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Wykorzystanie opcji rzeczywistych
jako metody budzetowania kapitalowego —
przeglad wybranych badan

Dawid Garstecki”

Streszczenie: Cel — celem gléwnym opracowania jest synteza i analiza wybranych badan z zakresu wykorzy-
stania przez przedsigbiorstwa opcji rzeczywistych w procesie budzetowania kapitatlowego.

Metoda badania — w artykule wykorzystano metod¢ dedukcyjna, historyczna (heurystyke, hermeneutyke i syn-
tezg¢) oraz wnioskowanie a priori.

Wyniki — wynikiem przeprowadzonego badania jest okreslenie stopnia wykorzystania opcji rzeczywistych jako meto-
dy budzetowania kapitatowego oraz sformutowanie wnioskow odnoszacych sie do dalszych badan w tym obszarze.
Oryginalnosé/wartos¢ — przedstawione tresci pozwalaja na sformutowanie wnioskow odnoszacych si¢ do moz-
liwych kierunkéw i tendencji badan w obszarze opcji rzeczywistych, w tym ich rozpowszechnienia w procesie
budzetowania kapitatowego.

Stowa kluczowe: opcje rzeczywiste, budzetowanie kapitatowe

Wprowadzenie

Jednym z najistotniejszych czynnikéw wplywajacych na podjecie decyzji o realizacji inwestycji
rzeczowej jest jej prognozowana oplacalnos$¢. W tradycyjnym podej$ciu uznaje sig, ze realizacji
podlegaja inwestycje o dodatniej wartosci zaktualizowanej netto lub wewngtrznej stopie zwrotu
przekraczajacej granicznag stopg rentownosci. W innych przypadkach, jezeli na przyktad wartos¢
zaktualizowana netto jest ujemna, inwestycja nie jest realizowana. Takie podejécie bazujace na
metodach dyskontowych zaktada, Ze planowana inwestycja nie bedzie modyfikowana w trakcie
jej realizacji. W praktyce istnieje wiele mozliwo$ci wplywania na realizowang inwestycje
w reakcji na sygnaly naptywajace z otoczenia. Ich uwzglednianie w procesie budzetowania ka-
pitalowego odzwierciedla drugie podejscie, tak zwane podejscie opcyjne. Wykorzystanie opcji
rzeczywistych stanowi zatem wyraz elastycznego podej$cia do budzetowania kapitatowego
w przeciwienstwie do podejscia statycznego bazujacego na metodach dyskontowych.

Wydaje si¢ zatem, ze opcje rzeczywiste powinny znalez¢ szerokie zastosowanie w praktyce
jako jedna z podstawowych metod budzetowania kapitalowego. Jezeli jednak opcje rzeczy-
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wiste stanowig przedmiot licznych publikacji naukowych, to ich wykorzystanie przez przed-
sigbiorstwa w procesie budzetowania kapitatowego jest marginalne. Potwierdzajg to badania
przeprowadzone na przedsigbiorstwach amerykanskich, kanadyjskich czy tez europejskich.
Zdaniem autora opracowania fakt ten jest wart szerszego przedstawienia, a w przysztosci
takze podjgcia badan empirycznych w tym obszarze na przyktadach polskich przedsigbiorstw.
W zwiazku z tym celem gtéwnym opracowania jest synteza badan z zakresu wykorzy-
stania opcji rzeczywistych w procesie budzetowania kapitatowego oraz sformutowanie na
tej podstawie wnioskoéw koncowych. Cele szczegotowe obejmuja krotka charakterystyke
metod budzetowania kapitalowego oraz przedstawienie istoty i ewolucji wykorzystania opcji
rzeczywistych. W artykule wykorzystano metode historyczng oraz dedukcyjna.

