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1. Wstep

Ostatnie dwie dekady charakteryzowaly si¢ zazarta dyskusja pomigedzy zwo-
lennikami naturalnej selekcji, poplecznikami adaptacji organizacyjnej i wyznaw-
cami teorii strategicznego wyboru. Wspéltczesnie na powodzenie organizacji patrzy
si¢ w sposéb taczacy efektywnos$¢ i przetrwanie [Holcomb, Holmes 2005]. Efek-
tywnos¢ jest przede wszystkim zwiazana z procesami formutowania strategii, ma-
jacymi swe zrédla w takich skladnikach orientacji strategicznej, jak: (a) czujnos§é
odzwierciedlajaca, w jaki sposob organizacja tworzy i odkrywa szanse, (b) moty-
wacje ukierunkowujace wybory strategiczne i odzwierciedlane w wizji, misji, ce-
lach organizacji, (c) kompetencje organizacji do dziatan strategicznych wraz z wy-
posazeniem w odpowiednie zasoby. Procesy te sa zorientowane na zapewnienie
ekonomicznej zyskownosci w dlugim czasie i przetrwanie. Z kolei samo przetrwa-
nie organizacji jest bezposrednim rezultatem proceséw dostosowywania si¢ do ze-
wnetrznych mechanizméw selekcji (gestosci populacji organizacji, struktury nisz
strategicznych, instytucjonalnych praktyk i norm), a szczegdlnie proceséw: (a) od-
twarzania w codziennej dzialalnosci organizacyjnej struktury rél, wtadzy i poro-
zumiewania sig¢, regut, procedur, strategii, technologii, przeswiadczen i wiedzy, (b)
zdolnosci absorpcyjnej odnoszacej si¢ do nabywania, przyswajania i wykorzysty-
wania nowej wiedzy powstajacej dzigki uczeniu si¢ organizacji i utatwiajacej zro-
zumienie, interpretowanie i przewidywanie otoczenia, (c) zdolnosci dynamiczne;j
orientujacej wiedz¢ i zasoby organizacji ku zaspokajaniu wymogéw otoczenia
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wraz z odnowa kompetencji organizacji. Podsumowujac, czynniki powodzenia or-
ganizacji sa rezultatem dialektycznej dynamiki rozwoju i przetrwania w czasoprze-
strzeni strategicznej. Ta dialektyka jest — jak sadzimy — niezbg¢dna natura przedsig-
biorczego uczenia sig.

2. O naturze rozumowania kategoriami opcji realnych

Efektywnos¢ wyszukiwania szans wymaga réwnoczesnego ich odkrywania i
stanowienia [Dutta, Crossan 2005], zespolenia filozofii ,,wigksze jest lepsze” z po-
dejsciem ,,male jest pigkne” [Sathe 2003]. Uczenie si¢ eksploracyjne i uczenie si¢
eksploatacyjne wzajemnie si¢ wzmacniajg [Piao 2005]. Logika tego procesu przy-
pomina odpowiedZ organizacji na specyficzne sytuacje skladajace si¢ na pewna
ciaglos¢ sciezki rozwoju [Ahuja, Katila 2004] z wychodzeniem poza obszar poszu-
kiwan lokalnych [Hargadon 2003]. W ten sposéb znalezliSmy si¢ na styku przed-
sigbiorczo$ci organizacyjnej i rozumowania kategoriami opcji realnych.

