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Srodowisko gospodarowania poczatku XXI w. cechuje sie wysoka zmiennoscia.
Ceny ropy od lat 80. XX w., kiedy to ustabilizowaly si¢ na poziomie okoto 30 USD
za barylke, nastepnie sukcesywnie rosly, by na poczatku XXI w. przekroczyé
100 USD za barytke. Poziom ten wydawat si¢ stabilny do tego stopnia, ze wiele
krajow eksporteréw ropy naftowej na podstawie tego poziomu planowato swoje
budzety. Zmiany technologiczne polegajace na wykorzystaniu ropy tupkowej, ktére
spowodowaly, ze Stany Zjednoczone Ameryki Pétnocnej zaczely produkowad
wiecej ropy niz importowaé, spowodowaty spadek cen ropy do okoto 50 USD za
barytke. Takze ten poziom nie wydaje si¢ stabilny. Nalezy oczekiwaé dalszych
zmian. Na rynku technologicznym koncern NOKIA, ktéry w pewnym momencie
byl najwigkszym producentem telefonéw komérkowych, na skutek wprowadzenia
smartfonéw otart si¢ o bankructwo, co spowodowato przejecie dziatu zajmujacego
sie produkcja telefonéw przez Microsoft Corp. Na poczatku XXI w. Irlandia, bedaca
jednym z ,,tygryséw” gospodarczych Unii Europejskiej, popadta w gleboki kryzys.
W drugiej dekadzie XXI w. jej gospodarka ponownie si¢ odradza. Teza Heraklita
z Efezu, ze ,,jedyne, co jest stalte, to zmiana” jest coraz bardziej aktualna.

Nieuchronne zmiany w Srodowisku gospodarowania stwarzaja nie tylko zagro-
zenia, lecz takze nowe mozliwoS$ci. Zmiana cen ropy naftowej to dla producentéw
obnizenie przychodéw, ale dla jej odbiorcéw mozliwos$¢ szybszego wzrostu spo-
wodowanego obnizeniem kosztéw transportu. Upadek Nokii spowodowat wzrost
znaczenia firmy Samsung oraz pojawienie si¢ wielu niszowych smartfonéw. Zmia-
na nie jest pojmowana obecnie juz tylko negatywnie. Jest takze Zrédlem nowych
mozliwosci.

By méc utrzymac si¢ w tak zmiennym Srodowisku, konieczne jest stale dosto-
sowywanie si¢. Bedac przygotowanym na nieuchronne zmiany, mozna je przekué
w silne strony prowadzonej dziatalnoSci gospodarczej. Staja si¢ one wtedy Zrédtem
przewagi konkurencyjnej. Dostosowywanie polega na zmienianiu obecnego stanu
przedsigbiorstwa na inny pozadany, to znaczy taki, w ktorym lepiej bedg wykorzy-
stywane pojawiajace si¢ mozliwoSci, a organizacja bedzie lepiej przygotowana do
pokonywania zagrozen.

Sposobem na zmian¢ obecnego stanu na pozadany jest realizacja projektow.
Projekty sa rozumiane jako czasowe przedsiewzi¢cia polegajace na osiggnieciu
zamierzonych celéw. Od poczatkéw cywilizacji realizowano projekty. Dziafania te,
choé nie byly one tak nazywane, mozemy utozsamiaé z dzisiejszym rozumieniem
pojecia ,,projekt”. Mamy tutaj na mySli anglosaskie znaczenie tego terminu,
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oznaczajace przedsiewzigcie, a nie samo zamierzenie — jak jest to w jezyku polskim.
W dzisiejszym rozumieniu projektem byta budowa egipskich piramid, budowa
greckiego Partenonu czy rzymskiego Panteonu. Tak samo mozemy spojrze¢ na
budowe katedr w Sredniowiecznej Europie. Wszystkie te przedsiewzigcia cechuje
chec osiagnigcia zamierzonego celu w okre§lonym przedziale czasu. Dzialo si¢ to
zawsze w sytuacji ograniczonych zasobdw.

