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1. Wstep

Zarzadzanie przedsiebiorstwami jest coraz trudniejsze. Tempo zmian technolo-
gicznych, rynkowych, wlasno$ciowych, globalizacja, ktéra zwigksza zlozonosc rela-
cji miedzy réznymi podmiotami i rynkami — wszystko to zwigksza niepewnos$c.
Kontynuacja dzialania, uzyskanie trwalej przewagi konkurencyjnej i wzrost wartosci
w dhugim okresie jest mozliwe tylko wtedy, gdy przedsiebiorstwo ma zdolno$é re-
agowania na zmiany. Zdolnos$¢ ta nazywana jest elastyczno$cig strategiczna,

Artykul jest proba wykazania, w jaki sposob odpowiednie decyzje inwestycyjne i
finansowe oraz kreowane w ich efekcie opcje realne zwiekszaja elastycznosé strate-
giczna przedsigbiorstwa.

2. Uwagi ogdlne o zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstwa

Wazrost bogactwa wspdlwlascicieli przedsiebiorstwa w dilugim okresie, czyli
wzrost jego warto$ci rynkowej w dhugim okresie, to cel dziatania przedsigbiorstwa.
Tak zdefiniowany cel i coraz wigksza dynamika zmian warunkéw dziatania wymu-
szaja stosowanie odpowiednich kryteriow decyzyjnych, ktére uwzglednia¢ muszg
wielkosc i rozklad w czasie przeptywow pienigznych, bedacych efektem podejmo-
wanych decyzji i dziatan, oraz ryzyko z nimi zwiazane.

W zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa najczesciej wyréznia si¢ nastgpujace
obszary decyzyjne:

1. Dhugoterminowe decyzje inwestycyjne, dotyczace projektow inwestycyjnych
umozliwiajacych realizacj¢ strategii dziatania przedsigbiorstwa. Efektem tych decy-
zji sa aktywa materialne (budynki, budowle, maszyny i urzadzenia) oraz niemateria-
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lene (prace badawczo-rozwojowe i ich efekty, prawa autorskie, patenty i znaki towa-
rowe, pozycja rynkowa, wykwalifikowana i zmotywowana kadra).

2. Dhlugoterminowe decyzje finansowe, dotyczace sposobu finansowania dziatal-
nosci przedsigbiorstwa, okreslajace strukturg kapitatu przedsigbiorstwa, zrodla kapi-
tatu, polityke dywidendy, a w efekcie koszt kapitalu przedsigbiorstwa.

3. Krétkoterminowe decyzje inwestycyjne i1 finansowe, dotyczace zarzadzania
kapitalem obrotowym (pracujacym) lub, jak sie czasem mdwi, zarzadzania ptynno-
$cia finansowa przedsiebiorstwa.

Mimo ze kryteria decyzyjne stosowane w zarzadzaniu finansami biora pod uwa-
ge czas 1 ryzyko (w postaci odpowiedniej stopy dyskontowej), to coraz czesciej w
zarzadzaniu finansami wyrdznia si¢ nowy obszar decyzyjny: zarzadzanie ryzykiem.
W miare wzrostu zmiennos$ci otoczenia ro$nie rowniez rola zarzadzania ryzykiem.

Jednym ze sposobow radzenia sobie z ryzykiem jest dazenie do zwigkszenia sze-
roko rozumianej elastyczno$ci przedsiebiorstwa. Decyzje z zakresu zarzadzania
finansami determinuja tzw. elastyczno$¢ finansowsa i inwestycyjna, a w konsekwen-
cji wplywaja na, szczegdlnie istotng w dlugim okresie, elastycznosé strategicznag
przedsiebiorstwa.

