Myers [10] jako pierwszy zauwazyl niedoszacowanie projektow za pomoca
zdyskontowanych przeplywow kapitalowych. Metody te reprezentuja podejscie statyczne,
w ktorym nie uwzglednia si¢ korzystnych, przysztych zmian wpltywajacych na wartos¢
projektu. Mozliwosci te Myers nazwat ,,opcjami realnymi” [11]. Tworza one w projekcie
nowa warto$¢ wynikajaca z wlasciwego zarzadzania.

W literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ cztery koncepcje opcji realnych. O opcjach
realnych mozna méwi¢ [13] jako o:

e Modelu wyceny — sposobie oceny pojawiajacych si¢ mozliwosci z wykorzystaniem

metod znanych z inZynierii finansowej.

e Procesie podejmowania decyzji — wykorzystaniu podej$cia opcyjnego do wyboru

decyzji w warunkach niepewnosci.

e Sposobie myslenia — w zarzadzaniu strategicznym kierujacy si¢ wykorzystaniem

pojawiajacych si¢ mozliwosci.

e Modelu organizacyjnym — sposobie ksztattowania organizacji w taki sposob by mogta

konsumowac pojawiajace si¢ mozliwosci.

Trigeorgis w pracy [17] wyrdznia kilka typdw opcji realnych, ktore pojawiajg si¢

w zarzadzaniu projektami:
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e Opcja rezygnacji (ang. option to abandon) — gdy warunki rynkowe sprawig, ze
projekt staje si¢ nieoptacalny, kierownik projektu moze podja¢ decyzje o rezygnacji
z jego kontynuowania.

e Opcja zmiany zakresu dziatania — ma dwa podtypy: opcj¢ rozszerzenia (ang. option to
expand), gdy warunki rynkowe sg korzystniejsze niz zaktadano, kierownik projektu
moze podja¢ decyzje o zwigkszeniu naktadow 1 dzigki temu zwickszeniu skali
projektu co pozwoli na zwigkszenie przysztych zyskow. Przeciwienstwem tej sytuacji
jest opcja redukcji lub zmniejszenia skali dziatania (ang. scope down option).

e Opcja zamiany — (ang. option to switch) mozliwos$¢ innego wykorzystania aktywow
zaangazowanych w projekt. Te same aktywa mozna wykorzysta¢ do wytworzenia
innych produktow (ang. product flexibility). Ten podtyp opcji jest nazywany opcja
zamiany wyjsciowej (ang. option to switch output). Alternatywnie do wytworzenia
tego samego produktu mozna wykorzysta¢ inne aktywa (ang. process flexibility). Ten
podtyp opcji jest nazywany opcja zamiany wejsciowej (ang. option to switch input).

e Opcja opodznienia projektu (ang. option to defer) — jest to mozliwo$¢ opdznienia
rozpoczgcia projektu do momentu uzyskania nowych informacji, skutkujacych lepsza
wyceng optacalnosci.

Powyzsze sytuacje, nazywane sytuacjami opcyjnymi, jesli zaistnieja sg zrodiem
elastycznosci menadzerskiej, tworzac przestrzen dla decyzji dobranych do zmiennych
warunkoéw zewnetrznych. W kontek$cie planowania projektu istotnym problemem jest
wycena powyzszych sytuacji. Znaczace miejsce w tej dziedzinie majg podejscia uproszczone
bazujace na metodzie Coxa Rossa 1 Rubinsteina [2]. Sa to podejscia opierajace si¢
na drzewach dwumianowych.

Wycena sytuacji opcyjnej zalezy od pewnego parametru nazywanego zmienng stanu.
Takim parametrem moze by¢ warto$¢ rynkowa rezultatow projektu, kurs wymiany waluty lub
tez warto$¢ innego aktywu, ktoérego poziom wartoSci wplywa na rezultaty projektu.
Zmienno$¢ tego parametru, dzigki wlasciwemu wykorzystaniu opcji realnej, jest zrodiem
dodatkowej wartosci, ktéra wynika z mozliwosci wykorzystania szans spowodowanych ta
zmiennoscig.

Przyszte zmiany instrumentu wplywajacego na warto$¢ projektu modeluje si¢ za pomoca
drzewa dwumianowego, w ktorym na kazdym etapie warto§¢ moze zmieni¢ si¢
w jednakowym stopniu. Przyjecie takiego zatozenia znacznie redukuje liczbg rozwazanych,
przysztych sytuacji. W kazdym etapie zmienna ta moze wzrosna¢ tylko w stopniu u lub spas¢
w stopniu d. Spelienie warunku d = 1/u zapewnia powstanie drzewa dwumianowego. Na
podstawie historycznych obserwacji zmiennej stanu mozna wyznaczy¢ liczbowe wartosci
parametréw U oraz d [15], ktore wygeneruja drzewo dwumianowe, najlepiej pokrywajace
przyszte zmiany parametru. Na podstawie danych historycznych okresla sie takze

prawdopodobienstwa wzrostu oraz spadku zmiennej stanu o warto$ci U oraz d.
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5. Aspekty wykorzystania opcji realnych w zarzadzaniu projektami

Charakterystyczna dla $rodowiska gospodarowania XXI wieku zmiennos$¢ dzieki
wykorzystaniu opcji realnych staje si¢ nie tylko zréodlem zagrozen, ale takze szans.
Zwickszenie elastyczno$ci menadzerskiej, co jest uwazane za jeden z koniecznych warunkow
sukcesu projektu, rodzi problemy wiasciwego wykorzystania tej mozliwosci.

