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Streszczenie. Praca przedstawia mozliwo$ci wykorzystania wielostanowych opcji
realnych do wyceny sytuacji pojawiajacych si¢ w decyzjach rozwoju zrowno-
wazonego. Podejscie to probuje uwzgledni¢ w swoich rozwazaniach nie tylko aspekt
optacalno$ci finansowej projektu, ale takze czynniki spoteczne oraz srodowiskowe.
Czynniki te s3 uwzgledniane nie tyko w kontek$cie zaplanowanych warto$ci, lecz
takze mozliwosci, ktére mogg si¢ w trakcie realizacji przysztych projektow pojawic.

Stowa kluczowe: opcje realne, modele z wieloma zmiennymi stanu

MULTI-STATE REAL OPTIONS IN THE DECISIONS
FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Summary. The paper presents possibilities of using multi-state real options for
valuation situations arising in the decisions of sustainable development. This approach
attempts to take into account in their deliberations not only the financial aspect of
the project, but also social and environmental factors. These factors are reflected not
only in the context of the planned values, but also features which may in the future
arise.

Keywords: real options, multistate models
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1. Wprowadzenie

Istotnym elementem pojawiajacym si¢ w konteks$cie decyzji rozwojowych jest rozwoj
zrownowazony, ktory taczy aspekty ekonomiczne, spoteczne i srodowiskowe. Dotyczy to
takze rozwoju poszczegolnych jednostek terytorialnych — regiondw. Rozwdj regionalny to
proces zmian stanu obecnego na lepszy, dotyczacy umownie wydzielonego, wzglednie
jednorodnego obszaru kraju, ktory prowadzi do wzrostu dobrobytu i poprawy standardu zycia
ludnosci, poprzez zwickszenie dostgpu do dobr i ustug materialnych oraz duchowych:
w zakresie kultury, wiedzy, sztuki, rozrywki.

Jednym ze sposobdw przejscia od stanu obecnego do stanu pozadanego, jak si¢ wydaje
najskuteczniejszym, jest realizacja projektow rozwojowych. W dynamicznym otoczeniu
spoteczno-ekonomicznym istnieja jednak sily zaré6wno sprzyjajace podejmowanym w trakcie
projektu zmianom, ale tez im przeciwne. Wszystkie one oddziatywaja na proces zmiany
stanu.

Wybdr sposobu zmiany stanu, w omawiany sposob, co rownowazne jest z wyborem
odpowiedniego projektu, dokonywany jest zwykle na podstawie kryterium optacalnosci.
Tradycyjne podejScie w ocenie optacalnosci projektéw inwestycyjnych bazuje na analizie
zdyskontowanych przeptywdéw pienig¢znych. Podej$cie to prowadzi czgsto do rezygnacji
z realizacji projektow, ktore dzieki prawidlowemu zarzadzaniu moglyby sta¢ si¢ optacalnymi.
W trakcie zycia projektu pojawiaja bowiem si¢ dodatkowe mozliwosci (realne opcje), ktore
mozna wykorzysta¢, by podnies¢ warto$¢ projektu. Takimi mozliwosciami, ktore moga
zmieni¢ optacalnos$¢ przedsigwzigcia, s3 opcje opdznienia rozpoczgcia projektu, rozpoczecia
kolejnych etapow, porzucenia projektu lub rozszerzenia jego zakresu.

W kontekscie zrownowazonego rozwoju bazowanie jedynie na aspektach finansowych
wydaje si¢ byC¢ niedostateczne. Rozwazane na trzech plaszczyznach: ekonomiczne;,
spotecznej i1 srodowiskowej decyzje rozwojowe powinny uwzglednia¢ réwniez wskazniki,
okreslajace takze te dwie pozostate ptaszczyzny okreslajace stan regionu.