Termin ,,opcja realna” nie jest jednoznaczny — w literaturze tematu pojawiaja
si¢ rézne koncepcje dotyczace tego zagadnienia [McGrath, Ferrier, Mendelow
2004]. Po pierwsze, warto$¢ opcji moze by¢ traktowana jako skladnik calkowitej
wartosci firmy, gdzie opcje reprezentuja szans¢ rozwoju. Po drugie, opcja odnosi
si¢ do zachowania mozliwo$ci wyboru, co oznacza, ze firma moze podjaé wigcej
dziatan, kiedy dysponuje pelniejszymi informacjami, niz dokonywac petnych zo-
bowiazan od razu, czyli opcja jest specyficzna propozycja inwestycyjna. Po trzecie,
opcje mozna traktowad jako wybdr, mogacy prowadzi¢ do jednej lub wigkszej
liczby mozliwych dziatan, dzigki ktérym menedzerowie zachowuja elastycznosé
strategiczng. Wreszcie opcje mogg stanowi¢ heurystyke dla strategii. Perspektywa
opcji oferuje ,,ekonomiczna logike dla behawioralnego procesu przyrostowego in-
westowania w zasoby” [Bowman, Hurry 1993, s. 760-782]. Dla tej perspektywy
kluczowa jest przestanka, ze zasoby kreuja mozliwo$¢ zachowywania si¢ przez de-
cydentéw w przyszlosci na takie sposoby, ktére nie moga by¢ przewidziane w
momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej.

Mimo mnogosci podej$¢ do pojecia opcji realnych, mozemy sprowadzi¢ je do
wspélnego mianownika, koncentrujac si¢ na pewnych wspélnych zalozeniach. I tak
opcja realna jest powszechnie pojmowana jako dowolna decyzja obejmujaca co naj-
mniej dwa etapy, w ktérych poczatkowa decyzja tworzy prawo, ale nie obowiazek
podjgcia nastgpnej decyzji opartej na decyzji pierwotnej [Janney, Dess 2004]. Kluczem
do zrozumienia logiki opcji realnych jest istnienie wartosci ekonomicznej, wynikajacej
z wyjasnienia niepewnosci, ktdra jest zwiazana z kazda decyzja. Czgsto warto poswig-
ci¢ niewielka ilo$¢ zasobé6w w danym momencie, zeby zdoby¢ niezbedny czas na re-
dukcj¢ niepewnosci charakterystycznej dla przysztych wyboréw. W miar¢ wzrostu
niepewnosci wzrasta réwniez warto$¢ wynikajaca z jej rozwigzania. Stosowanie opcji
realnych powoduje zmiang w podejsciu do niepewnosci: od wiedzy, jak jej unika¢,
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do wiedzy, jak nia zarzadzaé. Stosujac to drugie podejscie, pozwala si¢ na wysta-

pienie potencjatu wzrostu, ograniczajac jednoczesnie straty, co moze prowadzi¢ do

pojawienia si¢ nowych szans i korzystnych wynikéw dotychczasowych decyzji.

Logika opcji realnych zawiera si¢ w nastgpujacych wytycznych:

— w warunkach niepewnosci utrzymuj mozliwie najnizszy poziom kosztéw, az do
momentu, w ktérym najwigksze niepewnosci zanikna i wodéwczas dokonuj
wigkszych inwestycji,

— podchodz do rozwoju etapowo i inwestuj sekwencyjnie,

— postepyj w $lad za szansami majacymi najwigkszy potencjal rozwojowy, prze-
zwycig¢zajac tendencje inercyjne,

— projektuj przedsigwzigcia wokét kluczowych kamieni milowych, tak aby cenne
umiejetnosci, technologie i zdolnos$ci mozna bylo wykorzysta¢ w réznych cze-
sciach organizacji, nawet w razie porazki,

— oceniaj przedsigwzigecia w sposéb zdyscyplinowany,

— utrzymuj podzial pomig¢dzy przedsigwzigciami tak, aby ryzyko nie bylo skore-
lowane [McGrath, Ferrier, Mendelow 2004].

Takie podejscie do podejmowania decyzji zachg¢ca zaré6wno do dokonywania
niskonaktadowych eksperymentéw — tak, aby niepowodzenia nie zakonczyly si¢
katastrofa, jak réwniez do swiadomych poszukiwan korzysci, jakie moga wylonic¢
si¢ z uczenia si¢ w obregbie opcji. W ten sposéb dochodzi si¢ do redukowania nie-
pewnosci, a takze do identyfikowania dodatkowych korzysci poza ciggiem redu-
kowania niepewnosci.