Zmienno$¢ §rodowiska gospodarowania XXI w. to nie tylko zmiany struktu-
ralne, zmuszajace do dostosowywania prowadzonej dziatalnoSci do warunkéw
w otoczeniu. To takze zmiany koniunkturalne. Ceny ropy okresowo spadaja, a na-
stepnie ponownie rosna. To samo dotyczy takze innych cen surowcéw, np. wegla.

W tak zmiennym S§rodowisku, z jakim mamy obecnie do czynienia, istotne jest
zharmonizowanie momentu uzyskania rezultatéw projektu z cyklami koniunktural-
nymi. Inwestycje w przemyS$le wydobywczym zabieraja wiele czasu. Zwigzane
z nimi projekty nalezy czesto rozpoczyna¢ w momencie, gdy poziomy cen produk-
téw nie dajg szans na zysk. Z kolei rozpoczynanie projektu w szczycie koniunktury
moze spowodowad, ze zostanie on zakoriczony wtedy, gdy diametralnie zmieni si¢
sytuacja na rynku. Statyczne patrzenie na ocen¢ projektu, dominujace w tradycyj-
nym podejsciu do optacalnosci, wydaje si¢ niewystarczajace we wspétczesnym
zmiennym Srodowisku gospodarowania.

Tradycyjne podejécie w ocenie optacalnoSci projektéw inwestycyjnych opie-
ra si¢ na analizie zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych. Podejscie to moze
prowadzi¢ do niepodejmowania si¢ realizacji projektéw, ktore dzieki prawidto-
wemu zarzadzaniu moglyby by¢ optacalne. W trakcie zycia projektu pojawiaja
si¢ pewne mozliwosci (realne opcje), ktére dobrze jest wykorzystaé, by podniesé
warto$¢ inwestycji. Zwigzane sg one ze zmianami w otoczeniu projektu. Takimi
mozliwo$ciami, nazywanymi przez nas opcjami realnymi, sa mozliwosci op6z-
nienia rozpoczecia projektu, rozpoczecia kolejnych etapdw, porzucenia projektu
lub rozszerzenia jego zakresu. Kierownik projektu ma prawo, lecz nie obowigzek,
skorzystania z tych opcji.

Ocena projektu moze by¢ uzalezniona od pewnych czynnikéw w otoczeniu
projektu, na ktére sam projekt nie ma bezposredniego wptywu. Takim przyktadem
moze by¢ projekt, w ktérym powstajg rezultaty wyceniane w walucie innej, niz sg
prowadzone ksiggi w organizacji realizujacej projekt. Rezultat finansowy projektu
jest uzalezniony od relacji kursu wymiany waluty, w ktérej rezultat bedzie wy-
ceniony, do waluty, w ktdrej sa prowadzone ksiggi rachunkowe. Jest to czynnik
niezalezny od organizacji realizujacej projekt, lecz ma istotny wptyw na ocen¢
samego projektu. Jesli czynnik ten jest wysoce zmienny, to malezatoby powigzaé
uzyskanie rezultatéw projektu z momentem, gdy kurs wymiany jest korzystny. Te-
go typu podejScie jest spotykane, zwlaszcza w rozwazaniach teoretycznych, a takze
coraz czeSciej w praktyce gospodarczej. PodejScie to jest oparte na instrumentach
nazywanych opcjami realnymi, ktére sa blisko powiazane z opcjami finansowymi.