Celem pracy jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania wielostanowych opcji
realnych do wyceny sytuacji pojawiajacych si¢ w decyzjach rozwoju zrownowazonego.
Podejécie to probuje uwzgledni¢ w swoich rozwazaniach nie tylko aspekt oplacalno$ci
finansowe] projektu, ale takze czynniki spoteczne oraz $rodowiskowe. Czynniki te sg
uwzgledniane nie tyko w kontekscie zaplanowanych wartosci, lecz takze mozliwosci, ktore
mogg si¢ w trakcie realizacji przysztych projektow pojawic. Tres¢ pracy stanowi propozycje
rozwigzania problemu opracowywana w ramach projektu badawczego ,,Wykorzystanie opcji

realnych w zarzadzaniu projektami” finansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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2. Rozwdj zrownowazony

Zréwnowazony rozwoj w dzisiejszym znaczeniu zostal zdefiniowany przez Swiatowa
Komisje ds. Srodowiska i Rozwoju w dokumencie nazywanym Raportem Burdtlanda?, ktory
moéwil, iz zrownowazony rozwdj ,,...0znacza zaspokajanie potrzeb terazniejszosci bez
naruszenia zdolnos$ci przysztych pokolen do zaspokajania ich potrzeb”.

Rozumienie rozwazanego pojecia ewoluowato w kierunku podej$cia ,,samo-
ograniczajacego’, w ktorym rozwaza sie trzy ptaszczyzny rozwoju:

— ekonomiczno-przestrzenna,

— spoteczno-demograficznag,

— ekologiczna,
ktérych zbiory zintegrowanych tadow pozwalajg na trwaty rozwo;.

Elementy tego podejscia widoczne s3 w dokumentach Rady Europy okreslajacych
strategie rozwoju. Mowa tutaj o Strategii Lizbonskiej obowiazujacej do roku 2010.
W szczegodlnosci dotyczy to jednak nowej strategii rozwoju Europy ,,Europa 20207,
Przedstawia ona trzy podstawowe priorytety, ktorymi sa:

— smart growth — rozw06j gospodarki opartej na wiedzy i1 innowacjach,

— inclusive growth — rozw0j nakierowany na tworzenie miejsc pracy oraz redukcje

ubdstwa,

— sustainable growth — promowanie gospodarki zrOwnowazone;.

Priorytety te odpowiadaja po czesci trzem plaszczyznom rozwoju: ekonomicznej,
spotecznej i srodowiskowej (ekologicznej).

Powyzsze priorytety powinny mie¢ swoje znaczenia w decyzjach rozwojowych. Dotyczy
to zwlaszcza projektow rozwojowych regionow, w ktorych wyborze znaczaca role badacze
nadajg wtadzom samorzadowym®.

W kontekscie proponowanej metody kluczowym elementem jest dobor wskaznikow,

okreslajacych rozwd¢j regionu, na trzech wymaganych plaszczyznach. W literaturze

2 World Commission on Environment and Development. Our Common Future. www.un.org/documents/
ga/res/42/ares42-187.htm, 31.07.2012.

3 Lorek E.: Nowe kierunku badan w zrownowazonym rozwoju. Terazniejszo$¢ i przysztosé, [w:] Ekonomia
Finanse. Wspodtczesne wyzwania i kierunki rozwoju. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach. Centrum
Badan i Ekspertyz. Katowice 2010, s. 175.

4 Lorek E.: op.cit., s. 177.

5 Sobol A.: Rola wladz lokalnych w realizacji zrOwnowazonego rozwoju [w:] Ekonomia Finanse. Wspolczesne
wyzwania i kierunki rozwoju. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach. Centrum Badan i Ekspertyz.
Katowice 2010, s. 273-286.
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przedmiotu® sa rozwazane wskazniki pomiaru atrakcyjnosci inwestycyjnej. Wéréd rozwazanych

miernikow znajdujg si¢ takie, ktore lezg w ptaszczyznie ekonomicznej oraz spoteczne;.