3. W jakich warunkach mozna uzyskaé¢ korzysci
ze stosowania opcji realnych?

Wspolczesne otoczenie charakteryzowane jest przez nieustajagce zmiany, kté-
rych przyczyny leza gtéwnie w rozwoju nowych technologii i globalizacji. Zmien-
nos$¢ otoczenia stwarza specyficzny krajobraz, ktérego nieodzownymi elementami
sa niepewnos¢ i zwiazane z nig ryzyko porazki. Niepewno$¢ kreuje réwnoczesnie
szanse, ktorych umiejgtne wykorzystanie zapewnia firmom wygrang w wyscigu o
osiagniecie przewagi konkurencyjnej. Zeby tak si¢ stalo, konieczne jest znalezienie
sposobu na oswojenie niepewnosci.

Wyrézniki przedsigbiorczego podejscia to przede wszystkim pogon za szansa-
mi przedsigbiorczymi, bez wzgledu na kontrolowane zasoby, oraz stopniowe anga-
zowanie zasobéw przy zatozeniu minimalnych inwestycji na kazdym ze szczebli
[Stevenson, Jarillo 1990]. Poréwnujac owe wyrézniki z logika opcji realnych, moz-
na zauwazy¢ zbieznoéci. Spojrzenie przez pryzmat rozumowania w kategoriach
opcji realnych daje lepsze zrozumienie organizacyjnych proceséw podejmowania
decyzji w warunkach niepewnosci.
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Badacze zainteresowali si¢ poczatkowo opcjami jako sposobem zapewnienia
racjonalnosci ekonomicznej w odniesieniu do inwestycji, ktére sa bezzasadne z
punktu widzenia tradycyjnych metod budzetowania. Takie metody, widziane z per-
spektywy opcji realnych, zawsze zanizaja warto$¢ potencjalnego projektu, ponie-
waz nie wyceniaja wlasciwie czynnikéw strategicznych (Kogut, Kulatilaka 2001].
Dzigki sekwencyjnemu inwestowaniu i mozliwosci dokonania zmiany wczesniej
przyjetych zalozen odnosnie do przedsigwzigcia czy projektu organizacyjnego decy-
denci maja nie tylko szans¢ na rozwazenie tych projektéw, ktére przy zastosowaniu
tradycyjnych metod budzetowania bylyby odrzucone, lecz takze — co znacznie waz-
niejsze — na ograniczenie kosztéw wystapienia ewentualnej porazki projektu.

Logika opcji jest pomocna nie tylko w podejmowaniu decyzji w obszarze fi-
nanséw, lecz moze by¢ réwniez traktowana jako metafora procesu przedsie-
biorczego. Rozpoczgcie nowej dziatalnodci jest analogiczne do inwestycji w opcje.
Ze wzgledu na to, iz inwestycje w opcje przebiegaja sekwencyjnie, mozna wy-
szczegllni¢ cztery procesy przedsigbiorczosci: (1) zidentyfikowanie szans przed-
sigbiorczych, czyli rozpoznawanie ukrytych opcji, (2) redukowanie niepewnosci w
celu ustalenia, czy istnieja racjonalne przestanki dalszego inwestowania w wyko-
rzystanie opcji, (3) wykorzystanie opcji, oznaczajace poniesienie kolejnych nakla-
déw niezbednych do uzyskania z nich strumienia zysku, (4) zakoficzenie przedsig-
wzigé, ktore nie sq juz warte kontynuacji [McGrath 2002]. Takie przedstawienie
procesu przedsigbiorczego bylo do tej pory podstawa rozwazan dotyczacych giéw-
nie jego poczatkowych etapéw [Ireland, Miller, Coombs 2002; Choi, Shanley
2000]. Rzadziej podejmowane byly préby wyjasnienia procesu opuszczenia przed-
sigwzigcia z uzyciem logiki opcji realnych, szczegélnie jesli nosi ono znamiona po-
razki [McGrath 1999]. Tymczasem zastosowanie rozumowania kategoriami opcji
realnych jest szczegdlnie przydatne, kiedy inteligentna odpowiedz strategiczna jest
zagrozona przez uprzedzenia wobec porazki i sklonnos¢ do jej unikania za wszelka
ceng. Préba wykreslenia terminu ,,porazka” ze stownika przedsigbiorczosci pozo-
stanie na zawsze w sferze marzen. Nieodiacznym komponentem przedsi¢biorczych
dzialan jest eksperymentowanie, a to oznacza, ze trzeba si¢ liczy¢ z mozliwoscia
podjecia blednej decyzji. Dlatego tez prawdziwi zwycigzcy to nie ci, ktérzy nie od-
nosza porazek, lecz tacy, ktérzy dzigki nim potrafig odnies¢ sukces.