3. Pojecie i definicja elastycznosci

W przypadku zarzadzania przedsigbiorstwem pojecie elastyczno$ci najczesciej
pojawia si¢ w kontekscie relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem i dzialania w warun-
kach niepewnos$ci. Opinie sa jednoznaczne: elastyczno$é to cecha pozytywna, ktéra
ulatwia funkcjonowanie przedsigbiorstw w zmiennym otoczeniu. Elastyczne przed-
sigbiorstwo moze reagowaé na zmiany w otoczeniu: unikaé zagrozen oraz wykorzy-
stywaé pojawiajace si¢ szanse 1 okazje. Elastycznos¢ jest funkcja niepewnosci, a jej
warto$¢ ro$nie w miarg wzrostu niepewnosci. Organizacje elastyczne sa lepiej przy-
stosowane do funkcjonowania w turbulentnym i konkurencyjnym otoczeniu, uzy-
skujg trwala przewage konkurencyjna 1 maja wyzsza warto$¢ rynkowg niz nieela-
styczne. Trzeba zauwazy¢, ze elastyczno$¢ moze dotyczy¢ struktur, procesow i za-
sobow (aktywéw materialnych i niematerialnych), a nieodiaczna cze$cia procesu
tworzenia elastycznych organizacji jest proces uczenia sie.

W literaturze mozma spotka¢ wiele definicji elastycznosci, np. wedlug Gjerdinga
[Gjerding 1999] elastyczno$¢ oznacza zdolno$é rozpoznania zmian otoczenia w celu
adaptowania si¢ lub przygotowania si¢ w taki sposob, by zmiany oznaczaly nowe
mozliwosci, ktére mozna wykorzystaé w celu poprawy pozycji przedsiebiorstwa na
rynku.

W tym opracowaniu przyjmiemy, ze elastyczno$é to proces Swiadomego dzia-
lania menedZeréw na rzecz tworzenia odpowiednich zasobéw i zmiany sposobu
wykorzystania posiadanych zasob6éw oraz zmiany funkcji organizacji w sposéb
zgodny ze zmieniajacy si¢ strategia, w odpowiedzi na nowe informacje o prze-
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widywanych i nieprzewidywanych zmianach w organizacji i jej otoczeniu, w
celu kontynuacji dzialania i wzrostu wartos$ci rynkowej przedsi¢biorstwa w
dlugim okresie.

Z definicji wynika, ze elastyczno$é to nie tylko stan, ale i proces; dotyczy nie
tylko relacji organizacja-otoczenie (tzw. elastyczno$é zewnetrzna), ale rowniez rela-
cji wewnatrz organizacji (tzw. elastyczno$§¢ wewnetrzna); konieczne jest nie tylko
zainteresowanie zmiang, dazenie do zmiany, ale i mozliwo$¢ zmiany.

W kontekscie dlugookresowego celu dzialania wazna jest tzw. elastycznoscé stra-
tegiczna. ,,Elastycznos¢ strategiczna jest funkcjg elastycznosci zasobéw przed-
si¢gbiorstwa, definiowana jest poprzez liczb¢ réznorodnych zastosowan posia-
danych zasobéw oraz czas i koszt niezbedny do ich wykorzystania w inny spo-
séb” (por. [Sanchez, Heene 2004; Hatch, Zweig 2001]). Tak rozumiana elastycz-
nos¢ jest efektem przemyslanego procesu podejmowania decyzji.

Decyzje z zakresu zarzadzania finansami wplywaja na elastyczno$¢ strategiczng
przedsigbiorstwa, determinuja bowiem jako$é i strukture aktywéw materialnych i
niematerialnych oraz przyszlte mozliwosci rozwojowe i finansowe. Realizacja tzw.
elastycznych projektow i strategii inwestycyjnych (gwarantujacych elastycznosé
inwestycyjng) oraz stosowanie elastycznych struktur i strategii finansowania dzia-
talnosci (tzw. elastycznosé finansowa) wplywaja na elastycznos¢ strategiczna.

Na ogét elastyczno$é finansowa kojarzona jest z ptynnoscia finansowa, zdolno-
scig kredytowa i dobra kondycja finansowa. Tak (wasko 1 krétkookresowo) rozu-
miana elastyczno$é jest efektem prawidlowych krétkoterminowych decyzji finanso-
wych, w ktérych najistotniejsze sa odpowiednia relacja migdzy zobowiazaniami i
naleznosciami, ich koordynacja w czasie oraz utrzymywanie odpowiedniej rezerwy
gotéwki. W tym przypadku elastyczno$é oznacza mozliwosé szybkiego i efektyw-
nego (tzn. po niskim koszcie) reagowania na nieprzewidziane wydatki.