3. Wycena sytuacji opcyjnych

W literaturze przedmiotu pojawiajg si¢ cztery koncepcje opcji realnych. Mozna o nich
moéwié za praca Rudnego’ jako: o sposobie oceny pojawiajacych sie mozliwosci
z wykorzystaniem metod znanych z inzynierii finansowej, wykorzystaniu podejscia
opcyjnego do wyboru decyzji w warunkach niepewnos$ci, sposobie myslenia w zarzadzaniu
strategicznym kierujagcym si¢ wykorzystaniem pojawiajacych si¢ mozliwosci oraz o sposobie
ksztaltowania organizacji w taki sposob, by mogta konsumowac¢ pojawiajace si¢ mozliwosci.
Mowi sie takze o metodach wyceny opcji (ROV — Real Option Valuation) oraz metodach
analizy opcyjnej (ROA — Real Option Analysis).

W obszarze wyceny opcji w trakcie zarzadzania projektami Myers®, jako pierwszy,
zauwazyt niedoszacowanie projektow za pomoca zdyskontowanych przeptywoéw kapitatowych.
Metody znane pod nazwa DCF (Discounted Cash Flow Analysis), wykorzystujace jako glowny
wskaznik oplacalnosci biezaca wartos¢ netto NPV (Net Present Value), nie uwzgledniaja
przysztych zmian, takZze pozytywnych, w analizowanych przeplywach kapitatowych.
W trakcie zycia projektu moga bowiem zosta¢ stworzone sytuacje, ktore sg zrodiem
elastycznosci menadzerskiej, tworzac przestrzen dla decyzji dobranych do zmiennych
warunkow zewnetrznych. W trakcie zycia projektu moga istnie¢ mozliwosci (sytuacje
opcyjnie), takie jak mozliwos$¢ rezygnacji z projektu, mozliwo$¢ zmiany zakresu projektu,
mozliwo$¢ opdznienia rozpoczecia projektu. Powyzsze sytuacje odpowiadajg opisywanym
w literaturze przez Trigeorgisa’ opcjom realnym:

— Opcji rezygnacji (abandon option).

— Opcji zmiany zakresu dzialania — opcji rozszerzenia (option to expand) i opcji

zmniejszenia skali dziatania (scope down option).

— Opcji opdznienia projektu (option to defer).

6 Machulec M.: Wskazniki i mierniki pomiaru atrakcyjnosci inwestycyjnej jako narzedzie w planowaniu rozwoju
lokalnego i regionalnego, [w:] Pyka J. (red.): Wspotczesne wyzwania i uwarunkowania rozwoju przemysiu
i ustug. Katowice 2010, s. 79-85.

7 Rudny W.: Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2009.

8 Myers S.C.: Interactions of Corporate Financing and Investment Decisions-Implications for Capital Budgeting.
,»The Journal of Finance”, Vol. 29, No. 1, 1974, p. 1-25.

9 Trigeorgis L.: Real Options and Interactions with Financial Flexibility. ,,Financial Management”, Vol. 22,
No. 3, 1993, p. 202-224.
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W kontekscie planowania projektu istotnym problemem jest wycena powyzszych sytuacji.
Wykorzystywane sa do tego celu metody wyceny opcji (ROV), ktore sa dokonywane
w nastepujacych zasadniczych nurtach:

— wycena oparta na analizie stochastycznej, zarowno poprzez stochastyczne roéwnania

rozniczkowe, podejscie zapoczatkowane przez Blacka i Scholesa'®

, jak tez
warunkowych warto$ciach oczekiwanych w miarach martyngatowych'!,

— wykorzystanie symulacji Monte Carlo'?,

— podejscia uproszczone oparte na metodzie Coxa Rossa i Rubinsteina, wykorzystujace

drzewa dwumianowe'>.

Najczesciej stosowanym podejéciem jest wykorzystanie symulacji Monte Carlo, lecz
wykorzystanie drzew dwumianowych wydaje si¢ intuicyjnie prostsze, stad tez lepsze do
wykorzystania w praktyce zarzadzania projektami.