W wielu kulturach porazka jest zdarzeniem haniebnym, a osoby ktére zakon-
czyly dzialalno$¢ przedsigbiorcza w warunkach porazki obarczone sa pigtnem.
Przedstawienie przedsiebiorczosci jako procesu, ktérego ostatnim etapem jest
opuszczenie przedsi¢wzigcia, sprawia, ze latwiej jest zaakceptowaé porazke i
uznac ja za jeden z mozliwych wynikéw dziatania przedsi¢biorczego. Przyjecie lo-
giki opcji realnych mogloby poméc w zmianie nastawienia kulturowego wobec po-
razki, a tym samym - w aktywizowaniu przedsigbiorczosci. Dodatkowo, dzigki
stosowaniu perspektywy opcji realnych, koszt porazki jest ograniczony, zatem
przedsigbiorcy sa w mniejszym stopniu narazeni na straty emocjonalne oraz nie
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tracq swojej wiarygodnosci, co jest wazne w procesie tworzenia kolejnych przed-
siewzieé [Bratnicki, Austen 2005].

4. Opcje realne a przedsigbiorcze uczenie sig¢

Postepujac zgodnie z logika opcji realnych, kadra zarzadzajaca rozwiazuje kry-
tyczne niepewnosci w sposéb dajacy przewage danej organizacji oraz zmniejsza
straty do absolutnego minimum, sprawiajac, ze porazki sa latwiejsze do tolerowa-
nia. Bardziej ogdlnie, wykorzystanie w procesach decyzyjnych rozumowania kate-
goriami opcji realnych przyczynia si¢ do przedsigbiorczego tworzenia wartosci w
trzech wymiarach: (a) tworzenia nowych bizneséw, produktéw i technologii,
(b) rozwijania dotychczasowych bizneséw i kompetencji organizacji, (c) indywi-
dualnego i organizacyjnego nabywania do$wiadczen i umiejgtnosci wskutek orga-
nizacyjnego uczenia si¢. To ostatnie stwierdzenie prowadzi do sedna dialektyki or-
ganizacyjnego uczenia si¢ w czasie wartosciowania i podejmowania decyzji.

Niezmiernie waznym skladnikiem przedsiebiorczosci jest uczenie si¢ i pod-
wyzszanie kompetencji, nawet w przypadku przedsigwzigc¢ reorientowanych strate-
gicznie czy zamykanych [Fry 1987]. Naturalnie nalezy stworzy¢ sprzyjajace temu
warunki [Keil, McGrath, Tukiainen 2005]. Przede wszystkim trzeba dokonywa¢
oceny efektywnosci w sposéb, ktéry nie naraza uczestnikéw ,,porazki” na utratg
reputacji czy tez na zniszczenie kariery zawodowej. Kultura organizacyjna ma
sprzyja¢ docenianiu ludzi, ktérzy powigkszyli swoja wiedz¢ wskutek doznanych
niepowodzen. Réwnie wazny jest mechanizm rozmieszczania zasobéw toleruja-
cych porazki. Wszystko to — jak sadzimy — daje ukierunkowanie stuzace podtrzy-
mywaniu dynamicznych zdolnosci organizacji [Eisenhardt, Martin 2000] oraz po-
zwala taczy¢ sekwencyjne odkrywanie szans metoda préb i blgdéw z ekonomiczng
i inwestycyjna logika rozumowania kategoriami opcji realnych.