Elastyczno$é finansowa w dhugim okresie jest efektem dlugoterminowych decy-
zji finansowych dotyczacych struktury i Zrdédet kapitatu i oznacza (por. [Gamba,
Triantis 2005]) zdolno$¢ przedsigbiorstwa do restrukturyzacji sposobu finansowania,
gdy pojawia si¢ nieprzewidywalna, trudna sytuacja finansowa, lub mozliwo$¢ pozy-
skania, po relatywnie niskim koszcie, dodatkowego kapitatu w celu sfinansowania
nowych, atrakcyjnych projektow inwestycyjnych. Elastycznos¢ finansowa zalezy od
sytuacji przedsigbiorstwa: od struktury kapitatu od mozliwosci wzrostu zadtuzenia i
pozyskania nowego kapitalu zewnetrznego na Korzystnych dla przedsigbiorstwa
warunkach (,,szybko i tanio”), gdyby tego wymagata polityka inwestycyjna lub fi-
nansowa przedsigbiorstwa. Elastyczna struktura kapitatu lub tzw. elastyczno$é po
stronie pasywow jest zwigzana z opcjami (prawami), ktore wystepuja w réznych
sposobach finansowania przedsigbiorstwa. Istnieje wiele instrumentéw, ktére moga
by¢ wykorzystywane przez przedsigbiorstwa: obligacje z mozliwos$cia przedtermi-
nowego wykupu lub zamiany na akcje zwykle, akcje uprzywilejowane, warranty,
kredyty o zmiennym oprocentowaniu z gémymi lub dolnymi pulapami, gwaranto-
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wane linie kredytowe, umowy leasingowe, opcje zakupu akcji przez kierownictwo,
dotacje celowe. Instrumenty te sa charakterystyczne dla elastycznych struktur kapitah.

Na strukture kapitalu wplywaja czynniki wewnetrzne (specyfika przedsiebior-
stwa, faza cyklu Zycia przedsigbiorstwa) oraz czynniki zewngtrzne: poziom rozwoju
rynku kapitalowego, poziom stép procentowych, wysokos¢ podatkéw zaréwno kor-
poracyjnych, jak i indywidualnych; czynniki te wptywaja takze na koszt kapitatu z
réznych zrédet.

Z badan (por. [Gamba, Triantis 2005]) wynika, ze przedsigbiorstwa z wysokim
poziomem elastycznosci finansowej uzyskuja tzw. premie za elastyczno$¢ finansowa
oraz ze w przypadku przedsigbiorstw dojrzatych z mniejszymi mozliwosciami wzro-
stu wysoko$¢ tej premii jest nizsza niz w przypadku przedsiebiorstw miodych.

Elastyczno$¢ inwestycyjna, a wlasciwie elastycznoéé aktywoéw, oznacza mozli-
wo$¢ zmiany sposobu wykorzystania (a takze mozliwo$é rezygnacji z wykorzysty-
wania) aktywOw zaréwno materialnych, jak i niematerialnych, gdy zmieni si¢ sytu-
acja lub pojawia si¢ nowe informacje. W zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa
ten rodzaj elastycznosci jest efektem dhlugoterminowych decyzji inwestycyjnych, a
sposéb kreowania i mierzenia wartosci tej elastycznosci jest opisywany z wykorzy-
staniem teorii opcji realnych.

4. Opcje realne

W zarzadzaniu finansami opcja realna definiowana jest jako prawo (a nie obo-
wiazek) do podejmowania w przyszloSci decyzji lub dziatan na z géry okreslonych
warunkach, dzigki poniesionym obecnie stosunkowo niewielkim (w stosunku do
potencjalnych korzysci) naktadom inwestycyjnym. O tym, czy i kiedy wykonad
opcjg (czyli podjaé/zmienié decyzjg lub dzialanie), decyduje jej posiadacz. Oczywi-
Scie opcja wykonywana jest tylko wtedy, gdy jest to korzystne dla jej posiadacza.