1. Charakterystyka metod budzetowania kapitalowego

Budzetowanie kapitalowe jest procesem planowania i oceny optacalnosci inwestycji o charakte-
rze rzeczowym. Sklada si¢ z trzech etapoéw — planowania, realizacji oraz kontroli osiagnigtych
wynikow z tytutu realizacji okreslonego projektu inwestycyjnego. Wigkszos$¢ prac naukowych
koncentruje si¢ na problematyce wyboru okreslonej metody budzetowania kapitatowego, czyli
etapu pierwszego. W zwigzku z tym w dalszej czgsci opracowania zostaty krotko scharaktery-
zowane metody budzetowania kapitatowego. Wyjasnienie podstaw metod budzetowania kapi-
tatowego jest niezbedne do zrozumienia powstania i rozbudowany metody opcji rzeczywistych.

Zazwyczaj dokonuje si¢ podziatu metod budzetowania kapitatowego na dwie grupy —
metody proste 1 dyskontowe. Taki podziat jest wcigz niestusznie ugruntowany w wielu
podrecznikach z zakresu finanséw przedsi¢biorstw oraz rachunkowos$ci zarzadczej — takze
w Polsce. Ze wzgledu na specyfike metody opcji rzeczywistych nalezy uznac ja za trzecia,
odrebng metod¢ budzetowania kapitalowego.

Immanentng cechg metod prostych jest ich atwo$¢ interpretacji. Z tego powodu najczesciej
nie sa podstawowym kryterium podjgcia decyzji o realizacji badz odrzuceniu inwestycji. Sa
to metody stuzace do wstepnej oceny projektu badz sa one komplementarne wzgledem metod
dyskontowych. Zwlaszcza ta druga cecha §wiadczy o ich przydatnosci, gdyz metody dyskon-
towe informuja o rentownosci inwestycji, a okres zwrotu naktadéw — o jej ptynnosci. Jedynym
uzasadnieniem podj¢cia decyzji o realizacji inwestycji wylacznie na podstawie metod prostych
jest niskie lub minimalne ryzyko jej niepowodzenia oraz stabilno$¢ innych czynnikoéw, na
przyktad gwarancja wypracowania zaktadanego CF. Do metod prostych zalicza si¢ migdzy
innymi: okres zwrotu naktadéw, ksiggowa stope zwrotu oraz stope zwrotu z inwestycji.

Podstawowa wada metod prostych jest nieuwzglednianie czynnika czasu, czyli dyskonto-
wania. Jest to szczegolnie dotkliwe w wypadku dtugoterminowych inwestycji, ktorych dtugi
okres istotnie ,,degraduje” warto$¢ przysztych przeplywdéw pieni¢znych. Dlatego metody
dyskontowe sg najczesciej wykorzystywanymi metodami budzetowania kapitalowego',

! Zasadniczo budzetowanie kapitatowe nie jest przeprowadzane dla inwestycji krotkoterminowych o opera-
cyjnym znaczeniu.
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w szczegolnosci zaktualizowana warto$¢ netto (NPV) oraz wewnetrzna stopa zwrotu (IRR).
Jednak w literaturze tatwo znalez¢ krytyczne opinie o tych metodach. Wymienia si¢ przede
wszystkim ich statyczny charakter, niedoktadnos$¢ szacunkow dla projektéw strategicznych
roztozonych w czasie, pomijanie elastyczno$ci decyzyjnej oraz niemozno$¢ uwzglednienia
wptywu realizowanej inwestycji na przyszte mozliwosci decyzyjne i nadmierne uzaleznienie
rentownosci projektu od poziomu stopy dyskontowej (Mun, 2012; Scialdone, 2007, s. 40;
Vollert, 2003, s. 13; Zarczynski, 2008, s. 358). Metodg eliminujacg cze$¢ wad prostych
i dyskontowych metod budzetowania kapitatowego jest metoda opcji rzeczywistych.