Ogodlnie rzecz biorac, w prawie kazdej organizacji wystgpuja réznorodne funk-
cje i projekty. Jezeli przedsigbiorcy potraktuja je jako wielorakie opcje, fatwiej be-
dzie mozna dokonaé¢ prawidlowego oszacowania skutkéw decyzji, odpowiednio
rozmiesci¢ zasoby, wykreowaé nowe idee przez zintegrowanie réznych wariantéw,
podtrzymywa¢ kulturg organizacyjng sprzyjajacq uczeniu i dzieleniu si¢ wiedza
[Bowman, Hurry, 1993; McGrath 1999]. Z tego punktu widzenia duzego znaczenia
nabiera uczenie si¢ na skutkach decyzji i wykorzystywania tak nabytej wiedzy w
nastgpnych etapach realizacji przedsigwzig¢ [Jackson, Hitt, Senisi 2003]. Jak
stusznie zauwazaja March i Weil [2005, s. 31] ,,Wigkszo$¢ oryginalnych idei jest
zta. Te, ktére sa dobre sa pojmowane jako takie po dlugim okresie uczenia sig...”.
Gléwna korzys¢ polega nie na tym, ze uczymy si¢ lepiej wykorzystywa¢ aktualng
szansg, lecz na tym, ze odkrywamy takze przyszitosé. Rzeczywiscie, rozumowanie
kategoriami opcji realnych, podobnie jak przedsigbiorcze nastawienie umystu, kla-
dzie nacisk na szanse i uczenie si¢. Dlatego tez proponujemy, aby uznac logike
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opcji realnych za wazny czynnik ozywiania przedsigbiorczosci organizacyjnej po-
wigzanej z tworzeniem i ksztaltowaniem szans. Formalnie rzecz ujmujac, nalezy
stwierdzi¢, ze:

1. Rozumowanie kategoriami opcji realnych pozytywnie wplywa na ksztatto-
wanie przez decydentéw przedsigbiorczosci organizacyjnej, charakteryzowane;j
tworzeniem i ksztaltowaniem szans.

2. Rozumowanie kategoriami opcji realnych moderuje zwiazek pomigdzy or-
ganizacyjnym uczeniem si¢ a przedsigbiorczoscia organizacyjna.

Jestesmy przekonani, ze rozumowanie wedlug logiki opcji realnych stanowi
réwniez nosnik elastycznosci organizacyjnej mierzonej liczba 1 szybkoscia tworzo-
nych szans. Nieodlaczna wlasciwoscig przedsigbiorczosci organizacyjnej jest po-
szukiwanie szans tworzenia nowych wartosci i bogactwa. W procesie tym szcze-
g6lne znaczenie ma potaczenie unikania niepewnosci i nieokreslonosci z elastycz-
noscia odpowiedzi strategicznych, co jest natura rozumowania kategoriami opcji
realnych [Kogut, Kulatilaka 2004]. Wzmiankowana elastyczno$¢ ma swe zrédla za-
rowno w sekwencyjnym inwestowaniu wraz z mozliwosciami porzucenia podjgtej ini-
cjatywy [Adner, Levinthal 2004], jak i w utrzymaniu mozliwosci wyboru wariantu
dziatania (powigkszenia lub pomniejszenia skali operacji, porzucenia przedsigwzigcia,
zmiany ukierunkowania, przyspieszenia lub opéznienia) do czasu pozyskania dalszych
informacji [McGrath, Ferrier, Mendelow 2004]. Ewolucji podlegaja szczegdlnie inten-
cje dotyczace przedsiebiorczego rozwoju, rézmiac si¢ pomiedzy przedsiebiorcami i
zmieniajac si¢ w czasie u danego przedsigbiorcy [Dutta, Thornhill 2005].