Wykorzystanie opcji realnych w srodowisku projektowym ma dwa aspekty: wlasciwej
oceny sytuacji opcyjnej oraz podjecia decyzji o realizacji opcji. Pierwszy z nich — wycena
sytuacji opcyjnej, dzigki wilasciwej ocenie, dokonywanej na podstawie metody znanej
z inzynierii finansowej, pozwala na wzrost wartosci projektu. Lepsza ocena wartoSci,
uwzgledniajgca takze elastyczno$¢ menadzerska, pozwala na realizacj¢ projektow, ktore bez
podejscia opcyjnego zostalyby odrzucone. Drugi aspekt to wybdr wilasciwego momentu
realizacji opcji. Problem ten jest rozwigzywany w metodzie drzew dwumianowych
korzystajac z programowania dynamicznego, ktore daje optymalne momenty podjecia
decyzji: o rozpoczeciu projektu, rozpoczeciu kolejnych etapow, zakonczeniu projektu czy tez
zmianie jego zakresu. Wycena odbywa si¢ przez indukcje wsteczng. Znajac warto$¢ projektu
PO jego zakonczeniu, obliczamy wartoéci projektu w momentach poprzedzajacych. Zaktada
si¢ przy tym, ze wlasciwe zarzadzano projektem. Gdy jest mozliwy wybor jednej z opcji,
wybierana jest ta, dla ktorej uzyskujemy wyzszg warto$¢ zdyskontowanych, przysztych
wartos$ci projektu.

Zauwazenie lub tez stworzenie w projekcie opcji realnej w postaci mozliwosci opdznienia
jego rozpoczecia rodzi problem wyboru momentu rozpoczecia projektu. Powinien by¢ on
wybrany na podstawie obserwacji zmiennego otoczenia, a w szczeg6lnosci obserwacji
pewnego wskaznika od ktorego rezultat projektu zalezy. Podzial projektu na etapy zwigksza
elastyczno$¢ menadzera. Ma on mozliwos¢ rozpoczgcia kolejnego etapu, gdy uzna to za
stosowne. Rodzi to jednak problem, kiedy nalezy rozpocza¢ ten kolejny etap, zwazywszy na
fakt, ze rozpoczecie tego etapu stwarza mozliwo$¢ realizacji kolejnych etapow, co
w konsekwencji prowadzi takze do zakonczenia catego projektu.

6. Posumowanie

W artykule przedstawiono znaczenie opcji realnych we wspotczesnym zarzgdzaniu
projektami. Charakterystyczna dla XXI wieku zmienno$¢ w $rodowisku gospodarowania
znalazta narzedzie do radzenia sobie z negatywnym aspektem tego zjawiska w postaci opcji
realnych. Ich dostrzeganie, a wrgcz tworzenie w Srodowisku projektowym jest zrddltem

dodatkowej elastyczno$ci menadzerskiej. Jak przedstawia literatura przedmiotu, mozliwosé



648 K.S. Targiel

swobodnego reagowania na zmieniajace si¢ warunki S$rodowiskowe jest jednym
z podstawowych warunkoéw sukcesu zarzadzania projektami. Dzigki wykorzystaniu opcji
realnych wspomniana zmienno$¢ jawi si¢ nie tylko jako zagrozenie, ale takze jako zrodto
szans na korzystny przebieg zdarzen. Prawidlowe wykorzystanie tych mozliwosci jest
osiggalne dzigki narzedziom wyceny opcji realnych. Pozwalaja one nie tylko poprawniej
wyznaczy¢ warto$¢ projektu, ale takze wspomodc zarzadzanie projektem przez wyznaczanie
optymalnych momentow wykorzystania mozliwosci.

Wykorzystanie opcji realnych w zarzadzaniu projektami wymaga dalszych badan.
Z jednej strony powinny to by¢ dziatania zmierzajace do lepszego rozpoznawania sytuacji
opcyjnych w praktyce, a z drugiej rozwoju wymagaja narzedzia wyceny opcji. Powinny by¢
to narzedzia dostatecznie doktadne, ale tez takie, ktore beda mogli zrozumie¢, a przede
wszystkim wykorzysta¢ praktycy.

Celem niniejszego artykutu bylo odnalezienie elementdw popierajacych mozliwos$¢ oraz
stuszno§¢ wykorzystania opcji realnych w zarzadzaniu projektami. Poszukiwania te byly
prowadzone w obszarze pogladéw na sposob gospodarowania w XXI wieku oraz w literaturze
dotyczacej samego zarzadzania projektami. Na podstawie przeprowadzonych rozwazan
mozna stwierdzi¢, ze opcje realne sg postrzegane jako istotne narzedzie w zarzadzaniu
projektami w zmiennym $rodowisku biznesowym XXI wieku. Wprawdzie waga zjawiska jest
dostrzegana przez teoretykow, nalezy jednak stwierdzi¢, ze brak jest whasciwego oddzwieku
w praktyce gospodarczej. Mozna mie¢ nadziej¢, ze Sytuacja ta w najblizszych latach sie¢
zmieni, takze dzigki rozwojowi narzedzi informatycznych, umozliwiajacych wykorzystanie
opcji realnych.
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Abstract

The twenty-first century business environment is very variable. Traditional project
evaluation does not take into account the role of managerial flexibility, which is response for
that variability. Using real options, the Project Manager shall have the right to take action as
appropriate.

The paper presents a place of real options in project management in contemporary
organizations. The twenty-first century business environment was characterized. Author
identifies the place of projects in this environment. These considerations motivate the use of
real options as a tool to increase the manager flexibility. They are response to the specifics of
management in the modern world.