Wycena sytuacji opcyjnej zalezy od pewnego parametru nazywanego zmienng stanu,
opisujacg zmienny parametr, ktorym moze by¢ wartos¢ rynkowa rezultatow projektu, kurs
wymiany waluty lub tez innego aktywu, ktérego wartos¢ wpltywa na rezultaty projektu.
Stosowane metody wyceny w drzewach dwumianowych wykorzystuja jeden taki parametr'?.
W konteks$cie rozwoju zrownowazonego, w ktoérym istotne sg trzy ptaszczyzny ekonomiczna,
spoleczna 1 S$rodowiskowa, nalezy uwzgledni¢ parametry ulokowane w tych trzech
ptaszczyznach, stad konieczno$¢ stosowania opcji wielostanowych.

Zauwazenie w projekcie pewnych mozliwosci rodzi takze problem ich optymalnego
wykorzystania. Problem taki jest rozwigzywany w metodzie drzew dwumianowych,
korzystajac z programowania dynamicznego, ktore daje optymalne momenty podjecia
decyzji, na przyktad o rozpoczeciu projektu, rozpoczecia kolejnych etapow, zakonczenia
projektu czy tez zmiany jego zakresu. W przypadku wykorzystania do wyceny wigkszej
liczby zmiennych stanu, problem moze si¢ skomplikowaé. W przypadku gdy na podstawie
zmiennych stanu daje si¢ okresli¢ jedno kryterium finansowe, zadanie pozostaje klasycznym
zadaniem programowania dynamicznego. Jednak, gdy wybrane zmienne stanu nie pozwalaja

na zdefiniowanie jednego kryterium, problem staje si¢ wielokryterialnym zadaniem

programowania dynamicznego. Znane sg metody rozwigzania tego problemu podawane przez

10 Black F., Scholes M.: The Pricing of Options and Corporate Liabilities. ,,The Journal of Political Economy”,
Vol. 81, No. 3, 1973, p. 637-654.

' Jakubowski J., Palczewski A., Rutkowski M., Stettner L..: Matematyka finansowa. WNT, Warszawa 2003.

12 Boyle P.P.: Options: a Monte Carlo approach. ,,Journal of Financial Economics”, No. 4, 1977, p. 323-338.

13 Cox J.C., Ross S.A., Rubinstein M.: Option pricing: a simplified approach. ,,Journal of Financial Economics”,
No. 7, 1979, p. 229-263.

14 Guthrie G.: Real Options in Theory and Practice. Oxford University Press, Oxford 2009.
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Trzaskalika'®, jednak nie byty nigdy stosowane w wycenie opcji realnych. Na rys. 1 pokazano
przyktadowe drzewo dwumianowe, w ktorym jedna zmienna stanu ewoluuje w ciggu dwoch

etapow.

4. Opcje w decyzjach rozwojowych regionu

Zaproponujemy procedure wyceny sytuacji opcyjnych, ktére moga pojawié si¢
w decyzjach zréwnowazonego rozwoju. Jest to przystosowana metoda prezentowana

1617 Problem dotyczy projektu wieloetapowego. Dzieki

w poprzednich pracach autora
faktowi, ze czasu na realizacj¢ projektu jest wigcej niz czasu, ktory realizacja zajmuje,
pojawiaja si¢ w nim dodatkowe mozliwos$ci (opcje realne) wyboru odpowiedniego momentu
rozpoczecia kolejnych etapow. Decyzje co do ich rozpoczecia bgda dokonywane na
podstawie obserwacji czynnikow ulokowanych w trzech ptaszczyznach ekonomicznej,
spotecznej i §rodowiskowej. Proponowana procedura pozwala oceni¢ stluszno$¢ rozpoczecia
rozwazanego projektu, a takze okresli¢ najlepsze w sensie sprawnosci momenty rozpoczecia
kolejnych etapow.