2. Istota i ewolucja wykorzystania opcji rzeczywistych

Opcje finansowe stanowig prawo do kupna lub sprzedazy okreslonej liczby bazowego sktad-
nika aktywow w konkretnym dniu w przysztosci i po z gory okreslonej cenie. Tego typu opcje
funkcjonuja wylacznie w obrocie gietdowym, aczkolwiek bazowym sktadnikiem aktywow
moze by¢ zaréwno instrument finansowy, jak i rzeczowy. Na warto$¢ opcji finansowej
wptywa biezaca cena wykonania, zmienno$¢ stop zwrotu, czas pozostajacy do wygasnigcia
opcji, biezaca cena bazowego sktadnika aktywow oraz stopa zwrotu wolna od ryzyka.
Opcje rzeczywiste wyrazaja natomiast prawo do podjecia okreslonej decyzji dotyczacej
realizacji projektu inwestycyjnego w przysztos$ci w zaleznos$ci od naptywajacych informacji.
Nie sg to opcje standaryzowane, co oznacza, ze nie sg one przedmiotem obrotu gietdowego.
Opcje rzeczywiste okresla si¢ jako ,,zbior racjonalnych wariantow dziatania w warunkach
skrajnej niepewnosci” (Zarczynski, 2008, s. 359). Od umiejetnosci oraz do$wiadczenia
menedzerow zalezy, czy opcja rzeczywista zostanie zidentyfikowana oraz wykonana.
Podobienstwo opcji rzeczywistych do finansowych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Podobienstwo opcji finansowych i rzeczowych

Zmienna  Opcje finansowe Opcje rzeczywiste
K Cena wykonania Naktady inwestycyjne
S Cena rynkowa Wartos¢ biezaca przysztych przeptywow
pieni¢znych
t Czas do wygasnigcia Czas trwania opcji
o’ Zmienno$c¢ stop zwrotu Zmienno$¢ przeptywow pienieznych
r Stopa zwrotu wolna Stopa zwrotu wolna od ryzyka
od ryzyka

Zrodto: Brach (2003), s. 43.
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Zdaniem A. Kozarkiewicz-Chlebowskiej (2004, s. 377) ,,rozwdj opcji rzeczowych jest
zwigzany z konieczno$cia uwzglednienia w rachunku optacalnos$ci projektow mozliwosci
dostosowywania si¢ do zmiennych warunkow rynkowych”. Rentownos$¢ projektu inwesty-
cyjnego na podstawie metody opcji rzeczywistych przedstawia si¢ jako rozszerzone NPV
(ang. Expanded NPYV):

ENPV = NPV + ROV (1)

gdzie:

NPV — warto$¢ biezaca netto (ang. Net Present Value),

ENPV —rozszerzona wartos¢ biezaca netto (ang. Expanded Net Present Value),
ROV — warto$¢ opcji rzeczywistej (ang. Real Options Value).

Istniejg rézne zrddta niepewnosci oraz liczne mozliwosci menedzeréw realizujacych
projekty inwestycyjne zwiazane z przeciwdziataniem zagrozeniom wczesniej nieprzewidzia-
nym. Odzwierciedleniem tego sa rdézne rodzaje opcji, migdzy innymi rezygnacji z projektu,
zmiany skali dziatalno$ci projektu, wstrzymania si¢ z realizacjg projektu, przetaczenia lub
wzrostu (Mizerka, 2005, s. 62—68). Opcje rzeczywiste — podobnie jak finansowe — wycenia’
si¢ w czasie ciagltym lub dyskretnym? (Rudny, 2009, s. 128).

Niektorzy autorzy w odniesieniu do metody opcji rzeczywistych stosuja pojgcie para-
dygmatu (Grossman, Livingstone, 2009; Brach, 2003; Vollert, 2003). W ostatniej czesci
opracowania zawarto podsumowanie wybranych badan, ktore ukazuja stopien wykorzysta-
nia opcji rzeczywistych przez przedsiebiorstwa daleko odbiegajacy od statusu paradygmatu®.
Niemniej za wzgledu na charakter opcji rzeczywistych mozna stwierdzic, ze jest to przydatna
metoda budzetowania kapitalowego w przypadku inwestycji w technologie informatyczne
i przedsiebiorstw innowacyjnych na wczesnym etapie rozwoju, tak zwanych start-upow
(Rudny, 20009, s. 53, 60). Tego typu inwestycje i przedsi¢gbiorstwa charakteryzuje ,,duza nie-
pewno$¢, zwigzana z perspektywami rozwoju, roztozenie procesu inwestycyjnego na szereg
faz, nieregularno$¢ strumieni pieni¢znych, niskie przychody, brak zyskéw w poczatkowym
okresie funkcjonowania” (Rudny, 2009, s. 61).