Teoria opcji realnych wywodzi si¢ z teorii opcji finansowych i w zarzadzaniu
finansami stosowania jest glownie jako narzedzie wyceny aktywow przedsiebior-
stwa. W przeciwienstwie do klasycznych metod typu DCF wycena ta uwzglednia
warto$é elastycznosci, ktéra jest efektem aktywnego zarzadzania projektem. Zgod-
nie z tg koncepcja warto$¢ elastycznosci to dodatkowa warto$¢, generowana pod
warunkiem, Ze niepewno$¢ (zmienno$¢) jest bardzo duza, istnieje szansa (i czas) na
zdobycie nowych dodatkowych informacji, a menedzerowie moga zareagowaé na
zmiany [Copeland, Koller, Murrin 2000; Copeland, Antikarov 2001]. Ta mozliwosé
reagowania na zmiany oznacza: zdolnosé do zidentyfikowania (lub zaplanowania)
opcji i swobode decydowania o tym, czy i w jakim momencie nalezy je zrealizowac.
W praktyce wykonanie opcji oznacza podjgcie decyzji lub zmiang sposobu dziala-
nia. Wymaga to czasu i poniesienia dodatkowych nakladéw i ma sens pod warun-
kiem, ze przyrost wartosci jest odpowiednio wysoki. W zarzadzaniu finansami wy-
cena opcji zwiazanych z projektem ma coraz wieksze znaczenie i, zwlaszcza w przy-
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padku projektow, dla ktérych warto$é obliczona za pomoca metody DCF jest bliska
zeru, czgsto przesadza o realizacji przedsigwzig¢ w konkurencyjnym otoczeniu. W
zarzadzaniu strategicznym opcje realne definiuje sie podobnie:

¢ Opcja realna to mozliwos¢ realnej zmiany dziatania przedsigbiorstwa (wprowa-
dzenie na rynek nowej technologii, marki, produktu, zmiana skali dzialania lub re-
zygnacja z dziatania) w odpowiedzi na zmiany w otoczeniu przedsigbiorstwa. W
praktyce moze to oznaczaé takze nowe, niestandardowe wykorzystanie posiadanych
przez przedsigbiorstwo zasobéw, czesto unikatowych i trudnych do imitacji, takich
jak czas, zdolnoéci i zaangazowanie ludzi [Howell i in. 2001].

¢ Opcja to mozliwos¢ podjecia korzystnego dzialania (odlozenia w czasie, eks-
pansji, rezygnacji lub ,,dzialania matymi krokami”) w przysztosci, dzigki poniesio-
nym obecnie stosunkowo niewielkim naktadom inwestycyjnym [Copeland, Antika-
row 2001].

¢ Opcja realna to ,,prawo swobodnego decydowania o przyszlych dzialaniach,
uzyskane dzieki obecnie podejmowanym decyzjom tworzacym warto§ciowe zaso-
by”. W przypadku decyzji strategicznych, skoncentrowanych na uzyskaniu i utrzy-
maniu przewagi w konkurencyjnym otoczeniu, opcja realna to mozliwo$¢ pozyska-
nia (opcja call) lub pozbycia sie (opcja put) aktywéw w przysztosci, po cenie, ktéra
jest atrakcyjna dla przedsigbiorstw posiadajacych opcj¢ w przeciwienstwie do tych,
ktorzy jej nie posiadaja. Opcje realne odnosza sie¢ do aktywow fizycznych i intelek-
tualnych, nazywanych tez zasobami strategicznymi [Miller, Waller 2003].