Proponowana procedura wyceny sytuacji opcyjnej sktada si¢ z nastgpujacych krokoéw:

Krok 1. Budowa drzewa decyzyjnego (D-drzewa)

Na tym etapie rozpoznajemy mozliwe stany projektu. Moga to by¢ jego fazy lub inaczej
okreslone etapy. Rozpoznajemy mozliwe decyzje, ktore mozemy podja¢ w danym
rozwazanym stanie. Podjecie takich decyzji prowadzi do przejscia projektu z jednego do
innego stanu. Nalezy zidentyfikowa¢ wszystkie mozliwe przej$cia. Rezultatem tego etapu jest
utworzenie D-drzewa. Przyklad takiego drzewa dla projektu dwuetapowego przedstawiono

narys. 1.

15 Trzaskalik T.: Multiobjective Analysis in Dynamic Environment. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Katowicach, Katowice 1998.

16 Targiel K.: Wykorzystanie opcji realnych w projektach wieloetapowych, [w:] Pyka J. (red.): Nowoczesno$é
przemystu i ustug. Modele, metody i narzedzia zarzadzania organizacjami. Katowice 2010, s. 334-343.

17 Targiel K.: Wielostanowe opcje realne i ich wykorzystanie w zarzadzaniu projektami, [w:] Pyka J. (red.):
Nowoczesno§¢ Przemystu i Ustug. Koncepcje, Metody i Narzedzia Wspolczesnego Zarzadzania. TNOIK,
Oddziat w Katowicach, Katowice 2011, s. 262-270.
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Rys. 1. D-drzewo dla dwuetapowego projektu
Fig. 1. D-tree for a two-stage project
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Rysunek 1 przedstawia projekt, ktory sktada si¢ z dwoch etapdw, na wykonanie ktorych
mamy trzy okresy. Kazdy etap zajmuje jeden okres. Rozwazamy sytuacje, w ktorej,
w zalezno$ci od warunkow rynkowych, decydent moze podja¢ decyzje o rozpoczeciu
kolejnego etapu badz tez zaczeka¢ na rozwoj sytuacji. Poniewaz projekt musi skonczy¢ sie
w ciggu trzech okresow czasu, w powyzszej sytuacji manager posiada dodatkowa
elastycznos$¢ decyzyjng, moze opdznic¢ rozpoczecie kolejnego etapu w zaleznosci od sytuacji
rynkowej. Decydent stoi przed wyborem decyzji, reprezentowanym przez wezet decyzyjny
(pierwszy prostokat), rozpocza¢ etap (Act) lub zaczeka¢ na korzystniejszy rozwoj sytuacji
rynkowej (Wait). Rozpoczgcie etapu nie gwarantuje jego zakonczenia, co reprezentuje wezel
losowy (0znaczony przez pusty okrag), ktory opisuje fakt, iz jedynie z prawdopodobienstwem
q decyzja konczy si¢ pomysSlnie w wezle koncowym (reprezentowanym przez wypetniony
okrag). Z prawdopodobienstwem (/-q) etap moze skonczy¢ si¢ jednak niepowodzeniem, to
znaczy ze etap ten mamy w dalszym ciagu jeszcze przed soba. Decydent powraca do punktu
wyj$cia, ponownie stoi przed tg samg decyzja. Zakonczenie si¢ niepowodzeniem podejscia do
pierwszego etapu, nie przesadza jeszcze o porazce calego projektu. Niepowodzenie
w podejsciu do drugiego etapu sprawia, iz projekt pozostaje w stanie, w ktorym mamy
jeszcze przed sobg jeden etap do konca. Dopiero zakonczenie drugiego etapu sprawia, iz caty

projekt konczy sie sukcesem.
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Krok 2. Budowa drzewa ewolucji zmiennych stanu (X-drzewa)

W kroku tym nalezy zidentyfikowa¢ mierzalne wielko$ci, od ktérych moze zalezeé
rezultat projektu (zmienne stanu). W kontekscie rozwoju zrownowazonego beda to wskazniki
okreslajace na przyktad atrakcyjno$¢ inwestycyjng regionu w ptaszczyznach ekonomicznej,
spotecznej oraz srodowiskowej. Co wazne, metoda w obecnie proponowanej postaci nie

uwzglednia korelacji pomiedzy tymi wskaznikami, przyjmujac ze ona nie istnieje.

uuX
uX
X
udX
aX
daX

Rys. 2. Drzewo dwumianowe (X-drzewo) dla pojedynczej zmiennej stanu
Fig. 2. Binomial tree (X-tree) for a single state variable
Zrédto: opracowanie whasne.