Prostym przykfadem, w ktérym wystepuje opcja, jest zakup samochodu za
granicg. Podejmujac przedsigwzigcie zakupu samochodu za walute obca, mozemy
stang¢ przed dylematem: kupic teraz czy wstrzymac si¢ z zakupem na przez jakis
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czas, np. pot roku. Majac taka mozliwos¢, posiadamy opcje realna. Zdajemy sobie
sprawe, ze kurs ten moze spasé, a wtedy kupimy samochdéd taniej. Lecz moze on
takze wzrosngé — w takiej sytuacji koszt zakupu samochodu bedzie wyzszy niz
obecnie. Ocena przedsigwziecia bedzie zaleze¢ w duzym stopniu od tego, czy koszt,
ktéry poniesiemy, nie przekroczy wyznaczonego uprzednio putapu. Nakreslenie
takiego putapu stwarza kryterium sukcesu projektu.

Nie wszystkie aspekty projektu mozna wyceni¢ finansowo. Zwlaszcza w kon-
tekScie zrownowazonego rozwoju powinny by¢ brane pod uwage nie tylko aspekty
ekonomiczne, lecz takze Srodowiskowe i spoteczne. Powigzane z tymi aspektami
wskaZzniki réwniez wykazuja fluktuacje. Powigzanie oceny projektu z tymi wskaz-
nikami moze zrodzi¢ sytuacje podobne do znanych z rynku finansowego przez
analogie nazywanych opcjami realnymi. Wystepujace w otoczeniu projektu czynni-
ki nazywane beda zmiennymi stanu, majac na mysli stan otoczenia projektu.

W literaturze przedmiotu rozwazane sg sytuacje, gdy opcja jest uzaleznio-
na od jednego czynnika finansowego. Sg znane takze prace, w ktorych opcja jest
uzalezniona od kilku czynnikéw, lecz zawsze warto$¢ opcji jest przeliczana do
wspOlnego mianownika finansowego. W tej pracy staramy si¢ uwzglednic sytu-
acje, gdy czynniki zewnetrzne nie daja si¢ sprowadzi¢ do wspdlnego mianownika.
Beda wiec rozwazane niezaleznie. Poniewaz ocena projektu uzalezniona bedzie od
wielu czynnikéw zewnetrznych, nazywanych zmiennymi stanu, bedziemy moéwili
o opcjach realnych wielostanowych.

Dostrzezenie w projekcie pewnych mozliwosci rodzi takze problem ich opty-
malnego wykorzystania. Problem taki jest rozwigzywany w metodzie drzew
dwumianowych — procedurze stosowanej do wyceny opcji finansowych. W metodzie
tej wykorzystywana jest zasada optymalnosci Bellmana oraz metody programowa-
nia dynamicznego. Daja one optymalne momenty podjecia decyzji o: rozpoczeciu
projektu, rozpoczeciu kolejnych etapéw, zakoniczeniu projektu czy tez zmianie jego
zakresu. W przypadku wykorzystania do wyceny wigkszej liczby zmiennych stanu
problem moze si¢ skomplikowaé. Gdy na podstawie zmiennych stanu daje si¢ okre-
§li¢ jedno kryterium wartosci projektu, zadanie pozostaje klasycznym zadaniem
programowania dynamicznego. Gdy jednak wybrane zmienne stanu nie pozwalajg
na ich skumulowanie w postaci wartosci projektu, problem staje si¢ wielokryte-
rialnym zadaniem programowania dynamicznego. Znane s3 metody rozwigzania
tego problemu, nie byly jednak nigdy stosowane w wycenie opcji realnych.

Praca ma charakter metodologiczny. Gtéwnym celem, jaki postawit sobie autor,
byto opracowanie metody wyboru efektywnych momentéw rozpoczecia dziatan
w projekcie w zmiennym Srodowisku gospodarowania XXI w. Zaproponowana
metoda ma mie¢ zastosowanie, gdy wystepuje w projekcie sytuacja opcyjna. Novum
wprowadzonym przez autora, w poréwnaniu do istniejacych, jest uwzglednienie
w zaproponowanej metodzie wielu czynnikéw Srodowiskowych wptywajacych na
ostateczng ocen¢ projektu przez wykorzystanie podejScia wielokryterialnego.