2 Wycena opcji rzeczywistych nie jest przedmiotem niniejszego artykutu. Wyczerpujace opracowanie na ten
temat zob. Brandao, Dyer (2005).

3 Wycena w czasie cigglym bazuje na modelach, w ktorych do opisu ewolucji ceny aktywow stuzy geome-
tryczny ruch Browna opisany rownaniem Langevina. Najbardziej popularnym modelem wyceny w czasie ciggltym
jest model Blacka-Scholesa. Z kolei wycena w czasie dyskretnym to dwumianowy proces stochastyczny dla ruchu
ceny aktywa zachodzacy w dyskretnych przedziatach czasowych. Wycena w czasie ciggtym to w uproszczeniu
skrocenie dyskretnych okresow czasowych, przez co proces stochastyczny staje si¢ procesem dyfuzji (geome-
trycznym ruchem Browna). Wigkszos¢ opcji rzeczywistych daje si¢ wyceni¢ w czasie dyskretnym. Tylko nieliczne
moga by¢ wyceniane modelami w czasie ciggtym, gtownie opcja rezygnacji, ktora wykazuje homoformizm
z amerykanska opcja sprzedazy.

4 Wymienieni autorzy uzywaja pojgcia paradygmat, lecz nie definiuja go ani tez nie przywotuja zadnej z kon-
cepcji filozofii nauki, ktora zastosowali w odniesieniu do okreslenia opcji rzeczywistych mianem paradygmatu.
Wsréd wielu koncepcji filozofii nauki dominuja dwie — podazowa teoria wiedzy T.S. Kuhna oraz popytowa teoria
wiedzy K.R. Poppera. Biorac jednak pod uwagg brak falsyfikacji jako metody badawczej w pracach wymienionych
autorow, mozna zalozy¢, ze wykorzystali oni teori¢ podazowa T.S. Kuhna. Szerzej o zagadnieniu i roli paradyg-
matéw w badaniach naukowych w rachunkowosci w (Garstecki, 2015).
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3. Przeglad badan w zakresie wykorzystania opcji rzeczywistych

Celem tej czesci opracowania jest synteza badan dotyczacych wykorzystania opcji rzeczywistych
jako metody budzetowania kapitatlowego przez przedsigbiorstwa. Ze wzglgedu na ograniczong
objetos¢ artykutu autor ograniczyt si¢ do prezentacji wynikow trzech badan empirycznych?®.

W 2006 roku H. Baker, S. Dutta oraz S. Saadi przeprowadzili badanie kanadyjskich
spotek notowanych na gietdzie. Proba obejmowata 762 spotki, za§ zwrot ankiet wynidst
28,1%, czyli 214 spolek wzielo udziat w badaniu. W ankiecie zawarto 7 pytan, z ktorych
wylaniaja si¢ nastepujace wnioski (Baker, Dutta, Saadi, 2011, s. 23-26):

1. Najpopularniejsza metoda budzetowania kapitatowego jest NPV (49,2% ankietowa-

nych przedsiebiorstw zawsze stosuje t¢ metode, podczas gdy metode opcji rzeczywi-
stych zaledwie 4,3%).

2. 80,9% ankietowanych przedsi¢biorstw nigdy nie stosowato opcji rzeczywistych,
natomiast jedynie 14,4% przedsi¢biorstw nigdy nie stosowalo metody NPV.

3. 34 ankietowane przedsi¢cbiorstwa za najwazniejsza przestanke stosowania opcji
rzeczywistych wskazaty narz¢dzie do konstruowania strategii i wizji firmy, a za
najmniej wazng — uzyskanie przewagi konkurencyjnej wskutek bardziej efektywnego
podejmowania decyzji.