Drzewo dwumianowe petni role swoistego scenariusza mozliwych zmian zmiennej stanu
(X). Rozpatruje si¢ tylko wzrost w stopniu u oraz spadek warto$ci w stopniu d. Istotne jest,
by byl spetniony warunek d = 1/u, dzigki ktéoremu uzyskujemy drzewo dwumianowe. Opisuje
ono ewolucje zmiennej stanu. Problem komplikuje si¢, gdy uwzglednimy kolejng zmienng
stanu. Na rys. 2 pokazano X-drzewo dla dwoch zmiennych stanu po dwoéch krokach
(nie pokazano wszystkich przejs¢ pomiedzy wezlami). O ile w pierwszym przypadku
moglismy rozpatrywaé dwie warto$ci zmiennej stanu, o tyle w tym musimy juz rozpatrzy¢
cztery sytuacje: gdy obydwie wielkos$ci wzrosty, gdy obydwie spadty oraz gdy jedna lub druga
wzrosta przy spadku pozostatej. Do opisu weztow drzewa sa wykorzystywane wektory, ktore
podaja ilo$¢ wzrostow zmiennej pierwszej, 1lo§¢ wzrostow drugiej zmiennej oraz numer

kolejnego kroku.
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Rys. 3. Drzewo dwumianowe (X-drzewo) z dwoma zmiennymi stanu po dwoch krokach
Fig. 3. Binomial tree (X-tree) of the two state variables, after two steps
Zrodto: opracowanie wlasne.

Drzewo rozpoczyna si¢ od znanej obecnej wartosci zmiennej stanu. Na podstawie historii
zmian tej wielko$ci mozna ustali¢ odpowiednie warto$ci u oraz d. Odbywa si¢ to w procesie

kalibracji'®.

Utworzone zostaje drzewo mozliwych zmian zmiennej stanu, mozliwych
scenariuszy rozwoju sytuacji. Kalibracja polega na odpowiednim doborze ilosci krokéw oraz
wyborze parametrow d 1 u, tak by jak najlepiej pokry¢ przyszte warto$ci zmiennej stanu.
Na rys. 4 przedstawiono stabo dopasowane drzewo dwumianowe (by nie utraci¢ czytelnosci
pokazano jedynie same wezty) do zmian kursu euro do ztotowki w styczniu 2011 roku (ciagta

linia). Parametry oszacowano na podstawie zmian kursu euro do ztotoéwki w 2010 roku.

18 Guthrie G.: Real Options in Theory and Practice. Oxford University Press, Oxford 2009, p. 324.
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Rys. 4. Kalibracja drzewa dwumianowego z jedng zmienng stanu do kursu EUR/PLN
Fig. 4. Calibration of binomial tree with one state variable to the EUR/PLN exchange rate
Zrddlo: opracowanie wiasne.

Krok 3. Budowa drzewa rezultatow projektu (V-drzewa)

Budowa V-drzewa rozpoczyna si¢ od ustalenia rezultatow projektu w warunkach
koncowych. Na ich podstawie, posuwajac si¢ od wartosci koncowych, ustalamy warto$¢
projektu w pozostatych weztach. Drzewa sg budowane dla kazdego stanu projektu.

Z kazdym wezlem jest zwigzana zdyskontowana warto$¢ projektu (7) zwiazana z kazdym
krokiem oraz kazda warto$cig zmiennej stanu. Tworzg one drzewo o strukturze identycznej
jak X-drzewo, co pokazano na rys. 5, na ktorym przedstawiono drzewo wartosci projektu.
Drzewa beda identyczne, gdy rozpatrzymy wigcej zmiennych stanu. Drzewa takie nalezy
jednak stworzy¢ dla kazdego stanu projektu.