Adresatem pracy jest czytelnik o pewnym przygotowaniu w zakresie badar
operacyjnych, ktéry chce stosowac te metody w zarzadzaniu projektami. Autor nie
wyklucza jednak, ze ksiazka moze by¢ inspiracja dla tych kierownikéw projektow
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bez takiego przygotowania w zarzadzaniu projektami w bardziej dynamiczny
sposob, ktérzy beda cheieli wykorzystywacé pojawiajace sie mozliwosci.

Zadania, jakie postawit sobie autor, obejmowaly przede wszystkim cele meto-
dologiczne, lecz takze po czesci poznawcze i aplikacyjne.

Gltéwnym celem metodologicznym byto zaproponowanie nowej metody wyko-
rzystujacej opcje realne wielostanowe. Jego osiagniecie wigzato si¢ weryfikacja
wykorzystanych modeli wyceny opcji wielostanowych oraz implementacja tych
modeli w postaci procedur w jezyku R.

Realizacja gtéwnego celu metodologicznego wigzata si¢ z nakre§leniem po-
bocznego celu poznawczego, jakim byto rozpoznanie istoty opcji realnej oraz
opisanie sytuacji, w jakich ona wystepuje w Srodowisku projektowym. Sytuacje te
$a nazywane sytuacjami opcyjnymi.

Gtéwne cele aplikacyjne to walidacja zaproponowanej metody w praktyce
projektowej oraz rozpoznanie obszaréw zastosowania nowej metody. Te obszary
sg tozsame z dziataniami, w jakich rozpoznano mozliwo$¢ wystapienia sytuacji
opcyjnych. Sa to:

B rozpoczecie projektu,

® rozpoczecie pojedynczej czynnosci w projekcie,
= zakoriczenie projektu,

= rozpoczecie kolejnej fazy projektu.

Publikacja stanowi podsumowanie paroletnich prac prowadzonych w ramach
projektu badawczego ,,Wykorzystanie opcji realnych w zarzadzaniu projek-
tami”, finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki jako grant badawczy
nr NN 1114777 40. Proponowane tu metoda i zastosowania s3 modyfikacjami i roz-
winieciami wynikdéw, ktdre byly prezentowane na miedzynarodowych konferencjach
naukowych oraz publikowane w wydawnictwach o zasiegu miedzynarodowym.

Praca skfada si¢ z sze$ciu rozdzialéw. Rozdziaty te mozna podzieli¢ na dwie
grupy. Rozdzialy od pierwszego do czwartego stanowig opis stanu wiedzy o opcjach
realnych i ich wycenie w modelu dwumianowym. Rozdzialy piaty i szésty stanowig
wktad metodologiczny autora w ten obszar wiedzy, przy czym rozdzial pigty
opisuje zaproponowang metode, natomiast rozdziat szosty przedstawia zastosowania
metody.

W rozdziale pierwszym zostalo przedstawione srodowisko projektowe. Wy-
chodzac od definicji Srodowiska gospodarowania, zostanie w nim umiejscowione
zarzagdzanie projektami jako specyficzny rodzaj dziatalnosci ludzkiej. Samo pojecie
projektu takze zostalo w tym rozdziale zdefiniowane. Wspétczesne zarzadzanie
projektami przedstawiono przez pryzmat stosowanych standardéw i metodyk za-
rzadzania. Wybrano najbardziej charakterystyczne elementy w tych grupach. Jako
przyktad standardu wybrano proponowany przez Project Management Institute stan-
dard Project Management Body of Knowledge (PMBoK Guide), a jako przyktad
metodyki: PRojects IN a Controlled Environment (PRINCE?2). Innym opisanym
przyktadem metodyki jest Adaptacyjne Zarzadzanie Projektami (APM). Zdecydo-
wano si¢ na ten sposéb przedstawienia zarzadzania projektami, poniewaz przez te
dokumenty ujawniajg si¢ wspétczesne rozumienie poje¢ zwiazanych z zarzadza-
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niem projektami oraz najlepsze praktyki zwigzane z do§wiadczeniem nabytym
w trakcie prowadzenia wielu réznorakich projektéw. Dzigki tak nakre§lonemu za-
rzadzaniu projektami mozliwe bedzie umiejscowienie w nim opcji realnych.