4. Najczesciej wykorzystywanymi opcjami rzeczywistymi sg opcje wzrostu (85% spotek)
oraz odroczenia (80%), najrzadziej — opcje etapowe (67%) oraz wejscia i wyjscia (51%).

5. 166 ankietowanych przedsigbiorstw za najwazniejsza przyczyne niestosowania opcji
rzeczywistych wskazato brak wiedzy i umiej¢tnosci, 161 przedsigbiorstw uznato
niemozno$¢ wdrozenia tej metody w ich dzialalnosci, a 163 przedsicbiorstwa jako
trzecig przyczyne podato zbytnig ztozonos¢ tej metody.

Przeprowadzone przez Baker, Dutta i Saadi badanie wykazato rowniez, ze zastosowanie
opcji rzeczywistych w duzych przedsigbiorstwach (przychody ze sprzedazy przekraczajace
100 mln dolaréw kanadyjskich) jest prawie dwukrotnie czgstsze niz w matych przedsie-
biorstwach (przychody ponizej 100 mln dolaréw kanadyjskich). Ponadto przedsigbiorstwa
zarzadzane przez menedzeréw bez MBA czgsciej stosuja opcje rzeczywiste w procesie bu-
dzetowania kapitatowego. Zdaniem autorow badania moze to wynikaé z programu studiow
MBA, ktéry ktadzie nacisk na tradycyjne (dyskontowe) metody budzetowania kapitatowego.
W podsumowaniu stwierdzono, ze opcje rzeczywiste po ponad 30 latach od momentu ich
opracowania nie staty si¢ popularnym narzedziem do podejmowania decyzji strategicznych
w przedsigbiorstwie. Wzrostu znaczenia opcji rzeczywistych autorzy upatruja w edukacji
menedzerdw i ich zrozumieniu istoty oraz znaczenia opcji rzeczywistych.

> Nalezy podkresli¢ zbieznos$¢ wnioskow koncowych wszystkich przeprowadzonych i opublikowanych
badan w tym obszarze odnosnie do stopnia wykorzystania opcji rzeczywistych przez przedsigbiorstwa. Badania
te roznig si¢ migdzy soba np. iloscia oraz stopniem szczegdétowosci pytan. Niektorzy autorzy na podstawie prze-
prowadzonych badan wnioskuja o przyczynach i dalszych trendach w omawianym obszarze — w tym aspekcie
takze zasadniczo wystepuje zbiezno$¢ pogladow.
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Podobne badanie, lecz bardziej szczegdtowe, przeprowadzit S. Block (2007)
na populacji amerykanskich przedsigbiorstw Fortune 1,000. Proba badawcza wyniosta
279 przedsigbiorstw, czyli zwrot ankiet byl porownywalny jak w badaniu Baker, Dutta
i Saadi. Przeprowadzone badanie pozwolilo na wyciagniecie nastepujacych wnioskow
(Block, 2007, s. 257-263):

1. Tylko 14,3% ankietowanych przedsi¢cbiorstw stosuje opcje rzeczywiste, z czego tylko

18 uznaje t¢ metodg za podstawowa, a 13 traktuje ja jako uzupelniajaca — jest to
mniejszy odsetek niz w badaniu przedsigbiorstw kanadyjskich.

2. Istnieje zalezno$¢ pomiedzy sektorem a stosowaniem opcji rzeczywistych: najczes-
ciej z opcji rzeczywistych korzystaja przedsicbiorstwa z sektora technologicznego
(17 przedsigbiorstw), energetycznego (11) oraz ustug (6). Co ciekawe, opcje rzeczy-
wiste sg czgsciej wykorzystywane przez przedsigbiorstwa z sektora ochrony zdrowia
lub produkcji niz finansowego i transportowego.

3. Jako glowne przestanki stosowania opcji rzeczywistych ankietowane przedsi¢bior-
stwa wskazaty wprowadzenie nowego produktu (36,2%), badanie i rozwdj (27,8%)
oraz fuzje i przejecia (22,1%).