W definicjach tych podkresla sie, Ze koncepcja opcji to przede wszystkim pewien
spos6b myslenia o przyszlosci przedsiebiorstwa. Uzyskana dzieki odpowiednim
opcjom mozliwo$¢ reagowania na zmiany i jednoczes$nie mozliwosé wyceny opcji
(najwazniejsza w zarzadzaniu finansami) zdecydowanie ulatwia wybor dzialan naj-
korzystniejszych dla akcjonariuszy. Opcje posiadane (nabyte lub wykreowane) przez
przedsigbiorstwo okreslaja potencjalne zachowania przedsigbiorstwa, a kryterium
najczgsciej cytowanej klasyfikacji opcji [Amram, Kulatilaka 1999; Copeland, Anti-
karow 2001] jest rodzaj elastycznosci. Najcze$ciej wymienia sie nastepujace opcje:

1. Opcja opdznienia (option to defer), czyli mozliwo$é odroczenia momentu roz-
poczgcia inwestycji do czasu pozyskania nowych informacji, a zatem zmniejszenia
lub wyeliminowania ryzyka.

2. Opcja wzrostu (growth option) — szansa na ekspansje w przyszto$ci, mimo ze
naklady inicjujace sa znaczne, a prognozy kréotkookresowe zle.

3. Opcja rezygnacji (option to abandon) daje prawo do wycofania si¢ z przed-
sigwzigcia przed zakonczeniem przewidywanego okresu Zycia projektu, w przypad-
ku pogorszenia si¢ warunkow rynkowych. Szczegélnie cenna, gdy istnieje rynek
wtomy dla posiadanych przez przedsiebiorstwo aktywéw.

4. Opcja przetaczania (option to switch) — mozliwos¢ dostosowania technologii
lub asortymentu produkcji do zmieniajace) si¢ sytuacji rynkowej. Dotyczy¢ moze
wykorzystywania aktualnie najtanszych surowcéw (input, process flexibility) lub
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dostosowywania si¢ do zmian popytu lub wymogdéw mody (output, product flexibi-
lity).

5. Opcja zmiany skali dziatalnosci operacyjnej (option to alter operating scale) —
mozliwo$¢ dopasowania skali dziatania do sytuacji rynkowej: zwigkszenie albo
zmniejszenie skali produkcji lub tempa eksploatacji zasobdéw, a takze mozliwo$§é
zatrzymania produkcji (eksploatacji) i ponownego jej uruchomienia.

WyraZnie widaé, ze gléwnym kryterium podziatlu opcji byl w tym przypadku
rodzaj elastycznosci zwigzanej z konkretna opcja.

W konkurencyjnym otoczeniu istotny jest podziat opcji na: wylaczne (opcja na-
lezy do okre$lonego podmiotu, ktéry ma prawo do wszystkich korzysci z nia zwia-
zanych) 1 powszechne (gdy prawo do wykonania opcji i uzyskania korzysci posiada
wielu uczestnikéw rynku) [Micalizzi, Trigeorgis 1999]. W przypadku opcji wylacz-
nych warto$¢ elastycznosci jest oczywiscie wieksza.

Kreowanie elastycznos$ci strategicznej powinno byé traktowane jako inwestycja:
konieczne jest poniesienie naktadow, efekty sa odroczone w czasie, a ich wysokosé
nie jest pewna. Jest to inwestycja o znaczeniu strategicznym, mozna na nig wptywacd
przez odpowiednia polityke inwestycyjna, polegajaca na realizacji ,.elastycznych”
projektéw inwestycyjnych, tzn. projektow inwestycyjnych zawierajacych lub kreu-
jacych opcje realne. Poréwnanie wartosci generowanej przez projekty (przedsie-
biorstwa) elastyczne wyceniane za pomoca metody wyceny opcji realnych (ROV) i
projekty (przedsigbiorstwa) nieelastyczne (nie zawierajace lub nie kreujace opcji)
wyceniane tradycyjnymi metodami typu DCF umozliwia zmierzenie wplywu warto-
Sci elastyczno$ci na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