W miarg realizowania odwaznych przedsigwzi¢¢ postgpuje proces uczenia sig,
sa rozwijane kompetencje organizacji i pojawiaja si¢ nowe szanse, ktérych pier-
wotnie nie mozna bylo przewidzie¢ nawet w ,,dlugowiecznej” i silnej organizacji.
Naturalnie, dobér szansy zawierajacej duzy potencjal rozwoju jest zakreslony sfera
inteligentnej odpowiedzi na dang sytuacj¢ strategiczna oraz zakresem dopuszczal-
nych modyfikacji wyj$ciowych inicjatyw strategicznych, czyli obszarem swobody
manewru przedsigbiorczego lezacym pomig¢dzy planowym odkrywaniem szans a
stopniowym tworzeniem szans [Shane 2003]. Zatem: rozumowanie kategoriami
opcji realnych sprzyja przedsigbiorczemu decydowaniu, poniewaz ulatwia godze-
nie ze soba eksploracji z eksploatacja szans.

5. Zakonczenie

Uwazamy, ze to wiasnie umiej¢tne wykorzystywanie logiki opcji realnych po-
zwala orientowa¢ przedsigbiorczo$¢ organizacyjna, u§wiadamia potrzebg organiza-
cyjnego uczenia si¢, wzmacnia réwnoczesne myslenie w kategoriach przyczyno-
wosci 1 skutkowosci, daje mozliwo$¢ pogodzenia kryteriow decyzyjnych krétko- i
dtugookresowych, pozwala na lepsze dziatania po odniesionych sukcesach i po po-
niesionych porazkach. Krétko méwiac, rozumowanie kategoriami opcji realnych
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jest cennym narzedziem panowania nad sprzeczno$ciami organizacyjnego uczenia
si¢ [Bratnicki, Austen, Gabrys 2005]. To, co oferuja opcje realne, a czego brakuje w
teoriach organizacyjnego uczenia si¢ (poszukiwanie rezerw zasobowych), pokazuje,
jak procesy zalezne od poprzednich zdarzen moga by¢ zarzadzane inteligentnie.

Dobrze jest przy tym — jak sadzimy — aby rozumowanie kategoriami opcji real-
nych miato solidne oparcie w ideologii organizacyjnej. Ideologia organizacyjna jest
przeciez podstawa dokonywania wyboréw w plaszczyznie pragnien i dziatan wsku-
tek przymuszajacego oddzialywania wartosci, ograniczen wynikajacych z norm oraz
utrwalania stosunkéw wiadzy. Problem ten jest na tyle istotny dla przedsigbiorczego
rozwoju i odnowy organizacji, ze wymaga osobnych rozwazan. Kolejne intrygujace
badawczo kwestie wiaza si¢ z rola improwizacji w przedsigbiorczym podejmowaniu
decyzji oraz z miejscem eksperymentowania w przedsigbiorczym dziataniu.
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FUNCTIONALITY OF USING REAL OPTIONS CONCEPT
IN ENTERPRISING ACTIVITY

Summary

Creating successful ventures requires both achieving strategic flexibility and making change in
perceiving uncertainty. Consequently with the venture growth it is followed by the process of learning
that enables individuals to recognize new opportunities which couldn’t have been foreseen before.
Yet, intelligent responding to the changes of environment causes a number of difficulties. These
barriers in achieving effective entrepreneurial process can be mitigated by using real options
reasoning, which is the key concept for further analysis.
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