Rozdzial drugi przedstawia sytuacje opcyjne. Definiuje, czym jest opcja.
Znajdziemy tutaj takze histori¢ ewolucji pojecia opcji, zaréwno realnych, jak
i finansowych. Rozdzial omawia réwniez dyskusje nad stosowang terminologia, po-
réwnujac okreslenia ,,opcje realne” oraz ,,opcje rzeczywiste”. W tym rozdziale
zostaly tez przedstawione rozwazania poznawcze dotyczace istoty opcji realnej.

W rozdziale trzecim zostaly omdéwione sytuacje opcyjne wystepujace w projek-
tach. Opisano kilka typowych opcji realnych, takich jak: opcja opdZnienia, opcja
zakoficzenia, opcja rozpoczgcia kolejnego etapu.

W rozdziale czwartym przedstawiono metode wyceny opcji realnych opierajaca
si¢ na drzewach dwumianowych. Rozdzial zawiera rys historyczny metod stosowa-
nych w wycenie opcji. Szczegétowo zostata opisana metoda drzew dwumianowych
(CRR) zaproponowana przez Coxa, Rossa i Rubinsteina. Pokazane zostaty takze
mozliwoSci wykorzystania opcji do wspomagania decyzji. Istotnym elementem
praktyki stosowania tej metody jest dopasowanie rozmiaru drzewa dwumianowe-
go do obserwowanej zmiennosci rynku. Czynnos$¢ ta jest nazywana kalibracja.
Zostanie przedstawiona kalibracja dla r6znych przyjetych modeli proceséw sto-
chastycznych opisujacych te zmiennos$¢. Rozdzial uzupetnia opis wyceny opcji za
pomoca drzewa decyzyjnego.

W rozdziale pigtym autor proponuje rozszerzenie opcyjnych metod wyceny
i wspomagania decyzji o metody wielokryterialne. PodejScie to powinno by¢ stoso-
wane w przypadkach opcji uzaleznionych od wielu czynnikéw zewnetrznych. Taka
sytuacja powstaje w przypadku projektow rozwojowych realizowanych w nurcie
zréwnowazonego rozwoju. Wtedy kierowanie si¢ jedynie czynnikami ekonomicz-
nymi, a konkretnie finansowymi, jest niewystarczajace. Musza zosta¢ uwzglednione
takze czynniki spoleczne i Srodowiskowe. Uwzglednienie tych aspektéw przy
wyborze projektu rozwojowego wprowadza catkiem nowg jako$¢. Jak pokazemy
w niniejszej monografii, jest to takze mozliwe w przypadku opcji realnych stosowa-
nych w zarzadzaniu projektami. Przedstawione etapy metody polegaja na budowie
drzewa decyzyjnego (D-drzewa) opisujacego dyskretny proces decyzyjny. Opisa-
no drugi etap, ktérym jest budowa drzew ewolucji zmiennych stanu (X-drzew).
Trzecim opisanym etapem jest budowa drzewa warto$ci projektu (V-drzewa). Opi-
sano tez sposoby wyboru decyzji sprawnych. Rozdziat koriczy si¢ charakterystyka
proponowanej metody.

Rozdzial szésty zawiera przyktady zastosowarn proponowanej metody. Przy-
jeto metode do wyboru momentu rozpoczecia projektu. Rozwazany jest projekt
zréwnowazonego rozwoju, w ktérym istotng role odgrywaja nie tylko czynniki
finansowe, lecz takze spoteczne oraz Srodowiskowe. Kolejnym zastosowaniem
metody jest jej wykorzystanie do wyboru momentu rozpoczecia czynnosci nie-
krytycznej w metodzie CPM.