Wykorzystanie koncepcji opcji realnych w praktyce wymaga decentralizacji pro-
cesu decyzyjnego (menedzer musi mie¢ mozliwo$é szybkiego podejmowania decy-
zji, by opcje wykona¢ w optymalnym momencie) oraz zintegrowanego i interdyscy-
plinamego podej$cia do zarzadzania w przedsiebiorstwie. Identyfikacja, kreowanie i
wykonanie opcji wymuszaja wspoélprace na wielu poziomach i wspoétdziatanie dzia-
16w przedsigbiorstwa: badawczo-rozwojowego (nowe trendy w technice i technolo-
gii), marketingu i sprzedazy (wielkos¢ i struktury popytu i sprzedazy, efektywnosé
kanaléw dystrybucji oraz reklamy i promocji), dzialu kadr (wielkos$¢ i struktura za-
trudnienia, kwalifikacje, systemy motywacji, liczba 1 jako§¢ szkolen) oraz dziatow
finansowych, ktére zgromadza odpowiednie informacje i zmierza warto$¢ propono-
wanych strategii i projektow.

Elastyczno$¢ to nie tylko mozliwo$¢ zmiany, ale takze czas i koszt z tym zwiaza-
ny, posiadanie opcji (prawa do zmiany sposobu dziatania) skraca czas i koszt reakcji
na zmiang, niezaleznie od tego, czy dotyczy to wykorzystania szansy, czy unikniecia
zagrozenia. Z badan (por. [Chatterjee i in. 2003]) wynika, ze przedsigbiorstwa, ktére
inwestuja w projekty elastyczne, lepiej radza sobie w zmiennym otoczeniu i osiagaja
trwala przewagg konkurencyjna.
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5. Podsumowanie

Jezeli elastyczno$é strategiczna zdeterminowana jest elastycznoscia zasobow
przedsigbiorstwa oraz czasem i kosztem zmiany sposobu dziatania, to wplyw zarza-
dzania finansami na te elastyczno$¢ jest oczywisty. Realizacja projektéw inwesty-
cyjnych zawierajacych opcje realne to nic innego jak tworzenie elastycznych akty-
wéw — opcje realne umozliwiaja realne zmiany dzialania, elastyczno$¢ finansowa
za$ umozliwia sfinansowanie wykonania opcji (czyli podjecie dzialania lub zmiang
sposobu dziatania) szybko 1 po niskim koszcie.

Decyzje zwiazane z kreowaniem elastycznosci strategicznej nie sa jednak proste,
wymagaja interdyscyplinarnego podej$cia i rozwiazania wielu probleméw. Nalezy
tez pamietaé, ze elastyczno$¢ w dhugim okresie moze oznacza¢ zmniejszenie ela-
styczno$ci w krdtkim okresie. Inwestowanie w projekty zawierajace opcje realne
(ktére moga by¢ wykonane lub nie w przyszlosci) z reguly oznacza koniecznosé
poniesienia wyzszych nakltadéow inwestycyjnych, ktére obecnie moga byé wykorzy-
stane inaczej. Zarzadzanie ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
takze czgsto wymaga poniesienia pewnych kosztéw, zmniejsza elastyczno$é w krot-
kim okresie, ale zwieksza stabilno$é przepltywéw pienieznych i elastyczno$é finan-
sowgq i inwestycyjna w dtugim okresie.

Opisane w literaturze (np. [Copeland, Antikarov 2001]) metody mierzenia warto-
Sci elastycznosci, czyli metody wyceny opcji realnych, ciagle jeszcze uwazane sa za
»trudne 1 nieprzyjazne”. Ale jedno jest pewne: w zmiennym otoczeniu elastycznosé
strategiczna jest konieczna i mozne by¢ kreowana takze poprzez odpowiednie decy-
zje z zarzadzania finansami.
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INFLUENCE OF INVESTMENT AND FINANCING DECISIONS
ON THE STRATEGIC FLEXIBILITY OF AN ENTERPRISE

Summary

In the paper strategic flexibility is defined. Then it is shown how one can create flexibility by
appropriate investment and financing decisions. In addition, main real options are presented —
exercising these options enables real changes in the operation of the enterprise caused by changes in the
environment.
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