Obliczanie wartosci odbywa si¢ poprzez indukcje wsteczng. Znajac warto$¢ projektu po
jego zakonczeniu (jest ona najczesciej réwna wartoSci zmiennej stanu lub za pomoca
odpowiedniej formuty z tej zmiennej obliczana), wyliczamy wartosci projektu w weztach
poprzedzajacych. W przypadku gdy mamy do czynienia z sytuacja decyzyjna, problem ma
charakter zadania programowania dynamicznego, poniewaz musimy wybra¢ decyzje

najlepsza.
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W decyzjach zrownowazonego rozwoju rezultaty projektu beda zalezaty nie tylko od
aspektow finansowych, ale brane beda takze pod uwagg aspekty osiagnigcia celow spotecznych

oraz srodowiskowych. Cele te mogg by¢ okreslone poprzez odpowiednio dobrane wskazniki.

V(0,2)
V(0,1
V(0,0) vi1.2)
v,
V(2,2)

Rys. 5. Drzewo dwumianowe warto$ci (V-drzewo) dla przypadku z jedng zmienng stanu
Fig. 5. Binomial tree of values (V-tree) for a single state variable
Zr6édto: opracowanie wlasne.

Krok 4. Okreslenie decyzji sprawnych

Rozwazamy projekt, w ktorym w zalezno$ci od sytuacji rynkowej decydent moze podjac
decyzje o przejsciu projektu do innego stanu, badz tez zaczekac¢ na rozwoj sytuacji. Konieczne
jest ustalenie momentow tych przejs¢. W przypadku jednej zmiennej stanu, korzystajac z metod
programowania dynamicznego, jest mozliwe okreslenie decyzji optymalnych. Gdy rozwazamy
wigkszg liczbe¢ zmiennych stanu, stosujac metody wielokryterialnego programowania
dynamicznego, bedziemy si¢ takze zadowalali decyzjami sprawnymi.

Decyzje sprawne to takie, dla ktorych nie ma decyzji lepszych. Poniewaz poruszamy si¢
w obszarze decyzji wielokryterialnych, mogg istnie¢ takie, ktore sg nieporownywalne. Jedna
decyzja moze by¢ lepiej oceniona na jednym kryterium, natomiast inna na kolejnym. Jesli
istnieje decyzja oceniana co najmniej tak samo jak inne we wszystkich kryteriach, lecz na
zadnym z kryteridow nie gorzej od jakiejkolwiek innej decyzji, to jest to decyzja sprawna.
Takich decyzji moze by¢ wiele.

Powyzsza og6lna procedura powinna pozwoli¢ na wycen¢ wigkszosci wystepujacych
w zarzadzaniu projektami sytuacji opcyjnych. Jej stosowanie jest jednak uzaleznione, ze
wzgledu na postgpujaca wraz z rozmiarami problemu ztozono$¢ obliczeniowa, od skutecznej

implementacji powyzszej procedury w postaci programu komputerowego.
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5. Przyklad

Rozwazmy problem budowy w pewnym regionie nowej elektrowni weglowej. Jej
zbudowanie bedzie dla wiadz gminy bardzo interesujace ze wzgledu na dodatkowe wptywy
do budzetu, dodatkowe miejsca pracy. Projekt zaktada mozliwo$¢ (opcje realng) budowy
dwoéch blokow energetycznych (pierwszy etap), a nastepnie rozbudowy elektrowni o nastepne
dwa (drugi etap). Decyzja o rozbudowie bedzie podjeta w zaleznosci od ksztattowania si¢
sytuacji w otoczeniu elektrowni. Rozwazane sg nowoczesne innowacyjne rozwigzania
techniczne, ktore powinny pozwoli¢ na znaczace obnizenie wptywu elektrowni na otoczenie.
Sa to jedniach rozwigzania nowatorskie, ktorych skuteczno$¢ nie zostata jeszcze nigdzie
sprawdzona. Osiagniecie odpowiednich wskaznikow pozwoli dopiero na przejscie do
kolejnego etapu.