4. Najczesciej wykorzystywang metoda szacowania opcji rzeczywistych jest drzewo
dwumianowe (16 przedsigbiorstw), a najrzadziej model Black-Scholes (1).

5. Ankietowane przedsi¢biorstwa wskazaly nastepujacy powodu niekorzystania z opcji
rzeczywistych: brak wsparcia i inicjatywy gtdéwnego kierownictwa (42,7%), bazowa-
nie na metodach dyskontowych, poniewaz sa sprawdzone (25,6%), zbytnia ztozono$¢
opcji rzeczywistych (19,5%) oraz zbyt duze ryzyko podj¢cia decyzji na podstawie tej
metody (12,2%).

Zasadniczo wnioski wyptywajace z badania Blocka sg zbiezne z wnioskami badania
Baker, Dutta i Saadi. Block (2007, s. 260—262) stwierdza w nim, ze nie ma zwigzku pomiedzy
przynaleznoscig przedsiebiorstwa do okre§lonego sektora a stosowang metoda szacowania
opcji rzeczywistych, opcje rzeczywiste sa najbardziej przydatne w dtugookresowych pro-
jektach, stanowia metode uzupetniajaca w stosunku do tradycyjnych metod budzetowania
kapitatowego oraz ze menedzerowie po studiach MBA sa mniej sklonni do stosowania tej
metody.

Trzecie warte przytoczenia badanie przeprowadzit T. Shinoda (2010) w latach 2008-2009
na populacji 2224 przedsigbiorstw notowanych na gietdzie w Tokio. Autor otrzymatl zwrot
225 ankiet, czyli o prawie potowe mniejszy niz w przypadku oméwionych wezesniej badan
na spoétkach kanadyjskich i amerykanskich. Podstawowe wnioski wynikajace z badania sa
nastgpujace (Shinoda, 2010, s. 45—49):

1. 93,2% ankietowanych przedsigbiorstw nigdy nie stosowalo opcji rzeczywistych —
najwigkszy odsetek z przytoczonych badan — a zadne przedsigbiorstwo nie stosuje
opcji rzeczywistych jako statej metody budzetowania kapitatowego.

2. Dominujaca metoda budzetowania kapitatowego jest wartos¢ biezaca netto (NPV).

3. Metoda NPV wykorzystywana jest przede wszystkim w transakcjach M&A, inwe-
stycjach w technologie informatyczne oraz zagraniczne.
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Przedstawione przez Shinod¢ wnioski z przeprowadzonego badania uzupetniajg wiedze
odnos$nie do wykorzystania opcji rzeczywistych przez spéotki kanadyjskie oraz amerykan-
skie. Mniejszy odsetek przedsigbiorstw japonskich wykorzystujacych opcje rzeczywiste
niz przedsigbiorstw amerykanskich czy kanadyjskich wynika zapewne z faktu, ze opcje
rzeczywiste staly si¢ po raz pierwszy przedmiotem publikacji naukowych w Stanach
Zjednoczonych. Takze w Europie obserwuje si¢ troch¢ mniejsze zainteresowanie tg metoda
w praktyce.

Uwagi koncowe

W 2001 roku T. Copeland i V. Antikarov stwierdzili, ze w przysztym dziesigcioleciu opcje
rzeczywiste moga zdominowaé proces budzetowania kapitatowego w przedsigbiorstwie
(Brach, 2003, s. 9). Z przytoczonych trzech badan dotyczacych metod budzetowania kapi-
talowego wynika, ze obecnie opcje rzeczywiste nie stanowia podstawowej metody, ani tez
nie sa jedna z najpowszechniej stosowanych metod budzetowania kapitatowego. Niemniej
nalezy podkresli¢, ze nie wszystkie przedsigbiorstwa powinny stosowac tak skomplikowana
metod¢ budzetowania kapitatowego. Opcje rzeczywiste sg najbardziej przydatne do oceny
optacalnos$ci inwestycji strategicznych wymagajacych znacznych naktadow oraz w sytuaciji,
w ktorej realizacja projektu inwestycyjnego odbywa si¢ w zmiennych warunkach. To wtasnie
niepewno$¢ dotyczaca przysztych przeptywoéw pienieznych, popytu lub innych czynnikéw
powodzenia inwestycji sprawia, ze opcje rzeczywiste moga stanowi¢ narz¢dzie wspomagaja-
ce podjecie decyzji o realizacji lub odrzuceniu inwestycji badz dokonaniu korekty w trakcie
jej realizacji.

Przytoczone badania potwierdzajg dominacj¢ stosowanych metod prostych (gtownie
okresu zwrotu naktadow) oraz dyskontowych (przede wszystkim NPV oraz IRR) do oceny
optacalnosci projektow inwestycyjnych. Nalezy przy tym zaznaczyé¢, ze wyniki sg zbiezne
tak w przekroju regionow $wiata (spotki notowane na gieldzie kanadyjskiej, amerykanskiej
oraz japonskiej), jak i branz. Autorzy badan wysuwaja teze, ze by¢ moze dominacja tych
tradycyjnych metod budzetowania kapitalowego wynika z wyksztatcenia menedzerow.
W wigkszosci o$rodkéw akademickich, w tym rowniez w ramach studiow MBA, w obszarze
budzetowania kapitatowego jest ktadziony nacisk na tradycyjne metody, z pomini¢ciem
lub minimalizowaniem opcji rzeczywistych. By¢é moze dominacja tradycyjnych metod
budzetowania kapitatowego wynika tez z faktu, ze nie wymagaja one od menedzerow tak
szczegotowej wiedzy oraz kreatywnosci jak opcje rzeczywiste. Ankietowani jako podstawo-
we przyczyny niestosowania opcji rzeczywistych wskazali przede wszystkim ich ztozonos$¢
oraz brak kompetencji 0osob odpowiedzialnych za proces budzetowania kapitatowego.

Zdaniem autora opracowania warto w przyszlosci przeprowadzi¢ badanie dotyczace
wykorzystania opcji rzeczywistych w procesie budzetowania kapitatowego wsrod przedsie-
biorstw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Poglgbione badanie
by¢ moze pozwolitoby okresli¢ stopnien poréwnywalnosci stosowanych metod budzeto-
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wania kapitalowego przez polskie podmioty na tle zagranicznych oraz ujawnic przyczyny
ewentualnych réznic. Wydaje si¢ jednak, ze cickawe wnioski przyniostoby badanie odno-
szace si¢ do wykorzystania metody opcji rzeczywistych przez polskie start-upy, zwlaszcza
z sektora aplikacji mobilnych oraz IT. Sa to przedsigbiorstwa szczegolnie narazone na ryzyko
przedwczesnej upadtosci. Tylko jedno na pigc tego typu przedsigbiorstw przezywa pierwszy
rok dziatalnosci. Potencjalnym obszarem badawczym jest wigc identyfikacja czynnikow
wplywajacych na sukces start-updw i proba okreslenia, czy dotychczas stosowane opcje
rzeczywiste moga mie¢ zastosowanie dla tego typu przedsigbiorstw.
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THE USE OF REAL OPTIONS METHOD IN CAPITAL BUDGETING PROCESS -
RECENT RESEARCH REVIEW

Abstract: Purpose — the main purpose of this paper is a synthesis and analysis of recent research about the use
of real options method in capital budgeting process.

Research method — the article is based on two research methods — historical method (including all of its stages:
heuristic and hermeneutic synthesis) and deduction method (in which a special case is the a priori method).
Results — the result of the study is to determine the degree of use of real options as a method of capital budgeting
and the formulation of proposals relating to the further research in this area.

Originality/value — the results allow to draw conclusions relating to the possible directions and trends of rese-
arch in the field of real options, including their prevalence in the process of capital budgeting.

Keywords: real options, capital budgeting
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