Rozwazane bedg trzy obszary w szeroko pojetym otoczeniu elektrowni:

— ekonomiczny — wptyw na optacalnos$¢ produkcji. Jest ona ksztaltowana poprzez ceny

surowca. Wskaznikiem (zmienng stanu) bedzie tutaj cena 1 tony wegla,

— spoteczny — lokalizacja elektrowni to dotychczas obszar o atrakcyjnej zabudowie
jednorodzinnej. Wybudowanie obiektu przemystowego zdegraduje teren, obnizajac
takze warto$¢ nieruchomosci. Rodzi to opory spoleczne. Miernikiem (zmienng stanu)
moze by¢ tutaj liczba petycji kierowanych do gminy'®.

— ekologiczny — budowa elektrowni spowoduje wzrost emitowanych zanieczyszczen.
Miernikiem (zmienng stanu) w tym obszarze moze by¢ liczba przekroczen norm
zanieczyszczen w gminie.

Powyzsze mierniki mogg zmienia¢ si¢ niezaleznie od podejmowanych decyz;ji.

Zestawienie mozliwych zmian pokazano w tabeli 1. Na podstawie obserwacji historycznych

zmian mozna oszacowac liczbowo wielko$¢ wzrostu 1 wielko$¢ spadku.

1 Wegrzyn L.: Petycja — narzedzie kontroli spolecznej czy nie uzywany miernik niezadowolenia obywateli.
»Przeglad Komunalny”, 150, nr 3, 2004.
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Tabela 1
Tabela zmian zmiennych stanu
Obszar Obszar Obszar Uwagi
ekonomiczny spoleczny ekologiczny
Lp. Cena 1 tony wegla Liczba petycji Liczba dni
[PLN] z przekroczonymi
normami zanieczyszczen
1 wzrost wzrost wzrost Dodatkowa wartos¢
projektu zerowa
2 wzrost wzrost spadek
3 wzrost spadek wzrost
4 wzrost spadek spadek
5 spadek wzrost wzrost
6 spadek wzrost spadek
7 spadek spadek wzrost
8 spadek spadek spadek Znaczaca dodatkowa
warto$¢ projektu

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 przedstawiono takze dodatkowe warto$ci wprowadzane przez mozliwosé
uruchomienia kolejnego etapu w dwodch skrajnych sytuacjach. Mozliwo$¢ uruchomienia
kolejnego etapu moze da¢ dodatkowe wartosci w przypadku korzystnego przebiegu zdarzen.
Jest to mozliwe jedynie w przypadku uruchomienia pierwszego etapu projektu. Jego
uruchomienie stwarza realng opcje.

Przedstawiana procedura umozliwi w konkretnym przypadku ilosciowa oceng wartosci
mozliwosci przej$cia do drugiego etapu rozbudowy elektrowni. Jest to pewna dodatkowa
warto$¢, ktora warto rozwazy¢ przy podejmowaniu decyzji o rozpoczeciu budowy elektrowni
(pierwszego etapu rozwazanej sytuacji).

6. Podsumowanie

W pracy przedstawiono zarys metody wyceny projektow rozwojowych, w ktérych
wystepuja sytuacje opcyjnie. Proponowana metoda uwzglednia zalezno$¢ wyniku projektu od
czynnikow ekonomicznych, spotecznych i srodowiskowych, nazywanych zmiennymi stanu.
Bazuje na drzewach dwumianowych oraz wykorzystuje wielokryterialne programowanie
dynamiczne. Jej stosowanie powinno pozwoli¢ nie tylko na podjecie wlasciwej decyzji co do
realizacji projektu, ale takze wspomoc podejmowanie decyzji w trakcie realizacii,

uwzgledniajac zasady zrownowazonego rozwoju.
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